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Resumo

Este estudo realiza uma analise econométrica de dados em painel de forma a
avaliar os determinantes dos diferentes tipos de endividamento das familias entre 2003 e
2022 para os paises da zona euro. O endividamento das familias ¢ um tema importante
considerando que este fendémeno afeta diretamente a economia dos diferentes paises.

Os principias resultados deste trabalho apontam que, para o crédito a habitagao,
os rendimentos do trabalho, a popula¢do em idade ativa e as taxas de juro tém um impacto
positivo e os pregos dos ativos financeiros t€ém um impacto negativo. Para o crédito ao
consumo, os precos dos ativos financeiros, os rendimentos do trabalho e as taxas de juro
tém um impacto positivo e os precos da habitacdo e os gastos de Estado em bem-estar
tém um impacto negativo. Para os outros tipos de crédito, a desigualdade de rendimentos
pessoais, o rendimento do trabalho e as taxas de juro t€ém um impacto positivo e, por outro

lado, os pregos da habitagdo e a populagdo em idade ativa t€m um impacto negativo.
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Abstract

This study takes a panel data econometric approach for household indebtedness
between 2003 and 2022 for the euro zone countries. The household indebtedness it’s an
important topic considering that this phenomenon directly affects the economy of
different countries.

The main results of this study indicate that, for housing credit, the household
labour income, the working-age population and the interest rates have a positive impact
and the financial asset prices has a negative impact. For consumer credit, the financial
asset prices, the household labour income and the interest rates have a positive impact
and the housing prices and the welfare state have a negative impact. For other types of
credit, the personal income inequality, the household labour income and the interest rates
have a positive impact and the housing prices and the working-age population have a

negative impact.

Keywords: indebtedness; household; euro zone; panel data
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CAPITULO 1

Introducao

O objetivo deste estudo ¢ realizar uma andlise econométrica de dados em painel
para conseguir avaliar os determinantes dos diferentes tipos de endividamento das
familias na zona euro entre 2003 e 2022. De acordo com a literatura sobre esta tematica
(Moore and Stockhammer, 2018; Barradas e Tomas, 2023; Romao ¢ Barradas, 2024), os
sete determinantes que foram selecionados para o estudo foram — os pregos da habitagao,
os precos dos ativos financeiros, a desigualdade dos rendimentos pessoais, o rendimento
do trabalho, os gastos do Estado em bem-estar, a populacdo em idade ativa e as taxas de
juro — e o endividamento das familias foi subdividido em trés tipos de endividamento
— o crédito a habitacao, o crédito ao consumo e outros créditos.

Este estudo traz uma nova abordagem a literatura ja existente sobre esta
tematica, pois apesar dos determinantes do endividamento das familias ja ter sido
abordado por varios autores, este estudo vai analisar e avaliar os determinantes do
endividamento para cada tipo de endividamento, isto ¢, perceber de que maneira os sete
determinantes influenciam o crédito a habitagdo, o crédito ao consumo e os outros tipos
de crédito e, assim, serdo criados trés modelos diferentes para serem estudados. Como
sabemos, o endividamento gerado pelas familias ¢ de diferentes tipos pois o
endividamento para a compra de uma habitagdo ¢ diferente do endividamento para a
compra de um bem de consumo, por isso € que € relevante estudar os diferentes tipos de
endividamento.

Este trabalho estd organizado por sete capitulos, sendo que comeca pela
introdugdo. O Capitulo 2 apresenta a revisdo de literatura, onde sdo apresentadas varias
abordagens sobre o endividamento das familias e explica-se de que forma € que os varios
determinantes influenciam o endividamento das familias. No Capitulo 3 sdo apresentados
os trés modelos do endividamento das familias (cada modelo é constituido por uma
variavel dependente diferente que diz respeito a um tipo de crédito diferente e por sete
variaveis independentes que sdo comuns aos trés modelos) e as suas hipdteses. No
capitulo 4 sdo apresentados o conjunto de dados, isto ¢, como cada um dos dados ¢
apresentado (percentagem, logaritmo natural ou propor¢dao) e como foi obtido. No

Capitulo 5 ¢ exposta a estratégia econométrica que vai ser utilizada para estimar os nossos



resultados. O Capitulo 6 discute os resultados finais e compara-os com a revisao de

literatura. Finalmente, o Capitulo 7 conclui.



CAPITULO 2

Revisao de Literatura

“A divida das familias ¢ definida como todas as responsabilidades das familias
(incluindo instituicdes sem fins lucrativos ao servico das familias) que exigem
pagamentos de juros ou capital por parte das familias aos credores em datas fixas no
futuro” (OECD).

Modigliani e Brumberg (1954) afirmam que as familias tomam decisdes de
consumo com o objetivo de suavizarem os seus padrdes de consumo € maximizarem a
sua utilidade ao longo da vida. As familias, além de considerarem o seu rendimento atual,
também tomam em conta o seu rendimento futuro para manterem um padrdo de vida
relativamente estavel ao longo do tempo, isto €, tendem a consumir uma propor¢ao
constante da sua riqueza ao longo das suas vidas, mesmo que o rendimento ndo seja
constante ao longo das duas vidas. Os jovens normalmente usufruem de rendimentos
relativamente mais baixos e, por isso, acabam por contrair dividas que esperam vir a pagar
no futuro quando os seus rendimentos forem maiores e, as familias, nos seus anos ativos,
acumulam riqueza para sustentar o seu estilo de vida quando se aposentarem.

Para Friedman (1957), o endividamento ndo ¢ necessariamente considerado um
comportamento irresponsavel, pois uma familia pode optar por comprar uma casa
financiando-se através de um empréstimo hipotecario em vez de esperar para economizar
o valor total da casa, sendo este comportamento visto como uma forma racional de
suavizar o consumo ao longo do tempo. A compra do imovel representa um investimento
de longo prazo compativel com o rendimento ao longo da vida da familia.

Apesar desta abordagem feita por Friedman, e considerando que nem todo o
endividamento deve ser considerado negativo, ¢ importante referir que o endividamento
das familias também tem consequéncias negativas e que existem impactos sociais
causados pelo mesmo.

Uma das consequéncias do endividamento das familias ¢ a alteracdo nos
padrdes de consumo e poupanca pois quando as familias contraem dividas, na medida em
que uma parte do rendimento ¢ direcionada para o pagamento de juros e amortizagdes, o
que reduz a capacidade de consumo das familias. Quando os niveis de endividamento sdo
muito elevados hd um desencorajamento para as familias pouparem sendo que uma

parcela elevada do rendimento seré para pagar as suas dividas (Hiilamo, 2018).



Segundo Hiilamo (2018), o endividamento pode afetar o bem-estar financeiro
das familias podendo causar stress financeiro, ansiedade e até problemas de satide mental
pois estas tém a preocupacdo constante com o pagamento de dividas e a situagdo de
endividamento pode causar vergonha, medo do estigma social, entre outras formas de
sofrimento psicoldgico.

O endividamento das familias esta também ligado aos ciclos econdémicos e a
instabilidade financeira pois em periodos de recessdo econdmica, o endividamento das
familias agrava-se e leva a uma redu¢do do consumo e do investimento por parte dos
mesmos, prolongando assim a recessdo (Hiilamo, 2018). Por outro lado, durante periodos
de expansdo econdmica, as familias sentem-se mais confortaveis para se endividar.

Minsky (1992) explica que, segundo a teoria do ciclo econdmico, em periodos
de estabilidade econdémica e financeira, as familias tendem a ter um comportamento mais
arriscado e sentem-se mais confiantes para contrair dividas, o que pode eventualmente
desencadear crises financeiras. Em periodos de estabilidade financeira e expansdo
economica, e a medida que as familias aumentam as suas dividas, devido as taxas de juro
mais baixas e a facilidade de acesso ao crédito, ocorre um aumento do preco dos ativos,
o que pode fazer com que as familias fiquem mais vulneraveis caso ocorram choques
negativos na economia. Se os precos dos ativos cairem e ocorrer um aumento das taxas
de juro, as familias podem entrar em incumprimento e, assim, o endividamento das
familias vai aumentar podendo desencadear uma crise financeira.

Mian e Sufi (2014) afirmam que o endividamento excessivo pode contribuir
para crises financeiras e recessdes econdmicas, como foi o caso do sucedido na Grande
Recessdo. Em periodos de recessdo, principalmente, o endividamento das familias pode
amplificar os ciclos econdmicos pois quando as familias estdo endividadas, a economia
fica mais vulneravel a choques adversos (como por exemplo, reducdo do crédito) e,
quando isto acontece, pode haver uma queda acentuada no consumo, agravando ainda
mais a recessao.

Desde a Grande Recessdao, houve uma queda significativa do endividamento
das familias na Unido Europeia (UE) (principalmente nos paises do sul e anglo-

$axonicos).



Este processo de desalavancagem ajudou a reduzir desequilibrios externos
devido a queda da procura importada causada por medidas de austeridade'. Os paises que
foram fortemente afetados pela crise estabelecem uma relagdo entre um elevado
endividamento das familias e fragilidade financeira, tornando estes paises mais
suscetiveis a riscos negativos como o aumento das taxas de juro e reduc¢des no rendimento
do trabalho das familias (Barradas e Tomas, 2023).

De seguida, vamos referir explicar quais sdo os fatores macroecondmicos que
afetam o endividamento das familias e abordar como ¢ que esses fatores podem estimular
o endividamento das familias. Moore e Stockhammer (2018) procederam a uma revisao
de literatura, tendo identificado oito causas do endividamento das familias que serdo
explicadas de seguida em detalhe.

Em primeiro lugar, um dos fatores macroeconémicos que influencia o
endividamento das familias ¢ o aumento dos precos da habitacdo, sendo que este fator
pode ser explicado de duas maneiras diferentes (Godley e Lavoie, 2007; Ryoo, 2016). Por
um lado, temos o “efeito de riqueza” que explica que quando os precos da habitagdo
aumentam, a riqueza das familias também aumenta e isso pode levar a um aumento na
propensao a consumir das familias pois estas sentem-se mais ricas, o que as leva a recorrer
ao endividamento para financiarem esse aumento do consumo (Ludwig e Slek, 2002).
Por outro lado, temos o “efeito de restri¢do de liquidez” que refere que o aumento dos
precos da habita¢do faz com que o valor dos ativos dos proprietarios de imoveis também
aumente e, por sua vez, isto permite com que haja acesso a mais crédito com base no
valor das suas propriedades, ou seja, utilizam o valor das duas casas como garantia para
obterem empréstimos adicionais (Ludwig e Slagk, 2002).

Em segundo lugar, o aumento dos pregos dos ativos financeiros influencia o
aumento do endividamento das familias pois, tal como o aumento dos pregos de habitacao
influencia o aumento do endividamento, este fator também faz com que as familias se
sintam mais ricas j& que os seus ativos valorizaram, utilizando-os como garantia para

obter crédito adicional (Ludwig e Slek, 2002). O aumento dos precos dos ativos

" As medidas de austeridade que foram implementadas fizeram parte de programas de resgate
financeiro para lidar com a crise da divida soberana que atingiu varios paises da zona euro apos
a crise financeira de 2007-2008. As medidas foram implementadas pela Troika — composta pela

Comissao Europeia, Banco Central Europeu (BCE) e Fundo Monetério Internacional (FMI).



financeiros também leva as familias a contrair mais dividas como forma de alavancagem
para adquirir mais ativos financeiros (Cooper ¢ Dynan, 2016).

Em terceiro lugar, o aumento da desigualdade de rendimentos ¢ outro fator que
influencia o endividamento das familias devido ao fenémeno das “expenditure cascades”
que refere que os gastos dos individuos sdo influenciados pelos padrdes de vida das
pessoas mais ricas. Isto acontece porque as familias tendem a seguir um padrdo de gastos
acima das suas capacidades financeiras para manterem um certo estatuto social, mesmo
que isso implique assumir dividas (Frank et al., 2014).

Em quarto lugar, a queda dos rendimentos do trabalho faz com que haja um
crescimento do endividamento das familias, as quais recorrem ao crédito para manterem
os seus padroes de vida e financiarem as suas despesas (Barba e Pivetti, 2008). Este
fendémeno estd associado ao "ratchet effect" que explica que as familias mantém o nivel
de consumo, mesmo quando o rendimento disponivel diminui, pois as pessoas tendem a
resistir a perda dos padrdes de consumo, o que as leva a assumir dividas (Duesenberry,
1949).

Em quinto lugar, um dos fatores que pode influenciar o endividamento das
familias ¢ a conteng@o do Estado-Providéncia pois se existir uma queda da qualidade e/ou
quantidade da prestacdo publica de alguns servigos (por exemplo, saude, educagdo,
habitagcdo, pensdes, transportes), as familias sdo obrigadas a contrair dividas para
conseguirem satisfazer as suas necessidades basicas (Barradas e Tomas, 2023).

Em sexto lugar, o incremento da populacdo em idade ativa estd relacionado
com o aumento do endividamento das familias, uma vez que este ¢ o grupo de individuos
com mais tendéncia a recorrer a empréstimos. Em contrapartida, a populagdo mais jovem,
que ainda ndo entrou no mercado de trabalho, geralmente ndo contrai dividas pois ndo
tém tanta facilidade em aceder a crédito e a populagdo mais idosa tende a utilizar as
economias acumuladas ao longo da vida para cobrir as suas despesas (Modigliani e
Brumberg, 1954).

Em sétimo lugar, o baixo nivel das taxas de juro impulsiona o endividamento
das familias pois, com as taxas de juros mais baixas, os custos dos empréstimos sdo mais
baratos e mais acessiveis, 0 que acaba por incentivar as familias a endividarem-se para
financiarem as despesas de consumo (Taylor, 2009).

Por fim, em oitavo lugar, a maior disponibilidade de crédito desencadeia o

endividamento das familias pois a disponibilidade de crédito pode encorajar as familias a



contrair dividas para financiar as despesas de consumo e para manterem ou melhorarem
os seus padrdes de vida (Moore e Stockhammer, 2018).

Um estudo feito por Moore e Stockhammer (2018) 2, que investiga os fatores
que influenciam o aumento do endividamento das familias nos paises da OCDE
(Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico)?, mostra que o principal
impulsionador do endividamento das familias é representado pelos precos da habitagdo e
que o endividamento aumenta principalmente durante a fase de expansao dos pregos da
habitacao.

Tal como Moore e Stockhammer (2018), Romao e Barradas (2024) e Barradas
e Tomads (2023) também analisam os sete fatores que determinam o endividamento das
familias, sendo que ndo foi possivel medir o oitavo fator referente a disponibilidade de
crédito. Romao e Barradas (2024) utilizam uma analise econométrica de séries temporais
focada no caso portugués e constatam que o endividamento das familias ¢ influenciado
positivamente por aumentos nos pregos da habitagdo, nos precos dos ativos financeiros,
na desigualdade dos rendimentos pessoais, no rendimento do trabalho das familias e na
populacdo em idade ativa. Barradas e Tomas (2023) estudaram o endividamento das
familias nos paises da UE entre 1995 e 2019, através de uma analise econométrica de
dados em painel, para identificar os principais impulsionadores do endividamento das
familias nestes paises. O modelo estimado demonstrou que os pre¢os da habitacdo, os
gastos do Estado-Providéncia e as taxas de juro tém um impacto positivo no
endividamento das familias nos paises da UE, enquanto que, os precos dos ativos
financeiros, a desigualdade do rendimento pessoal e o rendimento do trabalho tém um
impacto negativo.

Tanto Romao e Barradas (2024) como Barradas e Tomas (2023) concluiram os
precos dos ativos financeiros foram os principais impulsionadores do aumento do
endividamento das familias at¢é a Grande Recessdo, enquanto que as reducdes do

rendimento do trabalho, da populacdo em idade ativa e da desigualdade de rendimentos

2 No estudo s6 foram considerados sete fatores macroeconémicos pois o fator macroecondmico
relacionado com a disponibilidade de crédito foi excluido devido a inexisténcia de uma variavel
disponivel para estuda-lo adequadamente.

> O estudo utiliza uma analise econométrica de dados em painel para 13 paises da OCDE
(Australia, Bélgica, Canada, Finlandia, Franca, Alemanha, Italia, Japao, Noruega, Suécia,

Espanha, Reino Unido e Estados Unidos) entre 1993 e 2011.



pessoais foram os fatores que impulsionaram mais a diminui¢do do endividamento desde
a Grande Recessao.

Existem varios trabalhos econométricos sobre o endividamento das familias,
mas apenas estes trés analisam a maior parte dos fatores macroecondémicos referidos
anteriormente.

Num contexto em que a generalidade dos estudos existentes se focam na
identificacdo dos determinantes do endividamento total das familias, esta dissertagdo
procura contribuir para a literatura existente sobre esta tematica ao analisar a forma como
estes diferentes determinantes macroeconémicos influenciam o tipo de endividamento
das familias. Este ponto ¢ relevante para a literatura pois os endividamentos sdo de
diferentes tipos e o endividamento para compra de habitagao traduz uma necessidade mais
basica do que o endividamento para consumo ou outros propositos, por exemplo. O estudo
vai ser feito através de uma analise macroeconémica de dados em painel para todos os

paises da zona euro de 2003 a 2022.



CAPITULO 3

Modelo e Hipoteses

O modelo para o endividamento das familias na zona euro assume a seguinte

forma:

EFy = By + B1PH; + B PAF; + B3DRP; + B4RT; + PsGBE; + BoPIA; + BT +
a; + /11‘ + €j¢ (1)

onde i € o pais, t € o tempo (anos), EF ¢ o endividamento das familias, PH sdo
os precos da habitacdo, PAF sao os precos dos ativos financeiros, DRP ¢ a desigualdade
de rendimento pessoal, RT ¢ o rendimento familiar do trabalho, GBE sdo os gastos do
Estado de bem-estar, PIA ¢ a populagdo em idade ativa, T] sdo as taxas de juros, a ¢ o
efeito fixo especifico do pais, 4 € o efeito fixo especifico do tempo e € ¢ o termo de erro.

A variavel dependente no modelo anterior (EF) serd agora decomposta em trés
variaveis, sendo que estas correspondem aos diferentes tipos de endividamento. Estas trés
variaveis dependentes correspondem, assim, ao crédito hipotecario (CH), ao crédito ao
consumo (CC) e a outros créditos (OC).

A variaveis independentes usadas em cada um dos trés modelos associados aos
trés tipos de endividamento sdo os pregos da habitagdo, os precos dos ativos financeiros,
a desigualdade do rendimento pessoal, o rendimento familiar do trabalho, os gastos do
estado de bem-estar, a populacdo em idade ativa e as taxas de juro.

O primeiro modelo apresentado ¢ o modelo do crédito hipotecario (CH) e ¢

representado da seguinte forma:

CHy; = o + B1PH;; + B PAF; + B3DRP;. + B4RT; + PsGBE; + BePI1A; + BT +
a; + /11‘ + €j¢ (2)

O segundo modelo criado para o estudo € 0 modelo do crédito ao consumo (CC)

e ¢ representado da seguinte forma:

CCit = Bo + p1PH;t + B2 PAF; + B3DRP;y + B4RT; + BsGBE; + BePIA; + BT +
a; + /11‘ + €j¢ (3)



Por fim, o Gltimo modelo para representar os outros tipos de créditos (OC) ¢

dado da seguinte forma:

OCit = Bo + B1PH;t + B,PAF; + B3DRP;; + B4RTit + BsGBE; + PePIA; + 7T]ix +
a; + /11‘ + €j¢ (4)

Como ja foi abordado na revisdo de literatura, espera-se que os precos da
habita¢do, os precos dos ativos financeiros, a desigualdade do rendimento pessoal e a
populacdo em idade ativa tenham um impacto positivo nos diferentes tipos de
endividamento das familias, enquanto o rendimento familiar do trabalho, os gastos do
estado de bem-estar e as taxas de juros devem ter um impacto negativo nos trés tipos de
endividamento das familias. De acordo com estas hipdteses, os coeficientes estimados

das nossas variaveis devem apresentar os seguintes sinais:

B1>0,52>0,85>0,8, <0, <0, >0,5, <0 (5)

Assim, o objetivo principal destes modelos ¢ identificar quais sdo os fatores
que influenciam os diferentes tipos de endividamento das familias na zona euro e como
influenciam, se positivamente ou negativamente. Ao desagregar o endividamento das
familias em diferentes categorias, como crédito hipotecario, crédito ao consumo e outros
créditos, pretende-se obter uma informagao mais aprofundada acerca do comportamento
das familias no que toca ao seu endividamento, o que serd particularmente util para a
adocdo de medidas de politica para a que tendéncia de desalavancagem destas economias

possa persistir nos préximos anos.
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CAPITULO 4

Conjunto de Dados

O nosso conjunto de dados abrange dados anuais para os paises da zona euro
entre 2003 e 2022. A frequéncia e o periodo foram escolhidos de acordo com os dados
disponiveis para todas as variaveis. O conjunto de dados escolhidos para este trabalho
inclui um total de 20 unidades transversais (N = 20) observada ao longo do tempo entre
2003 e 2022 (T = 20). A Tabela 1, correspondente ao conjunto de dados e inclui 360
observacdes e 40 valores em falta, tendo-se obtido assim um painel de dados nao
balanceado.

Os dados do crédito hipotecario, do crédito ao consumo e dos outros créditos,
representados em percentagem do PIB, foram recolhidos da base de dados do Banco
Central Europeu. Os precos da habitacdo sdo quantificados através do logaritmo natural
do indice de pregos reais da habitacdo (2015 = 100), disponiveis na base de dados da
OCDE. Os pregos dos ativos financeiros, também recolhidos na base de dados da OCDE,
sdo representados pelo logaritmo natural dos pregos das agdes (2015 = 100)*. Os dados
da desigualdade de rendimentos pessoais estao disponiveis no World Inequality Database
e correspondem a parcela dos 1% mais ricos. Os rendimentos do trabalho correspondem
a percentagem salarial ajustada, isto €, & remuneragdo por trabalhador em percentagem
do PIB a precos de mercado por pessoa empregada, disponivel na base de dados da
AMECO. Os gastos do Estado de bem-estar sdo compostos pelos gastos gerais do Estado
em educagdo, satde e habitagdo e amenidades comunitarias em percentagem do PIB e
foram recolhidos na base de dados do Eurostat. A populagdo em idade ativa corresponde
a taxa de atividade, isto €, ao total da populacdo ativa em relacdo ao total da populagdo
com idades entre os 15 e os 64 anos, disponivel na base se dados do Eurostat. As taxas de
juro sdo dadas pelas taxas de juro reais de curto prazo, extraidas da base de dados da
AMECO.

Na Tabela 2 sdo apresentados os dados relativos as estatisticas descritivas das
variaveis em estudo e a Tabela 3 corresponde a matriz de correlagdo. Através da

interpretagdo da matriz de correlagdo, podemos concluir que a hipotese da existéncia de

* Os valores para o Chipre e para Malta da variavel PAF sdo fornecidos pela base de dados do
Investing e foram baseados nos pregos das ac¢des. Os dados fornecidos pela base de dados eram

dados mensais e foi feita uma média destes valores mensais para obter dados anuais.
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multicolinearidade ¢ rejeitada pois ndo existem correlagdes entre as varidveis acima de
0,80 ou abaixo de -0,80 (Studenmund, 2005), como pode também ser interpretado no
Grafico 11.

Para o estudo deste tema assumimos que todas as varidveis sdo estacionarias
em niveis por trés razdes distintas. Em primeiro lugar, as varidveis de estudo sdo todas
expressas em proporgdes, em percentagens ou em logaritmos naturais, o que torna
plausivel assumirmos que existe estacionariedade das varidveis em niveis. Em segundo
lugar, e como mostram os Graficos no anexo do 1 ao 10, a evolugdo temporal das variaveis
parece indiciar que estas sdo realmente estaciondrias. Em terceiro lugar, os testes de
estacionaridade tendem a ter um fraco poder e a produzir resultados enviesados na
presenca de painéis de dados onde a dimensdo temporal ¢ relativamente reduzida inferior

(ou igual) a dimensao de unidades transversais (Baltagi, 2005).
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CAPITULO 5

Estratégia Econométrica

O método econométrico que vai ser utilizado neste trabalho envolve a escolha
entre trés estimadores — o estimador de efeitos fixos, o estimador de efeitos aleatorios e
o estimador “pooled”. Para escolher qual o melhor estimador a ser utilizado foram feitos
varios testes no software RStudio.

Para os trés modelos foram feitos trés testes. Primeiramente foi feito o teste F
para perceber se, para cada modelo, ¢ melhor o estimador de efeitos fixos ou o “pooled”.
De seguida, foi feito o teste do Multiplicador de Lagrange (Breusch Pagan), de forma a
perceber se o melhor estimador ¢ o estimador de feitos aleatdrios ou o “pooled”. Caso o
estimador “pooled” ndo tivesse sido o melhor estimador em nenhum dos testes anteriores,
¢ entdo feito o teste de Hausman para escolher entre o estimador de efeitos fixos ou o
estimador de efeitos aleatorios.

Para o modelo do crédito a habitacao, no teste F, e como mostra a Tabela 4, o
melhor estimador ¢ o de efeitos fixos sendo que o p-value foi muito inferior a 0,05 e no
teste do Multiplicador de Lagrange o valor do p-value também foi inferior a 0,05, como
apresenta a Tabela 5, o que nos faz rejeitar a hipdtese nula e preferir o estimador de efeitos
aleatorios. Assim, foi feito o teste de Hausman, e ao interpretar os valores da Tabela 6,
conclui-se que o melhor estimador para este modelo ¢ o estimador de efeitos aleatdrios
pois o p-value ¢ superior a 0,05, logo, ndo rejeitamos a hipotese nula.

No modelo do crédito ao consumo, foram feitos os mesmos testes porque, ao
observar os resultados das Tabelas 7 e 8, tanto no teste F como no teste de Breusch Pagan,
o estimador “pooled” ndo foi o preferivel em nenhum dos casos. Logo, foi feito o teste de
Hausman, tendo-se concluido que para este modelo o melhor estimador ¢ o estimador de
efeitos fixos pois o p-value foi inferior a 0,5, rejeitando assim a hipdtese nula, como nos
apresenta a Tabela 9.

Por fim, para escolher o melhor estimador para o modelo dos outros créditos, o
teste F e o teste do Multiplicador de Lagrange ndo apresentaram evidéncias do estimador
“pooled” ser o melhor, como ¢ possivel observar nas Tabelas 10 e 11, e por isso também
foi feito o teste de Hausman em que o p-value ¢é superior a 0,05, logo, ndo rejeitamos a
hipotese nula e concluimos que o melhor estimador para este modelo ¢ o estimador de

efeitos aleatorios, ao interpretar os resultados da Tabela 12.
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CAPITULO 6

Resultados e Discussao

Ap6s a escolha do estimador correto para cada um dos modelos, foi feita a
estimacao dos modelos como mostram as Tabelas 13, 14 e 15.

Para confirmar que todos os resultados dos modelos estdo corretos e que estas
estimativas nao estdo enviesadas, foram feitos testes de autocorrelagio e
heterocedasticidade. Para saber se os nossos modelos apresentam heterocedasticidade foi
utilizado o teste de Breusch Pagan e ao realizar este teste obtivemos os valores que estdo
apresentados nas Tabelas 16, 17 e 18, o que nos mostram que existe heterocedasticidade
em todos os modelos em estudo. Para testar a existéncia de autocorrelagao foi utilizado o
teste de Breusch Godfrey e os resultados nos trés testes, como apresentam as Tabelas 19,
20 e 21, s@o de que existe uma elevada autocorrelagdo nos trés modelos devido ao baixo
valor do p-value.

Como a heterocedasticidade e autocorrelagdo evidenciam um problema para as
nossas estimativas, pois estas podem ser enviesadas, foi utilizado o método Newey West
para corrigir estes dois problemas.

Nas Tabelas 22, 23 e 24, estdo os resultados dos nossos novos modelos, que
estdo agora corrigidos e ja ndo apresentam problemas de heterocedasticidade e
autocorrelacao.

Na Tabela 22, podemos analisar os resultados do modelo CH corrigido com o
método Newey West. Considerando as varidveis independentes, podemos perceber que
os pregos da habitacdo, os precos dos ativos financeiros, a desigualdade do rendimento
pessoal e os gastos de bem-estar t€ém uma relagdo inversa em relacdo a variavel
dependente, que neste caso ¢ o crédito a habitacdo. Por outro lado, os rendimentos do
trabalho, a populacdo em idade ativa e as taxas de juro tém um efeito positivo em relagao
ao crédito a habitagao, isto €, quando hd um aumento da varidvel independente, a variavel
dependente também aumenta. Interpretando o p-value de cada uma das varidveis,
podemos concluir que o valor do coeficiente do intercepto ¢ significativo ao nivel de 5%,
isto €, o crédito a habitacdo tem um valor diferente de zero quando todas as outras
variaveis independentes sdo iguais a zero. O coeficiente de PH ndo ¢ estatisticamente
significativo pois o p-value ¢ superior a 0,1, o que leva a concluir que esta varidvel nao

tem uma relacdo significativa com a varidvel dependente. A variavel PAF tem um
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coeficiente significativo ao nivel de 10% pois o p-value ¢ inferior a 0,1. O coeficiente da
variavel DRP ndo ¢ significativo pois o p-value ¢ de 0,35, o que ¢ muito superior a 0,1,
logo, ndo existe uma relagdo estatisticamente relevante entre a varidvel independente e a
variavel dependente. O coeficiente da variavel RT ¢ significativo ao nivel de 1% pois o
seu p-value ¢ de 0,0003157, sendo este muito inferior a 0,01, logo existe uma forte
evidéncia estatistica para concluir que RT tem uma forte relagdo com a varidvel
dependente. O coeficiente de GEB nao ¢ significativo pois o seu p-value ¢ muito elevado,
logo ndo existe relagdo estatisticamente comprovada entre a varidvel dependente e a
variavel independente. O coeficiente de PIA ¢ muito significativo ao nivel de 0,1%,
considerando que este tem um p-value muito inferior a 0,001, logo existe um efeito da
variavel independe na variavel dependente. Por fim, o coeficiente de TJ ¢ significativo ao
nivel de 5% pois o seu p-value ¢ inferior a 0,05. O que podemos concluir da andlise deste
modelo ¢ que as variaveis PAF, RT, PIA e TJ sao significativas, o que quer dizer que
estas influenciam o crédito a habitacdo, considerando que PAF tem um efeito negativo
em relacdo a varidvel dependente e RT, PIA e TJ tém um efeito positivo.

Na Tabela 23, obtivemos os resultados do modelo CC, que nos mostra que o
preco da habitagdo, a desigualdade do rendimento pessoal, os gastos do estado de bem-
estar e a populagdo em idade ativa t€ém um impacto negativo no crédito ao consumo € os
precos dos ativos financeiros, o rendimento do trabalho e as taxas de juro t€ém um impacto
positivo no crédito ao consumo. Para percebermos se estas varidveis t€m impacto sobre
o modelo vamos interpretar os seus p-values. O p-value do coeficiente de PH ¢ inferior a
0,05, logo, ¢ significativo ao nivel de 5% mostrando que existe uma relacdo com a
variavel dependente. O coeficiente de PAF ¢ significativo ao nivel de 10%. O coeficiente
de DRP ndo ¢ estatisticamente significativo, logo ndo existe relagdo relevante ente esta
variavel e a varidvel dependente. A variavel RT tem um coeficiente bastante significativo
ao nivel de 0,1%, considerando que o seu p-value ¢ de 0,0000, logo existe uma forte
relacdo entre a varidvel RT e a varidvel dependente. O coeficiente de GEB ¢ significativo
ao nivel de 5%. O coeficiente de PIA ndo ¢ considerado estatisticamente significativo
pois o seu p-value € superior a 0,1 sendo este de 0,3990. Por ultimo, o coeficiente de TJ
¢ significativo ao nivel de 1%, entdo existe uma evidéncia estatistica para afirmar que ha
uma relacdo entre esta variavel e a variavel dependente. Assim, podemos perceber que
PH, PAF, RT, GEB e TJ sdo varidveis estatisticamente significativas para o modelo e que,
entre estas, PH e GEB tém um impacto negativo nos outros créditos e PAF, RT e TJ tém

um impacto positivo no crédito ao consumo.
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Na Tabela 24, temos os resultados do modelo OC, onde podemos perceber que
as variaveis dos precos da habitagdo, dos gastos de bem-estar e da populacdo em idade
ativa tém um impacto negativo nos outros créditos e os precos dos ativos financeiros, a
desigualdade do rendimento pessoal, o rendimento do trabalho e as taxas de juro tém um
impacto positivo. Ao interpretar o p-value das varidveis, concluimos que o coeficiente da
variavel dependente ¢ estatisticamente significativo ao nivel de 1%. O coeficiente da
variavel PH ¢ estatisticamente significativo ao nivel de 5% pois o seu p-value ¢ inferior
a0,05. PAF tem um coeficiente que ndo ¢ significativo pois o seu p-value € muito superior
a 0,1, logo ndo existe evidéncia estatistica que comprove que PAF tem um impacto
significativo na variadvel dependente. O coeficiente de DRP ¢ significativo ao nivel de 5%
(p-value < 0,05), logo existe uma relagdo significativa entre DRP e a varidvel dependente.
O coeficiente de RT ¢ significativo ao nivel de 1% (p-value < 0,01), O coeficiente de
GEB nido apresenta evidencias estatisticas que seja significativo pois o seu p-value ¢é
superior a 0,1. O coeficiente de PIA apresenta uma forte relacdo com a varidvel
dependente, mostrando ser significativo ao nivel de 0,1%, pois o seu p-value ¢ muito
inferior a 0,001 sendo este de 0,0003. Por fim, o coeficiente de TJ é também significativo
ao nivel de 1%, logo, este tem influéncia significativa sobre a varidvel dependente. Assim,
as variaveis PH, DRP, RT, PIA e TJ sdo estatisticamente significativas, tendo estas um
impacto relevante sobre a varidvel dependente e considerando que PH e PIA tém um
impacto negativo nos outros créditos e DRP, RT e TJ tém um efeito positivo.

Comparando estes resultados com aquilo que foi referido na revisdo de
literatura, podemos perceber que os resultados foram um pouco diferentes do esperado.

O aumento dos pregos da habita¢do, como ja foi referido inicialmente, ¢ um
fator que influencia positivamente o aumento do endividamento (Godley e Lavoie, 2007;
Ryoo0, 2016). No entanto, nos resultados dos nossos modelos, ndo obtivemos 0os mesmos
resultados. Segundo os nossos resultados, os precos da habitagdo nao t€m significancia
estatistica no crédito a habitacdo e tém um efeito negativo tanto no crédito ao consumo e
nos outros créditos, o que significa que um aumento dos precos da habitagdo faz com que
haja uma diminui¢do no crédito ao consumo e nos outros créditos e vice-versa, o que
contradiz a literatura. O facto de os precos da habitagdo poderem ndo ter um efeito
estatisticamente significativo no crédito a habitagdo, apesar de ndo parecer tdo comum,
pode dever-se ao facto de o mercado imobiliario estar estagnado e se tal acontecer, pode
ndo haver qualquer efeito relevante sobre o endividamento para habitacdo. Os precos da

habita¢do, segundo este estudo, tém um efeito negativo sobre o crédito ao consumo e os

17



outros tipos de crédito e isto pode dever-se ao facto de, se os precos da habitacdo ao
valorizarem, as familias passam a ter um patriménio de maior valor pois os seus imdveis
valem mais e ndo necessitam de recorrer ao crédito, reduzindo assim o endividamento.

Segundo Ludwig e Slek (2002) e Cooper € Dynan (2016), um aumento dos
precos dos ativos financeiros faz com que haja um aumento do endividamento das
familias, mas o mesmo ndo se verificou em todos os nossos resultados. No que toca ao
crédito a habitacdo, existe uma relagdo negativa entre os precos dos ativos financeiros e
este tipo de endividamento. Assim, quando os precos dos ativos financeiros aumentam, o
crédito a habitacdo diminui e vice-versa. Este fendmeno, apesar de contrariar a literatura,
pode fazer sentido pois numa situagdo em que os precos dos ativos financeiros aumentem,
as familias que detém ativos financeiros acabam por ter mais riqueza pois os seus ativos
foram valorizados e a necessidade de contrair dividas ¢ menor. Os pregos dos ativos
financeiros assumem o comportamento esperado na revisao de literatura em relagdo ao
crédito ao consumo, isto €, quando os precos dos ativos financeiros aumentam, o crédito
ao consumo também aumenta e vice-versa. Por outro lado, os pregos dos ativos
financeiros ndo tém um impacto significativo sobre os outros créditos e isto pode dever-
se ao facto que as familias ndo possuirem ativos financeiros, pois se isto acontecer, a
variagdo do preco dos ativos financeiros ndo tera qualquer influéncia sobre outros tipos
de créditos.

A desigualdade de rendimentos pessoais € um fator que se espera que influencie
positivamente os diferentes tipos de endividamento pois as familias tendem a seguir
padrdes de vida que estdo acima das suas capacidades financeiras (Frank et al., 2014).
Nos nossos resultados, tanto para o crédito a habitagdo como para o crédito ao consumo,
este fator parece ndo ter significdncia nestes dois tipos de endividamento, mas, por outro
lado, a desigualdade dos rendimentos tém um efeito positivo sobre os outros créditos e
esta em conformidade com a revisao de literatura. O crédito a habitacdo e o crédito ao
consumo podem ndo ser influenciados pela desigualdade de rendimentos se estivermos
perante uma populagdo que ndo segue os padrdes de vida que foram referidos
anteriormente, ou seja, acima das suas capacidade mas sim familias que adaptam os seus
padrdes de vida consoante o seu rendimento.

Outro fendémeno que se esperava ter influéncia sobre o endividamento era o
rendimento do trabalho, concluindo-se que este fator influencia todos os tipos de
endividamento em causa positivamente, ou seja, quando os rendimentos do trabalho das

familias aumentam, o crédito a habitacdo, o crédito ao consumo e os outros tipos de
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crédito também aumentam. Ainda assim, contraria a literatura ja existente pois esperava-
se que o efeito fosse inverso (Barba e Pivetti, 2008). Este efeito positivo pode dever-se a
varios fatores sendo que o mais 6bvio deve-se ao facto de as familias, ao terem maiores
rendimentos provenientes do trabalho, acabam por ter mais capacidade para contrair
créditos pois as garantias sao maiores.

A diminui¢do dos gastos do Estado em bem-estar faz com que haja um aumento
do endividamento das familias, segundo Barradas e Tomas (2023) e podemos verificar
que o mesmo acontece num dos modelos do nosso estudo pois os gastos do Estado em
bem-estar tém uma relacdo negativa com o tipo de endividamento do crédito ao consumo,
apesar do mesmo ndo acontecer nos outros dois modelos pois este fator ndo tem
significncia estatistica no crédito a habitagdo e nos outros créditos. O facto de a
diminuic¢do dos gastos do Estado em bem-estar poder ndo ter um efeito estatisticamente
significativo no que toca ao crédito a habitacdo e aos outros créditos, pode dever-se ao
facto de as familias terem reservas financeiras, ou seja, possuirem poupangas que fagam
com que nao haja necessidade de as familias recorrerem ao endividamento ou até mesmo
por estas possuirem elevados saldrios e, assim, a diminui¢do dos gastos do Estado em
bem-estar pode ndo ter impacto nestes dois tipos de créditos.

O aumento da populacdo em idade ativa faz com que haja um aumento do
endividamento das familias pois esta ¢ a faixa etaria de populacdo que tende a recorrer
mais a empréstimos (Modigliani e Brumberg, 1954) e, segundo os resultados dos testes,
podemos verificar que isto se verifica no que toca ao crédito a habitacdo, ou seja, quando
h4 um incremento da populagdo em idade ativa, o crédito a habitagdo aumenta, o que faz
todo o sentido pois além de terem maior facilidade em aceder ao crédito (ao contrario dos
mais jovens e da populagdo mais idosa), e € nesta faixa que a populagdo comega a sair da
casa dos pais e a comprar casa propria e para tal precisam de recorrer ao crédito, na maior
parte dos casos. Por outro lado, ndo ha evidéncias estatisticas que mostrem que a
populacdo em idade ativa tenha qualquer impacto significativo no crédito ao consumo
mas, apesar disto, tem uma relagdo inversa com os outros tipos de crédito. O facto de a
populacao em idade ativa poder ndo ter efeito sobre o crédito ao consumo pode dever-se
a simples razdo de os saldrios serem baixos e as familias ndo terem capacidade para
suportar o endividamento de bens e servigos de consumo. Por outro lado, o efeito negativo
da populacdo em idade ativa em relacdo aos outros créditos pode estar relacionado com

o facto de 0 acesso ao crédito ser mais restrito e se os critérios de acesso ao crédito forem

19



mais rigidos, a procura acaba por diminuir e, por sua vez, o endividamento acaba por
diminuir mesmo que haja um aumento da populag¢do em idade ativa.

Por tultimo, a diminui¢do das taxas de juro faz com que haja um aumento do
endividamento segundo Taylor (2009), mas o mesmo ndo se verificou nos nossos
resultados, pois em todos os testes realizados verificou-se que as taxas de juro t€ém um
efeito positivo tanto no crédito a habitagdo como no crédito ao consumo e nos outros tipos
de crédito. Este fendmeno pode dever-se a varios motivos € um desses motivos,
relacionado com o crédito a habitagdo, pode ser pelo facto de, quando as taxas de juro
aumentam, as pessoas que ja tém créditos a habitacdo vao pagar mais pelo seu imovel, o
que leva as familias a incorrerem menos ao endividamento. Outro fendmeno que pode
explicar este comportamento e que se relaciona com o crédito ao consumo ou outros
créditos traduz-se na expectativa de que as taxas de juro vao continuar a aumentar pois se
as familias estiverem a espera que as taxas de juro vao aumentar, os consumidores vao

antecipar as suas compras antes que os custos de novos créditos aumentem.
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CAPITULO 7

Conclusao

O objetivo principal deste estudo era perceber se os sete determinantes
macroeconémicos referidos na revisdo de literatura (precos da habitacdo, precos dos
ativos financeiros, desigualdade do rendimento pessoal, rendimento do trabalho, gastos
do Estado em bem-estar, populagdo em idade ativa e taxas de juro) influenciam os
diferentes tipos de endividamento das familias. Para tal, foi conduzido um trabalho
empirico focado nos paises da zona euro, entre 2003 e 2022.

Com este estudo conseguimos chegar ao objetivo pretendido pois foram obtidos
resultados para cada tipo de endividamento. Assim, para o crédito a habitacdo,
concluimos que os pre¢os da habitagdo tém um impacto negativo ¢ os rendimentos do
trabalho, a populacdao em idade ativa e as taxas de juro tém um impacto positivo. Para o
crédito ao consumo, os pregos da habitacdo e os gastos do Estado em bem-estar t€m um
impacto negativo e os precos dos ativos financeiros, os rendimentos do trabalho e as taxas
de juro tém um impacto positivo. Finalmente, para os outros tipos de créditos, os precos
da habitacdo e a populagcdo em idade ativa tém um efeito negativo e a desigualdade na
reparticdo de rendimentos, os rendimentos do trabalho e as taxas de juro t€ém um impacto
positivo. Os nossos resultados sugerem, assim, que os determinantes do endividamento
das familias diferem consoante o tipo de crédito. Este ¢ um resultado inovador para a
literatura existente sobre esta tematica.

Ainda assim, uma limitagdo que merece ser reconhecida neste trabalho deve-se
ao facto de ndo ter sido possivel estudar se o determinante macroecondomico relacionado
com a disponibilidade de crédito tem um impacto estatisticamente significativo nos
diferentes tipos de endividamento, sobretudo devido a falta de uma proxy para o medir.
Uma limitag@o adicional deste trabalho prende-se com o facto dos estimadores utilizados
ndo mitigarem a existéncia de endogeneidade no nosso modelo, a qual pode estar presente
devido a omissdo de variaveis relevantes (disponibilidade do crédito) e simultaneidade
(por exemplo, causalidade inversa) entre as diferentes varidveis.

Para concluir, este estudo ajuda a entender melhor como ¢ que os diferentes
tipos de endividamento (crédito a habitagdo, crédito ao consumo e outros tipos de crédito)

sdo influenciados pelos varios fatores que foram considerados para este estudo e, assim,
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serve como uma ajuda complementar para a tomada de decisdes politicas e economicas

para obter um crescimento econdmico mais eficaz.
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Anexo

Tabela 1 — Conjunto de Dados

Pais Periodo Observacdes Valores em falta
Alemanha 2003-2022 20 0
Austria 2003-2022 20 0
Bélgica 2003-2022 20 0
Chipre 2006-2022 17 3
Croéacia 2011-2022 12 8
Eslovaquia 2006-2022 17 3
Eslovénia 2007-2022 16 4
Espanha 2003-2022 20 0
Estonia 2008-2022 15 5
Finlandia 2003-2022 20 0
Franca 2003-2022 20 0
Grécia 2003-2022 20 0
Irlanda 2003-2022 20 0
Italia 2003-2022 20 0
Letonia 2011-2022 12 8
Lituénia 2006-2022 17 3
Luxemburgo 2007-2022 16 4
Malta 2005-2022 18 2
Paises Baixos 2003-2022 20 0
Portugal 2003-2022 20 0
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Tabela 2 — Estatistica Descritiva

Média | Mediana | Maximo | Minimo | Desvio-padrao Assimetria | Curtose
CH | 0,3536 0,3570 0,7008 0,0412 0,1575 0,1662 -0,7941
CcC | 0,0607 0,0547 0,2396 0,0106 0,0372 1,4156 2,4213
OoC | 0,0781 0,0585 0,4171 0,0050 0,0744 2,3897 6,4792
PH | 4,6933 4,6718 5,1313 4,0678 0,1781 0,0181 0,0479
PAF | 4,3931 4,5981 6,4889 1,5172 0,8464 -1,8526 3,7228
DRP | 0,1054 0,1042 0,1822 0,0595 0,0206 0,4805 0,3507
RT | 0,5332 0,5365 0,6616 0,2798 0,0541 -1,1915 3,3874
GEB | 0,1220 0,1205 0,1590 0,0810 0,0162 0,0277 -0,7658
PIA | 0,7222 0,7274 0,8304 0,5755 0,0475 -0,4664 -0,0989
TJ | -0,0105 | -0,0104 0,1072 | -0,1391 0,0240 -0,6646 5,6680
Tabela 3 — Matriz de Correlacdo
CH cC oC PH PAF DRP RT GEB PIA T]
CH | 1,000 | 0,443 | 0,278 | 0,066 | -0,195 | 0,029 | 0,046 | 0,141 | 0,330 | 0,138
CC | 0,443 | 1,000 | 0,462 | 0,044 | -0,124 | 0,102 | -0,083 | -0,051 | -0,093 | 0,321
oC | 0,278 | 0,462 | 1,000 | -0,158 | -0,345 | 0,185 | -0,031 | -0,184 | -0,182 | 0,164
PH | 0,066 | 0,044 | -0,158 | 1,000 | 0,316 | -0,094 | 0,073 | -0,103 | 0,185 | -0,267
PAF | -0,195 | -0,124 | -0,345 | 0,316 | 1,000 | 0,206 | 0,093 | 0,056 | 0,139 | -0,112
DRP| 0,029 | 0,102 | 0,185 | -0,094 | 0,206 | 1,000 | -0,370 | -0,325 | 0,121 | -0,038
RT | 0,046 | -0,083 | -0,031 | 0,073 | 0,093 | -0,370 | 1,000 | 0,455 | 0,119 | 0,077
GEB| 0,141 | -0,051 | -0,184 | -0,103 | 0,056 | -0,325 | 0,455 | 1,000 | 0,080 | 0,094
PIA | 0,330 | -0,093 | -0,182 | 0,185 | 0,139 | 0,121 | 0,119 | 0,080 | 1,000 | -0,304
TJ | 0,138 | 0,321 | 0,164 | -0,267 | -0,112 | -0,038 | 0,077 | 0,094 | -0,304 | 1,000
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Grdfico 11 — Matriz de Correlagdo
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Tabela 4 — Teste F para o modelo CH
Modelo CH ~ PH + PAF + DRP + RT + GEB + PIA + TJ
Estatistica F 47,61
Graus de Liberdade 1° 19
Graus de Liberdade 2° 333
p-value <2.2e-16
Hipotese alternativa Efeitos significativos

®> S30 os graus de liberdade que estdo associados ao numerador da estatistica F, isto é, representa que
estamos a testar o efeito de 19 coeficientes no modelo.
® Sao os graus de liberdade que estdo associados ao denominador da estatistica F, ou seja, indica a

diferenca do numero de observa¢des com o nimero de pardmetros do modelo.
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Tabela 5 — Teste do Multiplicador de Lagrange (Breusch Pagan) para o modelo CH

Modelo CH ~ PH + PAF + DRP + RT + GEB + PIA + TJ
Qui-Quadrado 996,38
Graus de Liberdade 1
p-value <2.2e-16

Hipotese alternativa

Efeitos significativos

Tabela 6 — Teste de Hausman para o modelo CH
Modelo CH ~ PH + PAF + DRP + RT + GEB + PIA + TJ
Qui-Quadrado 13,515
Graus de Liberdade 7
p-value 0,06051

Hipotese alternativa

Um modelo ¢ inconsistente

Tabela 7 — Teste F para o modelo CC

Modelo CC ~PH + PAF + DRP + RT + GEB + PIA + TJ
Estatistica F 53,121
Graus de Liberdade 1 19
Graus de Liberdade 2 333
p-value <2.2e-16

Hipotese alternativa

Efeitos significativos

Tabela 8 — Teste do Multiplicador de Lagrange (Breusch Pagan) para o modelo CC

Modelo CC ~PH + PAF + DRP + RT + GEB + PIA + TJ
Qui-Quadrado 912,3
Graus de Liberdade 1
p-value <2.2e-16

Hipotese alternativa

Efeitos significativos




Tabela 9 — Teste de Hausman para o modelo CC

Modelo CC ~PH + PAF + DRP + RT + GEB + PIA + TJ
Qui-Quadrado 165,77
Graus de Liberdade 7
p-value <2.2e-16
Hipotese alternativa Um modelo ¢ inconsistente

Tabela 10 — Teste F para o modelo OC

Modelo OC ~ PH + PAF + DRP + RT + GEB + PIA + TJ
Estatistica F 82,551
Graus de Liberdade 1 19
Graus de Liberdade 2 333
p-value <2.2e-16
Hipotese alternativa Efeitos significativos

Tabela 11 — Teste do Multiplicador de Lagrange (Breusch Pagan) para o modelo OC

Modelo OC ~ PH + PAF + DRP + RT + GEB + PIA + TJ
Qui-Quadrado 1416,3
Graus de Liberdade 1
p-value <2.2e-16
Hipotese alternativa Efeitos significativos

Tabela 12 — Teste de Hausman para o modelo OC

Modelo OC ~ PH + PAF + DRP + RT + GEB + PIA + TJ
Qui-Quadrado 9,5459
Graus de Liberdade 7
p-value 0,2158
Hipotese alternativa Um modelo ¢ inconsistente
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Tabela 13 — Primeiros resultados do Modelo CH

Efeito Unidirecional (individual) Modelo de Efeito Aleatorio (Transformacao de Swamy-Arora)

plm (formula = CH ~ PH + PAF + DRP + RT + GEB + PIA + TJ, data = dados_painel,

Formula model = "random")
Painel _ _ _
desbalanceado n =20, T=12-20, N'=360
Variancia Desvio Participacdo
¢ Padrio pag
Efeitos N
Idiossincratico | 0,0007776 | 0,0278863 0,137
Individual 0,0049123 | 0,0700877 0,863
Thet Minimo 1° Quartil | Mediana Média 3° Quartil | Maximo
- 0,8306 0,8571 0,8681 0,8615 0,8681 0,8681
Resid Minimo 1° Quartil | Mediana Média 3° Quartil | Maximo
i
eHICHos 20,189763 | -0,04324 | -0,002833| 0,00054 | 0,040557 | 0,252699
Estimativa Erro padrao z-value | p-value
Intercepto -0,62557 0,164515 -3,8025 | 0,000143 HokE
PH -0,04083 0,033236 -1,2284 | 0,219306
PAF -0,03829 0,012187 -3,1417 | 0,00168 *ok
DRP -0,44923 0,322054 -1,3949 | 0,163047
Coeficientes RT 1,137989 0,179829 6,3282 | 2,48¢e-10 Hokx
GEB -0,03237 0,495955 -0,0653 | 0,947956
PIA 1,081755 0,189876 5,6972 1,22¢-08 HokE
TJ 0,485416 0,204036 2,3791 | 0,017357 *
Codigos de | cns 0,001 “**’ 0,01 * | 0,05 [0,1°°| 1
significancia
Soma Total dos Quadrados 2,5908
Soma dos Quadrados dos Residuos 1,9014
R-Quadrado 0,26619
R-Quadrado Ajustado 0,2516
Qui-Quadrado 130,849
p-value <2,22e-16
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Tabela 14 — Primeiros resultados do Modelo CC

Efeito Unidirecional (individual) Modelo de Efeito Fixo

plm (formula = CC ~ PH + PAF + DRP + RT + GEB + PIA + TJ, data =

Formula dados_painel, model = "within")
Painel -~ _ _
desbalanceado n =20, T=12-20,N'=360
Minimo 1° Quartil Mediana 3° Quartil Maximo
Residuos
-5.6967¢-02 | -8.0391¢-03 | 6.8437¢-05 | 8.6569¢-03 7.5541e-02
Estimativa | Erro padrao t-value p-value
PH -0,026536 0,008102 | -3,275260 |0,001167 *ok
PAF 0,010363 0,003077 3,368200 |0,000845 Ak
DRP -0,100166 0,077614 | -1,290578 |0,197745
Coeficientes RT 0,448114 0,044473 | 10,076022 |0,000000 oAk
GEB -0,431979 0,121267 | -3,562208 |0,000421 *oxk
PIA -0,049001 0,046894 | -1,044937 |0,296810
TJ 0,175349 0,048931 3,583584 |0,000390 oAk
Codigosde | cns | 001 #+ | 0,01% | 0,05 | 0,1°
significancia
Soma Total dos Quadrados 0,15313
Soma dos Quadrados dos Residuos 0,10198
R-Quadrado 0,33402
R-Quadrado Ajustado 0,28202
Estatistica F 23,8591
p-value <2,22e-16
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Tabela 15 — Primeiros resultados do Modelo OC

Efeito Unidirecional (individual) Modelo de Efeito Aleatorio (Transformagdo de Swamy-Arora)

plm (formula = OC ~ PH + PAF + DRP + RT + GEB + PIA + TJ, data =

Formula dados_painel, model = "random")
Painel - - =
desbalanceado n =20, T=12-20,N =360
Variancia | Desvio Padriao | Participacao
Efeitos Idiossincratico | 0,0007776 0,0278863 0,137
Individual 0,0049123 0,0700877 0,863
Minimo 1° Quartil Mediana Me¢dia 3° Quartil | Maximo
Theta
0,8859 0,9039 0,9114 0,9069 0,9114 09114
Minimo 1° Quartil Mediana Me¢dia 3° Quartil | Maximo
Residuos
-0,138932 -0,011719 -0,002343 -0,000086 | 0,010996 | 0,13549
Estimativa | Erro padrao z-value p-value
Intercepto 0,221694 0,064008 3,463536 | 0,000533 ok
PH -0,036737 0,012803 -2,869428 | 0,004112 ok
PAF 0,006282 0,004783 1,313324 | 0,189074
DRP 0,530217 0,123335 4,298993 | 0,000017 ok
Coeficientes RT 0,498013 0,069826 7,132158 | 0,000000 ok
GEB -0,656813 0,191411 -3,431433 | 0,000600 ok
PIA -0,327413 0,073677 -4,443885 | 0,000009 ok
TJ 0,172378 0,077927 2,212059 | 0,026963 *
Codigosde 1 o 0,001 ¥ 0,01 ¢ | 0,05 |01 |1
significancia
Soma Total dos Quadrados 0,38388
Soma dos Quadrados dos Residuos 0,27524
R-Quadrado 0,28302
R-Quadrado Ajustado 0,26876
Qui-Quadrado 138,368
p-value <2,22e-16
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Tabela 16 — Teste de Breusch-Pagan para o Modelo CH

Modelo CH ~ PH + PAF + DRP + RT + GEB + PIA + TJ
BP 56,139
Graus de Liberdade 7
p-value 8,864e-10

Tabela 17 — Teste de Breusch-Pagan para o Modelo CC

Modelo CC ~PH + PAF + DRP + RT + GEB + PIA + TJ
BP 42,174
Graus de Liberdade 7
p-value 4,814e-07

Tabela 18 — Teste de Breusch-Pagan para o Modelo OC

Modelo OC ~ PH + PAF + DRP + RT + GEB + PIA + TJ
BP 60,136
Graus de Liberdade 7
p-value 1,418e-10

Tabela 19 — Teste de Breusch-Godfirey/Wooldridge para o Modelo CH

Modelo CH ~ PH + PAF + DRP + RT + GEB + PIA + TJ
Qui-Quadrado 209,21
Graus de Liberdade 12
p-value <2.2e-16

Hipotese alternativa

Correlagao serial em erros idiossincraticos
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Tabela 20 — Teste de Breusch-Godfirey/Wooldridge para o Modelo CC

Modelo CC ~PH + PAF + DRP + RT + GEB + PIA + TJ
Qui-Quadrado 228,54
Graus de Liberdade 12
p-value <2.2e-16
Hipotese alternativa Correlagdo serial em erros idiossincraticos

Tabela 21 — Teste de Breusch-Godfrey/Wooldridge para o Modelo OC

Modelo OC ~ PH + PAF + DRP + RT + GEB + PIA + TJ
Qui-Quadrado 255,06
Graus de Liberdade 12
p-value <2.2e-16
Hipotese alternativa Correlagdo serial em erros idiossincraticos

Tabela 22 — Modelo CH corrigido com Newey West

Teste t dos coeficientes do modelo CH ajustado com erros padrao de Newey-West

Estimativa pgggo Estatistica | p-value
Intercepto -0,6256 0,2488 -2,5144 10,0124 *
PH -0,0408 | 0,0419 | -0,9738 | 0,3308
PAF -0,0383 | 10,0204 | -1,8772 | 0,0613
. DRP -0,4492 | 10,4839 | -0,9283 | 0,3539
Cocficientes RT 1,1380 03128 | 3,6382 | 0,0003 | ***
GEB 10,0324 | 0,7622 | -0,0425 | 0,9661
PIA 1,0818 02487 | 4,3503 | 0,0000 | ***
TJ 0,4854 0,2613 1,8574 | 0,0641
S%‘:Sf:;n‘ifa 0 <#%% | 0,001 *** | 0,01 * | 0,05 0,1




Tabela 23 — Modelo CC corrigido com Newey West

Teste t dos coeficientes do modelo CC ajustado com erros padrdo de Newey-West

Coeficientes

Estimativa Err(~) Estatistica | p-value
padrao
PH -0,0265 0,0106 -2,5003 | 0,0129 *
PAF 0,0104 0,0060 1,7348 | 0,0837
DRP -0,1002 0,1235 -0,8109 | 0,4180
RT 0,4481 0,0849 5,2794 | 0,0000 hoxk
GEB -0,4320 0,2154 -2,0057 | 0,0457 *
PIA -0,0490 0,0580 -0,8444 | 0,3990
TJ 0,1753 0,0556 3,1551 | 0,0018 **
S%‘ﬁf:;n‘ifa 0 %> | 0,001 “** | 0,01 * |0,05° 0,11

Tabela 24 — Modelo OC corrigido com Newey West

Teste t dos coeficientes do modelo OC ajustado com erros padrao de Newey-West

Coeficientes

Estimativa pgggo Estatistica | p-value
Intercepto | 02217 | 00736 | 3,0113 | 0,0028 |  **
PH 20,0367 | 00159 | -2,3141 | 0,0212 *
PAF 0,0063 0,0140 | 0,4473 | 0,6549
DRP 0,5302 | 0,2548 | 2,0806 | 0,0382 *
RT 04980 | 0,624 | 3,0673 |0,0023 | **
GEB 20,6568 | 04225 | -1,5545 | 0,1210
PIA 20,3274 | 0,0902 | -3,6290 | 0,0003 | ***
TJ 0,1724 | 0,0655 | 2,6314 |0,0089 | **
S%‘ﬁf:;n‘ifa 0 <**%> | 0,001 **> | 0,01 ** 0,05 0,11
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Grafico 9 — Populagdo em Idade Ativa (% do total da populagdo entre os 15 e 64 anos de

PIA
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Grdfico 10 — Taxas de Juro (%)
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