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Resumo 

 

Este trabalho estuda a relação entre a taxa de inflação e a taxa de poupança privada, com 

aplicação ao caso Português. Pretende-se investigar se a evolução do índice de preços, tem um 

efeito direto, positivo ou negativo, sobre as escolhas de poupança dos cidadãos. 

Como variável explicada foi utilizada a taxa de poupança privada, e como variáveis 

explicativas, a taxa de inflação, taxa de desemprego, taxa de crescimento do PIB e a taxa de 

juro real relativa às obrigações do tesouro, apresentando todos os dados uma periodicidade 

anual, e estando compreendidos entre 1991 e 2022.  

Para metodologia, foi utilizada uma abordagem econométrica baseada em séries temporais. 

Para o efeito, foram estimados dois modelos VAR, de forma a concluir acerca da relação 

existente entre as duas variáveis principais em estudo, bem como a relação entre inflação e 

consumo privado, que poderá ajudar a compreender o comportamento dos consumidores nas 

suas escolhas de consumo e poupança. Foram aplicados os testes de funções impulso-resposta, 

a decomposição da variância e a causalidade à Granger, que irão permitir estudar o efeito de 

choques exógenos na variável dependente e perceber o peso dos mesmos. Tentámos também 

perceber, se as variáveis se causam diretamente uma à outra, no curto prazo. 

Os resultados alcançados indicam-nos que um choque na variação de preços terá um impacto 

negativo na taxa de poupança privada registada, apesar de estatisticamente pouco significativo. 

Também o consumo privado registou o mesmo comportamento de relação negativa, com uma 

maior significância estatística. Relativamente ao impacto relativo entre as três variáveis, a 

inflação apresentou um peso pouco relevante na variação de ambas as variáveis, sendo que mais 

uma vez, o consumo privado reage em maior escala à variação dos preços. No curto prazo, não 

foi detetada uma relação de causalidade entre as variáveis. 

 

 

Palavras-chave: Inflação, Poupança, Rendimento disponível, Portugal, VAR, Séries 

temporais. 

Classificação JEL: C22, D14, D31, E21, E31, E43 
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Abstract 

 

This paper studies the relationship between the inflation rate and the private savings rate, with 

application to the Portuguese case. It is intended to investigate whether the evolution of the 

price index has a direct effect, positive or negative, on the distribution of the Portuguese 

citizens´ disposable income, specifically on their saving choices. 

As the dependent variable, the private savings rate was used, and as explanatory variables, the 

inflation rate, unemployment rate, GDP growth rate and the real interest rate on government 

bonds, presenting all data an annual periodicity, between 1991 and 2022.  

For methodology, we used an econometric approach based on time series. For this purpose, two 

VAR models were estimated in order to conclude about the relationship between the two main 

variables under study, as well as the relationship between inflation and private consumption, 

which may help to understand the behavior of consumers in their consumption and saving 

choices. The tests of impulse-response functions, variance decomposition and Granger 

causality were applied, which will allow to study the effect of exogenous shocks on the 

dependent variable and perceive their impact. We also tried to understand if the variables are 

directly caused by each other in the short term. 

The results achieved indicate that a shock to the price change will have a negative impact on 

the private savings rate, although statistically not very significant. Private consumption also 

registered the same negative behavior, with a higher statistical significance. Regarding the 

relative impact between the 3 variables, inflation had little relevance in the variation of both 

variables, and once again, private consumption reacts on a larger scale to price changes. In the 

short term, no causality relationship was detected between the variables. 

 

 

 

Key Words: Inflation, Savings, Disposable income, Portugal, VAR, Time Series. 

JEL Classification: C22, D14, D31, E21, E31, E43 
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CAPÍTULO 1 

Introdução 

A relação de causalidade entre a taxa de inflação e a taxa de poupança privada tem sido estudada 

nos últimos anos, e várias foram as tentativas de resposta para este tema por vários autores. Na 

presente dissertação será estudada a relação entre a inflação, medida como variação percentual 

do índice de preços no consumidor, e a poupança, a parcela do rendimento disponível que as 

famílias optam por não gastar em consumo, aplicado ao caso de Portugal.  

Esta é uma temática de grande destaque no contexto atual, dada a evolução atípica da 

taxa de inflação que se tem sentido, especificamente em Portugal. No ano de 2022, foram 

registados valores muito elevados do aumento dos preços relativamente a anos anteriores, e 

inevitavelmente, este fenómeno terá impacto no crescimento económico do país e, 

consequentemente na qualidade de vida da população, dado que a taxa de poupança privada é 

uma variável macroeconómica que pode ser um bom indicador medidor do bem-estar 

económico da população de um país. O principal objetivo deste estudo passa por compreender 

a reação dos consumidores à variação da inflação, e como este comportamento tem evoluído 

nos últimos anos, dada a ocorrência de diversos fenómenos económicos que se registaram. 

Portugal apresenta, na atualidade, valores de poupança privada bastante baixos, aliás, a 

taxa de poupança privada em Portugal permanece muito abaixo da média dos países da zona 

Euro. (BP, 2022: p.31; BP, 2021: P.24). Esta realidade é preocupante para o panorama da 

economia nacional e, torna-se crucial avaliar o impacto da inflação neste comportamento, de 

forma a adaptar as políticas económicas e medidas que deverão ser utilizados pelo governo na 

tentativa de reverter esta situação, dado que a inflação reduz o poder de compra dos 

consumidores (Banco de Portugal). 

Vários foram os autores que tentaram identificar quais os principais fatores motivadores 

para o ato de poupar (Nardi e Fella, 2017; Alves e Cardoso, 2010), e as principais conclusões 

obtidas terão sido, a relação existente entre poupança e ciclo de vida dos indivíduos, 

nomeadamente a fase de vida da reforma e da velhice que acabam por ser fases mais 

dispendiosas por razões de saúde e as motivações empreendedoras por parte de pessoas com 

ambição a investimentos e criação de negócios. 

A evidência literária acerca da causalidade entre inflação e poupança aponta para um 

conjunto de conclusões. Por um lado, alguns autores, não chegaram a nenhuma conclusão final 
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acerca do efeito, a longo prazo, da inflação no comportamento do consumo e da poupança 

(Levenko, 2020; Burke e Ozdagli, 2021; Campbell e Lovati, 1979). Por outro lado, Cardoso e 

Alves (2010), Niculescu-Aron e Mihaescu (2012), Thomi e Mose (2022), Wachtel (1977) 

detetaram uma relação positiva entre taxa de inflação e taxa de poupança privada para os países 

em estudo. Enquanto que Modigliani e Fischer (1979), Obinna, (2020), Vellekoop e Wiederholt 

(2019) concluíram uma relação de causalidade negativa entre as duas variáveis 

macroeconómicas.  

O presente trabalho irá contribuir para a literatura existente acerca da relação de 

causalidade entre inflação e poupança privada, não só por se focar apenas em Portugal, como 

pelo período que abrange. Foi considerado de grande importância incluir o período pós 

pandemia pelo Covid 19 no estudo, dada a recente discussão acerca do aumento do custo de 

vida, alimentado pelos valores exorbitantes de taxa de inflação que se sentiu no ano de 2022, 

onde foi registado um aumento percentual generalizado dos preços de 7,8%. Portugal tem 

muitas características de um país desenvolvido, no entanto, apresenta um desenvolvimento 

económico lento e posto isto, é necessário, e interessante, perceber que políticas públicas e 

económicas poderão melhorar o nível de desenvolvimento e bem-estar da população 

portuguesa. “Será que as pessoas tendem a poupar mais em períodos de maior inflação?”, “Será 

que as pessoas tendem a gastar mais em períodos de maior inflação por receio de uma maior 

inflação futura?”, estas são questões que serão estudadas, na tentativa de obter uma resposta 

e/ou teorias explicativas para estes fenómenos. O presente estudo irá tentar responder a esta 

questão de causalidade entre a evolução dos preços e a poupança, analisando a reação das 

pessoas nas suas escolhas de consumo e poupança, perante a incerteza e insegurança económica 

e financeira. 

Será utilizado um modelo econométrico de autoregressão, o modelo VAR, que 

demonstrou ser o mais adequado a aplicar, visto que permite estudar a interdependência entre 

as variáveis e a sua evolução ao longo do tempo. As bases de dados incorporadas no estudo 

foram retiradas da plataforma Pordata, com dados retirados do INE, e da OCDE, com uma 

periodicidade anual, compreendidos entre 1991 a 2022, perfazendo um total de 32 observações. 

As variáveis económicas relativas à população a incluir no estudo serão, a taxa de poupança 

privada (percentagem de dinheiro que é utilizado para poupança, dentro do rendimento 

disponível), a taxa de consumo privado (consumo privado em percentagem do PIB) e a taxa de 

desemprego (número de pessoas ativas desempregadas, por cada 100 pessoas ativas). Serão 

também incluídos outros indicadores económicos, como a taxa de inflação (taxa de crescimento 

https://www.nber.org/people/stanley_fischer
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do índice de preços do consumidor), a taxa de crescimento do PIB, e a taxa de juro real 

(remuneração das obrigações do tesouro – bond yields). 

A organização do presente estudo será a seguinte: no capítulo II será apresentada uma 

breve contextualização do tema e do contexto envolvente de Portugal, no capítulo III será 

descrita e apresentada a revisão empírica que foi realizada acerca do tema central, o capítulo IV 

será focado na discussão de metodologia que foi escolhida para o desenvolvimento do estudo, 

e por fim, o capítulo V será dedicado à apresentação dos resultados obtidos a partir da aplicação 

dos modelos econométricos. Para terminar, será exposta a conclusão e algumas considerações 

finais a apontar. 
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CAPÍTULO II 

Contextualização 

 

2.1. Enquadramento económico 

 

Em janeiro de 1999, Portugal aderiu ao Euro, um dos acontecimentos mais importantes das 

últimas décadas para o país, por transmitir um sinal concreto da nossa identidade europeia. As 

maiores vantagens da adesão à moeda única são, a facilidade de comparação de preços entre os 

países o que estimula a concorrência entre as empresas, uma vez que retira a questão de câmbio 

entre preços; maior segurança nas transações comerciais, e maior influência na economia 

mundial. Por outro lado, uma das desvantagens associadas a esta adesão será o decréscimo da 

autonomia do governo português nas decisões de política económica. O Banco Central Europeu 

(BCE) é responsável pela gestão da moeda única e pela definição e aplicação da política 

económica e monetária da União Europeia.  

De forma a analisar o enquadramento económico de Portugal nos últimos anos, vamos 

analisar o histórico da taxa de crescimento real do PIB em Portugal, no horizonte temporal de 

1991 a 2022. Uma recessão económica é caracterizada pela variação negativa de 2 trimestres 

consecutivos do PIB. A figura abaixo apresenta dados anuais. 

 

Figura 2.1 - Taxa de crescimento real do PIB, entre 1991 e 2022. Fonte: INE, 2023 
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A figura 2.1 mostra-nos a evolução da taxa de crescimento do Produto Interno Bruto em 

Portugal, e podemos apontar alguns períodos em que este indicador terá sido negativo. No 

período pós-adesão ao Euro, verificou-se uma recessão económica em 2002/2003, período que 

foi marcado por alguns desequilíbrios económicos, como a forte redução dos juros e 

consequentemente, o aumento do endividamento de empresas e particulares. Esta terá sido a 

primeira queda pós-adesão à moeda única, que foi caracterizada inicialmente por melhoria dos 

indicadores económicos, como a taxa de inflação e a taxa de juro.  

A crise de 2008/2009, resultado da crise financeira internacional que teve origem nos 

EUA, também conhecida com a crise do subprime, terá sido um dos maiores fiascos 

económicos que trouxe consequências negativas globalmente, resultado da forte especulação 

imobiliária nos EUA. Como podemos observar no gráfico 2.1, nos anos entre 2011 e 2013, 

Portugal também sofreu uma forte recessão económica com constantes valores negativos de 

crescimento do PIB. A origem deste fenómeno estará ainda na crise financeira global de 2008, 

que terá deixado níveis muito elevados de dívida pública e privada e grande desconfiança por 

parte dos investidores, e obrigou Portugal a, em 2011, recorrer a ajuda externa financeira, a 

troika. Por último, o período marcado pela pandemia mundial pela Covid19, afetou 

profundamente a atividade económica de Portugal e do mundo. Em 2020, o PIB teve uma queda 

brutal, com projeções do Banco de Portugal de 8,1% de queda (BP, 2020: p.7). 

Para além do crescimento do PIB, a taxa de juro relativa às obrigações do tesouro foi 

também incluída no presente estudo, pelo peso que poderá ter na evolução do comportamento 

da poupança privada. A taxa de juro dos títulos da dívida pública poderá ter impacto na evolução 

da taxa de poupança, dado que uma baixa taxa de juro relativa às obrigações de tesouro traduz-

se num menor retorno destes investimentos realizadas por investidores, e consequentemente 

uma menor procura pelos mesmos. Por outro lado, um menor retorno destas aplicações poderá 

atrair investidores que preferirão investimentos de menor risco, que justificam o tal retorno 

inferior. 

 Os elevados gastos associados à habitação poderão também fortemente afetar a 

capacidade de poupança da população. A taxa Euribor - Euro Interbank Offered Rate, uma das 

taxas de juro de referência da zona euro, que tem sido negativa desde o ano de 2014, atingiu 

novamente no ano de 2022, valores positivos. O Banco Central Europeu definiu as taxas 

diretoras, que influenciam a taxa Euribor, num nível negativo, no período pós crise económica, 
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que terá sido uma estratégia para promover a expansão económica e estimular o consumo e o 

investimento. 

Como podemos observar na figura 2.2, que representa a evolução da Taxa Euribor a 12 

meses, no período de 1999 a 2023, esta taxa tem registado uma evolução muito rápida, e no ano 

de 2023 já são verificados valores superiores aos 3%. Os valores registados desta taxa são 

alarmantes e a previsão dos economistas é que esta taxa continue a aumentar até ao final do ano 

de 2023.  

 

 

 

A evolução das taxas de juro fazem parte da estratégia do BCE para reduzir a taxa de 

inflação, que tem estado em constante crescimento e está, desde 2022, muito acima do valor 

desejado para a União Europeia. O aumento da taxa Euribor, afeta diretamente os custos do 

crédito à habitação e, consequentemente, o nível de bem-estar financeiro da população. O 

aumento dos gastos com o alojamento, compromete consumos alternativos e, nos casos 

financeiramente mais vulneráveis, a taxa de poupança das famílias. 

 

Figura 2.2 - Evolução Taxa Euribor a 12 meses, entre 1999 a 2023. Fonte: Euribor Rates, 2023 
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2.2. Inflação 

 

A inflação traduz-se no aumento generalizado dos preços de aquisição dos bens e serviços. 

Numa economia de mercado – sistema onde os preços dos bens são formados unicamente pelo 

mercado, isto é, pelo confronto entre a oferta e a procura, os preços estão sujeitos a variações, 

tanto positivas como negativas. A taxa de inflação é um fenómeno temporário e, habitualmente 

medida comparando os preços dos bens e serviços hoje, com os preços registados há um ano. 

Essencialmente, a taxa de inflação é a variação percentual de um índice de preços. (Banco de 

Portugal). 

As fases de expansão económica são extremamente desejáveis e cruciais para o 

crescimento da economia de um país, no entanto, é importante ter em atenção às possíveis fases 

de “sobreaquecimento económico”, que ocorrem devido ao rápido, e não sustentável, 

crescimento de uma economia, e são caracterizadas por valores muito elevados de inflação e da 

taxa de emprego. (Central Bank of Ireland).  

É importante salientar que, uma inflação controlada é necessária para a estabilidade da 

economia. Por esse motivo, os bancos centrais assumiram o controlo da inflação como o 

principal objetivo da política monetária. No caso do BCE, o objetivo é que o aumento anual 

dos preços dos bens e serviços, a médio prazo, se situe por volta dos 2% (BCE, 2023), e a 

manipulação da taxa de juro é o principal instrumento para atingir este objetivo. Os aumentos 

das taxas de juro pelo BCE têm-se refletido no custo de financiamento das empresas e famílias, 

como meio de conter as pressões inflacionistas. O controlo do aumento dos preços dos bens e 

serviços é crucial para a recuperação do poder de compra das famílias. 

A taxa de inflação em Portugal, representada na figura 2.3, apresentou entre o período 

de 2013 (0,3%) e 2021 (1,3%), valores bastantes aceitáveis do aumento do nível de preços, e 

até ligeiramente abaixo do nível de equilíbrio estabelecido pelo BCE. Em 2022, Portugal sofreu 

um pico inflacionista de 7,8%, originário do aumento dos preços das matérias primas 

energéticas e da rápida reabertura da atividade económica pós período pandémico, onde o 

consumo foi fortemente condicionado pelas restrições da pandemia. Apesar disto, o Banco de 

Portugal prevê que, gradualmente, este número se volte a aproximar dos 2%. Esta diminuição 

gradual reflete a redução do preço internacional dos bens energéticos, alimentares e outros, bem 

como menores pressões da procura resultantes de uma política monetária mais restritiva. (BP, 

2022: p.9). Segundo a Eurostat, a taxa de inflação na União Europeia atingiu em 2022, um 



 

 
9 

máximo de 9,2%, com principal destaque para a Estónia, que atingiu os 19,4% de taxa de 

inflação.  

 

  

2.3. Poupança privada 

 

O rendimento disponível de uma família corresponde ao valor monetário que dispõe para 

satisfazer as suas necessidades de consumo e de poupança. O consumo de bens e serviços é 

considerado privado, quando realizado por particulares, ou público, sempre que é concretizado 

por entidades públicas, como é o caso do Estado. A taxa de poupança privada define-se como a 

quantidade monetária que um indivíduo dispõe do seu rendimento disponível, e que não é 

utilizado para fins de consumo. A poupança pode ter várias motivações, e pode ocorrer por 

necessidade, como meio de segurança financeira futura, ou por exemplo, por um objetivo futuro 

que os consumidores terão, como a aquisição de um automóvel, a aquisição de imobiliário, ou 

qualquer outro. 

Infelizmente, a taxa de poupança privada em Portugal permanece muito abaixo da média 

dos países da área do Euro (BP, 2022: p.31; BP, 2021: P.24). Segundo o Banco de Portugal 

(2022, p.13), o ano de 2022 é caracterizado por uma estagnação do rendimento disponível real 

e da redução da taxa de poupança para valores historicamente baixos (4,4%), e o principal fator 

apontado para esta realidade será o levantamento das restrições associadas à pandemia, que 

resultou no aumento do consumo privado das famílias, cujas despesas foram adiadas nos dois 

 Figura 2.3 - Taxa de Variação do Índice de Preços no Consumidor, entre 1991 e 2022. Fonte: INE, 2023. 
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anos anteriores. Também, o aumento da taxa Euribor, bem como o aumento do custo de vida, 

causado pelo aumento da inflação, poderão ser fortes motivadores para este fenómeno, dado 

que o menor poder de compra faz aumentar a parcela do consumo no rendimento disponível. 

Posto isto, é importante reforçar que nos períodos de contração económica, onde 

tendencialmente a inflação é menor, a taxa de poupança tende a aumentar. No ano de 2020, foi 

registado um valor de 11,8% de taxa de poupança privada, em 2012 de 10,2% e no ano de 2009 

de 11,9%, dado o contexto de maior incerteza financeira e limitações ao consumo de bens e 

serviços. 

Na pesquisa empírica sobre possíveis determinantes da poupança, De Nardi e Fella 

(2017: p.281, 291) argumentam que uma das principais motivações para o ato de poupar são as 

despesas médicas elevadas - out-of-pocket medical expenses - que, tendem a surgir com mais 

intensidade a partir dos 80 anos de idade, e, portanto, uma grande motivação para a poupança 

privada acaba por ser a preocupação com o período da reforma e os elevados custos que estão 

associados com esta fase de vida. Também Alves e Cardoso (2010), no tema da relação entre 

poupança e ciclo de vida, argumentam que a taxa de poupança tende a ser menor quando os 

rendimentos são mais baixos, e que a poupança das famílias aumenta ao longo do ciclo de vida, 

atingindo um máximo antes da idade da reforma (p.57).  

De Nardi e Fella (2017: p. 294) também referem que a população com motivações 

empreendedoras tem mais tendência a apostar numa boa taxa de poupança privada. Os autores 

defendem que o empreendedorismo e a poupança privada estão interligados, uma vez que a 

acumulação de capital é necessária não só para a criação e desenvolvimento de uma empresa, 

mas também para a sua manutenção e evolução constante.  

Alves e Cardoso (2010: p. 53) referem que a grande maioria da poupança privada 

registada é gerada por uma pequena porção da população – os autores mencionam que cerca de 

90% da poupança é gerada por apenas 20% das famílias. Ainda mais preocupante, os autores 

constatam que existem famílias que registam valores negativos de poupança. Infelizmente, a 

capacidade de priorizar a poupança privada está mais presente nas famílias com maiores níveis 

de rendimento disponível e de riqueza. 
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CAPÍTULO III  

Revisão de Literatura 

 

Vários autores já tentaram identificar a relação entre inflação, poupança e consumo privado. A 

relação existente entre as 3 variáveis é um tema relevante para estudo, uma vez que o consumo 

privado é a maior componente do PIB, e, portanto, o estudo da reação dos consumidores a 

possíveis oscilações no preço dos bens e serviços é imperativo para criar as devidas medidas 

por parte dos bancos e/ou governos, de forma a garantir o crescimento económico dos países.  

Alguns autores argumentam que existe uma relação positiva entre inflação e consumo 

privado, e consequentemente se traduz numa diminuição da poupança privada (Obinna, 2020; 

Vellekoop e Wiederholt, 2019). Outros, que existe uma relação positiva entre inflação e taxa de 

poupança privada (Wachtel, 1977; Niculescu-Aron e Mihaescu, 2012; Cardoso e Alves, 2010; 

Thomi e Mose, 2022).  

Os estudos mais recentes acerca do comportamento do consumo focam-se em 4 teorias 

fundamentais, entre elas: Absolute Income Hypothesis (Keynes, 1936), Relative Income 

Hypothesis (Duesenberry,1949) Life Cycle Hypothesis (Modigliani, 1954) e a Permanent 

Income Hypothesis (Friedman, 1957).  

Em 1936, Keynes desenvolveu a teoria do Absolute Income Hypothesis (AIH), que 

essencialmente identifica a relação entre o rendimento disponível e o consumo. Keynes 

concluiu que o consumo tem uma relação positiva com o rendimento disponível das famílias, 

ou seja, à medida que o rendimento aumenta, também o consumo aumenta, apesar de que não 

será necessariamente ao mesmo ritmo. O autor defende que as famílias com rendimentos mais 

elevados tendem a consumir uma menor proporção do seu rendimento disponível do que 

famílias mais financeiramente vulneráveis. No entanto, a longo prazo, esta teoria revelou 

algumas falhas. 

Duesenberry (1949) com a teoria que desenvolveu, a Relative Income Hypothesis (RIH), 

acabou por diferir da teoria Keynesiana, e introduz o conceito de relative income, que se traduz 

na comparação do rendimento de uma pessoa, em relação aos rendimentos de outros indivíduos 

que se encontram em situações laborais semelhantes. Este conceito surge na ideia de que os 

consumidores são influenciados por escolhas de consumo alheias. Posto isto, o autor propôs a 

teoria de que a atitude de um indivíduo perante as suas escolhas de consumo e de poupança são 
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influenciadas pelos rendimentos que foram obtidos no passado, bem como as escolhas de 

consumo e poupança de quem o rodeia. 

Uns anos depois, a teoria de Duesenberry acabou por ser ofuscada por outras duas 

teorias. No ano de 1954, Modigliani desenvolveu em conjunto com Brumberg, a teoria do ciclo 

de vida e do consumo – Life Cycle Hypothesis (LCH). Essencialmente, esta teoria afirma que 

os indivíduos tendem a suavizar o seu consumo ao longo do ciclo de vida, recorrendo a 

empréstimos quando o rendimento é mais baixo, e a aumentar o seu nível de poupança quando 

o rendimento é mais elevado. Desta forma, existe uma tentativa de garantir um equilíbrio dos 

valores de consumo ao longo das várias fases da vida de uma pessoa.  

Friedman (1957) desenvolveu a teoria do Permanent Income Hypothesis (PIH), que nos 

indica que as escolhas de consumo atual, por parte dos consumidores, serão definidas de acordo 

com o seu rendimento médio futuro esperado – permanent income. Ou seja, em contrário ao 

que Keynes propôs em 1936, as variações no consumo não serão determinadas pelas variações 

do rendimento disponível no presente, mas sim pelo que é espectável que seja o rendimento 

futuro. Os consumidores irão poupar apenas se o seu rendimento atual for superior ao 

rendimento esperado para o futuro, de forma a antecipar possíveis diminuições no rendimento 

futuro. A partir desta teoria, é possível concluir que se uma política económica resultar num 

aumento do rendimento disponível presente dos consumidores, não se traduz necessariamente 

no aumento do consumo privado. 

É importante mencionar que as quatro teorias desenvolvidas não têm em conta o aspeto 

da variação da taxa de inflação, nem de outras variáveis macroeconómicas relevantes – como a 

taxa de juro ou a taxa de desemprego, e o impacto que pode ter para as escolhas de consumo, e 

consequentemente de poupança privada.  

Modigliani e Fischer (1979) argumentaram acerca dos efeitos da inflação no 

comportamento dos consumidores, e referiram que um grande efeito da incerteza da variação 

de preços que se registará no futuro, resulta na alteração no padrão de acumulação de ativos, os 

ativos nominais – como é o caso dos depósitos a prazo - que acabam por ser menos atrativos, e 

em contrapartida, os ativos reais ganham maior reconhecimento – como é o caso do imobiliário 

– e portanto, os autores concluem que com o aumento da incerteza da taxa de inflação, é 

registada uma diminuição das poupanças privadas e da acumulação de capital. 

Campbell e Lovati (1979) utilizaram como base o modelo de Paul Wachtel, que em 

1977, conduziu um estudo nos Estados Unidos da América concluindo que, no período de 1955 
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a 1974, a incerteza gerada pelo aumento dos níveis dos preços levou a um aumento persistente 

na poupança privada das famílias. Esta incerteza na variação dos preços que se registaria num 

futuro próximo, levou a população americana a adiar o consumo e a aumentar o nível de 

poupança. Wachtel (1977) concluiu que, quando é registada uma taxa de inflação elevada, as 

pessoas tendem a sentir-se relutantes em aumentar o seu nível de dívida para obter bens, e, 

portanto, acabam por recorrer à diminuição do consumo privado. Segundo o estudo realizado 

por Campbell e Lovati (1979), a nível de efeitos a longo prazo, não existe uma relação 

estatisticamente significativa de que a inflação tem um impacto positivo no aumento da 

poupança privada.  

Em 1996, Muradoglu e Taskin realizaram um estudo de forma a melhor compreender o 

comportamento das famílias no que toca a poupança privada, e quais os principais 

determinantes. Os autores, tiveram em conta as doutrinas de Permanent Income Hypothesis por 

Friedman e a Life Cycle Hypothesis por Modigliani, e concluíram que, na literatura realizada 

previamente acerca deste tópico, não existia uma distinção entre países com níveis de 

desenvolvimento económicos diferentes. Os autores incluíram então no estudo, dados de países 

em desenvolvimento e de países desenvolvidos, e chegaram à conclusão que os resultados 

divergiram entre os vários países em estudo, e, portanto, tornou-se claro que, para estudar o 

comportamento da taxa de poupança num país, é crucial ter em conta o nível de 

desenvolvimento económico em que se insere. O efeito da taxa de inflação na taxa de poupança 

demonstrou ser estatisticamente negativo para os países desenvolvidos, e por outro lado, não 

foi registado um efeito direto entre as duas variáveis para os países em desenvolvimento. Sendo 

assim, os autores concluíram que as famílias nos países desenvolvidos tendem a reagir mais às 

variações dos preços, enquanto que as famílias dos países em desenvolvimento não. 

Também Heer e Suessmuth (2006) que desenvolveram um estudo para os Estados 

Unidos da América, para o período entre 1965 a 1998, registaram diferentes resultados para 

vários períodos do estudo. Para o período entre 1965 a 1978 e de 1988 a 1998, foi registada 

uma relação estatisticamente negativa entre inflação e taxa de poupança. No entanto, para o 

período entre 1979 a 1987, um aumento da taxa de inflação traduziu-se num aumento da taxa 

de poupança por parte das famílias americanas. As conclusões do estudo dos autores foram 

ambíguas, uma vez que apresenta diferentes resultados para as várias amostras temporais do 

estudo. 
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Um estudo realizado para o caso das famílias holandesas, por Vellekoop e Wiederholt 

em 2019, que visou perceber de que forma as expectativas de inflação influenciam as decisões 

de consumo-poupança das famílias, concluiu que uma maior expectativa inflacionária estimula 

o consumo privado. No decorrer de estudo, uma variação de um ponto percentual na inflação 

está associada a uma diminuição, em média, de cerca de 300 euros no valor das poupanças das 

famílias.  

Também Burke e Ozdagli (2021), chegaram a uma conclusão semelhante à de Vellekoop 

e Wiederholt (2019). No estudo realizado para algumas famílias nos Estados Unidos da 

América, para o período entre o ano de 2009 e o ano de 2012, concluíram que uma maior 

expectativa inflacionária está associada a um aumento do consumo de bens duradouros, no caso 

das famílias com maior grau de educação académica, o autor menciona graus de ensino superior. 

Enquanto que famílias com menor grau de educação, registaram uma reação neutra ou até 

negativa, perante uma maior expectativa inflacionária, do consumo de bens duradouros. Os 

autores mencionam que não foi observada nenhuma alteração significativa no consumo de bens 

não duradouros de produtos e serviços. Com os resultados obtidos, os autores reforçam a 

importância da literacia financeira, que segundo os mesmos, poderá estar mais presente nas 

famílias com maior grau de educação académica.  

Levenko (2020) elaborou um estudo para alguns países europeus, para o período entre 

1996-2017 e constatou que a taxa de inflação não apresentou uma relação direta com a taxa de 

poupança, e, portanto, não concluiu qualquer efeito direto de uma variável com a outra. O autor 

salienta sim, que um grande determinante da poupança demonstrou ser a variação da taxa de 

desemprego, e as futuras expectativas por parte dos consumidores para a variação da mesma.  

Obinna (2020), que estudou o impacto da inflação no consumo final das famílias na 

Nigéria no período entre 1981 e 2018, concluiu que existe um efeito significativo positivo entre 

o aumento generalizado do preço dos bens e serviços e o consumo final da população Nigeriana. 

O autor, sugere que, quanto maior a inflação, maior o consumo final das famílias na Nigéria, 

no entanto, também concluiu que a taxa de juro tem um efeito estatisticamente negativo e 

insignificante no consumo privado das famílias, ou seja, em teoria quanto maior a taxa de juro, 

menor o consumo final na Nigéria, no entanto não existirá necessariamente um efeito direto e 

significativo nesta relação. Esta conclusão, é consistente com a teoria de que com o aumento 

da taxa de juro, surge o aumento da poupanças privadas e diminuição do consumo final privado. 
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Por fim, é ainda concluído que o consumo privado e o crescimento do PIB têm uma relação 

estatisticamente positiva na Nigéria. 

Tal como Thomi e Mose referem, em 2022, a evidência empírica para os efeitos da 

inflação na taxa de poupança é inconclusiva e mista. Os autores desenvolveram um estudo 

através da estimação pelo método dos Mínimos Quadrados para o Quénia no período entre 1977 

a 2020, e aferiram que o aumento de um ponto percentual na taxa de inflação se traduz num 

aumento de 0,75% na taxa de poupança privada. Portanto concluíram que no caso do Quénia, 

a função “poupança privada” apresenta uma relação estatisticamente positiva com a taxa de 

inflação. Mencionam também que a função da poupança apresentou uma relação 

estatisticamente negativa com as variáveis de consumo e crescimento económico. A conclusão 

dos autores reforça a ideia de que num contexto macroeconómico, quanto maior a incerteza 

financeira, maior a quantidade de poupança realizada pelas famílias, por motivos de precaução.  

Relativamente aos principais determinantes da poupança privada das famílias, 

Niculescu-Aron e Mihaescu (2012), procuraram perceber quais os principais determinantes da 

poupança da população, incluindo dados de vários países para o período entre 1995 e 2010. O 

estudo foi realizado para dois grupos de países, o grupo da Europa Ocidental (Áustria, 

Finlândia, França, Alemanha, Irlanda, Itália, Holanda, Portugal e Espanha) e o grupo da Europa 

Central e Oriental (Hungria, Letónia, Polónia, Roménia, Eslováquia e Eslovénia). 

Os autores concluíram que a taxa de inflação afeta diretamente a taxa de poupança em 

ambos os grupos, de forma positiva. O impacto da taxa de juro como determinante da poupança 

não é confirmado, uma vez que tem um impacto positivo nos países desenvolvidos, no entanto 

não tem uma influência estatisticamente significativa no grupo da Europa Central e Oriental. 

Além disso, o crescimento do PIB influencia negativamente a taxa de poupança, uma vez que 

durante o boom económico, o consumo tende a aumentar e a poupança a diminuir. Durante os 

tempos de recessão, no entanto, o comportamento doméstico muda no sentido de uma maior 

poupança. 

Ainda Cardoso e Alves (2010) estudaram a poupança privada em Portugal entre 1983 e 

2012. Os autores concluíram que a taxa de inflação tende a apresentar uma relação positiva com 

a taxa de poupança, uma vez que períodos de maior incerteza económica, podem levar ao 

aumento da poupança como precaução financeira das famílias. Também, o aumento das taxas 

de juro reais aumenta o custo de oportunidade do consumo atual face ao consumo futuro, pelo 

que as famílias tenderão a adiar despesas de consumo, aumentando a taxa de poupança (efeito 
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substituição), no entanto o aumento da taxa de juro real poderá ter o efeito contrário, 

dependendo da posição financeira líquida dos particulares. Também, o aumento do défice 

orçamental traduz-se no aumento da taxa de poupança. 

A pesquisa empírica do efeito da taxa de inflação sobre as escolhas dos consumidores 

referente ao rácio de consumo-poupança, apresentam várias teorias e conclusões, embora 

pareça existir uma maior inclinação para uma relação positiva entre inflação e taxa de poupança 

privada, remetendo para o fator da incerteza e escolha de adiamento do consumo, face a 

variações não antevistas dos preços dos bens e serviços. A pesquisa realizada mostrou também 

que existem alguns autores que, a longo prazo, não chegaram a nenhuma conclusão final acerca 

do efeito da inflação no consumo e poupança (Levenko, 2020; Burke e Ozdagli, 2021; Campbell 

e Lovati, 1979) o que pode indicar que, o comportamento da população quanto às variáveis de 

consumo-poupança terá muitos fatores determinantes, à parte da inflação, que poderão afetar a 

sua evolução. 

As teorias fundamentais sobre o consumo desenvolvidas como, Life Cycle Hypothesis 

(Modigliani, 1954) e a Permanent Income Hypothesis (Friedman, 1957), sugerem que os 

indivíduos alisam as suas decisões de consumo ao longo da vida e face a choques não antevistos 

e temporários, no entanto falham em considerar a possível existência de fatores externos como 

o aumento da inflação, a existência de crises financeiras, ou até o surgimento de crises 

sanitárias, como é o exemplo da pandemia pelo Covid-19 e como estes fatores poderão afetar a 

atitude dos consumidores perante o rácio de consumo e poupança. Sendo assim, o estudo que 

será realizado nesta dissertação irá procurar responder a esta questão, incluindo o período 

temporal de 1991-2022, onde ocorreram vários acontecimentos que poderão ajudar a retirar 

uma conclusão fundamentada acerca do comportamento dos consumidores perante as várias 

fases económicas, e choques inflacionários que enfrentaram.  
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CAPÍTULO IV 

Metodologia e Dados 

 

No seguinte capítulo serão apresentadas as estratégias econométricas que irão permitir construir 

um modelo que seja capaz de testar as relações existentes entre as variáveis em estudo. Para 

este efeito, é então proposta a estimação do modelo VAR (Vector AutoRegression Model) no 

programa eviews. 

O modelo VAR foi desenvolvido por Christopher Sims, no ano de 1980, na publicação 

do artigo “Macroeconomics and Reality”, e essencialmente, consiste em modelos de regressão 

linear definidos por sistemas de equações simultâneas, e que permitem o estudo de múltiplas 

séries temporais. Cada equação é expressa como uma combinação linear dos valores que a 

variável assumiu no passado e dos valores desfasados das restantes variáveis em estudo. Este 

modelo é, muitas vezes, preferível a outros modelos, uma vez que assume que todas as variáveis 

são endógenas e, portanto, retira o fator de dúvida entre se as variáveis serão exógenas ou 

endógenas.  

Brooks (2008, p.290) define que um VAR simples constituído por duas variáveis pode 

ser descrito pelas seguintes duas equações, onde existem apenas duas variáveis 𝛾1𝑡 e  𝛾2𝑡, onde 

cada um dos valores atuais depende de diferentes combinações dos valores k anteriores de 

ambas as variáveis e termos de erro: 

 

𝛾1𝑡 = 𝛽10 + 𝛽11𝛾1𝑡−1 +⋯+ 𝛽1𝑘𝛾1𝑡−𝑘 + 𝛼11𝛾2𝑡−1 +⋯𝛼1𝑘𝛾2𝑡−𝑘 + 𝜇1𝑡 

(4.1) 

𝛾2𝑡 = 𝛽20 + 𝛽21𝛾2𝑡−1 +⋯+ 𝛽2𝑘𝛾2𝑡−𝑘 + 𝛼21𝛾1𝑡−1 +⋯𝛼2𝑘𝛾1𝑡−𝑘 + 𝜇2𝑡     

(4.2) 

Onde, 𝜇𝑖𝑡 representa o white noise. 

 

O modelo VAR revelou ser de fácil aplicabilidade e compreensão dos resultados, e 

demonstrou até hoje, ser uma fonte fiável para efeitos de previsão e análise de séries temporais, 

utilizado diariamente (Watson & Stock, 2001: p.102). Algumas das principais vantagens 

associadas ao modelo são precisamente a sua simplicidade, e a precisão dos seus resultados, 
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que tem sido testada ao longo dos anos, tornando-o um modelo de confiança e reconhecido 

globalmente. 

O VAR também apresenta, no entanto, algumas limitações, com destaque para a 

possibilidade de verificação de resultados menos precisos, no caso de as variáveis serem 

altamentes persistentes (Watson & Stock, 2001: p.110). Também, neste modelo, é necessário 

que todas as variáveis a utilizar sejam estacionárias e será necessário também a aplicação de 

alguns testes para determinar qual o lag de desfasamentos ótimo que fará mais sentido para o 

modelo. No caso das variáveis não serem estacionárias, a alternativa a aplicar será o modelo 

VECM (Vector Error Correction). De forma a mitigar os riscos da aplicação do VAR, serão 

aplicados nos próximos capítulos os testes necessários para obter o melhor modelo.  

 

4.1. Testes de Estacionariedade 

 

A análise das variáveis económicas que serão utilizadas e da sua estacionariedade é fundamental 

para a aplicação do modelo econométrico. A análise de estacionariedade é um dos primeiros 

passos necessários para estimar o modelo de séries temporais, de forma a aferir se uma 

determinada série é ou não estacionária utilizam-se testes de raízes unitárias, com o objetivo de 

medir o grau de integração da série. Uma série temporal é estacionária quando não apresenta 

indícios de tendência estocástica, apresentando uma média e variância constantes ao longo do 

tempo. Uma série não estacionária é conhecida como passeio aleatório, ou random walk. 

Wooldrige (2012: p. 382) argumenta que, para que nos seja possível perceber a relação 

entre duas ou mais variáveis, é importante que exista alguma estabilidade no comportamento 

da variável ao longo do tempo, uma vez que se existir tendência ou sazonalidade não será 

possível retirar grandes conclusões do efeito do comportamento de uma variável no 

comportamento de outra. 

Para este efeito, serão realizados os seguintes testes: Augmented Dickey-Fuller (ADF), 

Philips Perron (PP) e Kwiatkowski Philips Schmidt Shin (KPSS), com aplicação dos testes: 

“intercept” e “trend and intercept”.  

 

4.1.1. Augmented Dickey-Fuller (ADF) 

O teste Augmented Dickey-Fuller, uma versão aumentada do teste de Dickey Fuller, é um teste 

de raiz unitária utilizado para testar a estacionariedade de uma série temporal. Para a realização 
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do teste, é aplicado um teste de hipótese, onde se rejeitarmos a hipótese nula (H0), a série 

temporal é estacionária e não existe raiz unitária. Se aceitarmos a hipótese nula (H0) e 

rejeitarmos a hipótese alternativa (H1), a série não é estacionária e traduz-se na existência de 

uma raiz unitária.  

O processo de decisão para a aceitação ou rejeição da hipótese nula, requer a análise do 

p-value obtido, e do valor de significância que será considerado, no nosso caso será de 5% - 

representado pelo símbolo α. Se o p-value for superior a 5%, não rejeitamos a H0 e, portanto, 

a série é não estacionária. Se pelo contrário, for inferior a 5%, rejeitamos a hipótese nula e a 

série é estacionária. 

 

Teste Augmented Dickey Fuller 

H0: A série é não estacionária, se pvalue > α 

H1: A série é estacionária, se pvalue < α 

 

Tabela 4.1 - Teste de Hipótese para o teste ADF. Fonte: Elaboração Própria 

 

4.1.2. Phillips-Perron (PP) 

O próximo teste a realizar para a verificação da estacionariedade será o Phillips-Perron, um 

teste muito semelhante ao ADF, no entanto demonstra ser um método ligeiramente mais 

complexo e mais adequado para uma amostra de dados mais alargada, em comparação com o 

ADF. O ponto principal em que diferem os dois testes, é o facto do PP se focar na análise da 

variância das séries temporais, e se esta se mantém constante ao longo do tempo. O ADF, por 

sua vez, analisa a média das séries e a sua variação ao longo do tempo. 

Em termos de interpretação, o Phillips-Perron apresenta o mesmo método de análise 

que o ADF, inclusive o mesmo teste de hipóteses, representado na tabela 4.1. 

 

4.1.3. Kwiatkowski–Phillips–Schmidt–Shin (KPSS) 

O teste Kwiatkowski–Phillips–Schmidt–Shin é semelhante aos testes de estacionariedade 

descritos anteriormente, no entanto no caso do KPSS, o teste de hipótese é o oposto às hipóteses 

do teste ADF e PP, dado que a hipótese nula se traduz na estacionariedade da série. Também o 

processo de decisão quanto à estacionariedade das séries temporais difere, uma vez que, não 

será utilizado o p-value para análise, mas sim, o valor de estatística do teste e se estes se inserem 
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dentro da região crítica correspondente ou não. Se os valores da estatística de teste se 

encontrarem fora da região crítica aceita-se a hipótese nula (H0), se pertencerem à região crítica 

rejeita-se H0 e é aceite a hipótese alternativa (H1). O teste de hipótese para o método KPSS, 

formula-se da seguinte forma: 

 

Teste Kwiatkowski–Phillips–Schmidt–Shin 

H0: A série é estacionária, se o valor de estatística do teste se encontrar dentro da 

região crítica. 

H1: A série é não estacionária, se o valor de estatística do teste não se encontrar dentro 

da região crítica. 

 

Tabela 4.2 - Teste de Hipótese para o teste KPSS. Fonte: Elaboração Própria 

 

4.2. Teste de Desfasamentos Ótimos 

 

O próximo passo será o teste dos desfasamentos ótimos que devem ser utilizados no modelo, e 

para tal é utilizado o teste Lag Order Selection Criteria. Este teste é relevante, dado que o VAR 

é um modelo dinâmico que se baseia no passado das variáveis para determinar o seu presente, 

e é necessário perceber qual o histórico a considerar para o seu estudo. 

Os testes para determinar os lags ótimos, são constituídos por cinco critérios distintos, entre 

eles:  

➢ AIC (Akaike information criterion); 

➢ SC (Schwarz information criterion); 

➢ FPE (Final prediction error); 

➢ HQ (Hannan-Quinn information criterion); 

➢ LR (sequential modified LR test statistic).  

 

Na discussão quanto à escolha de lags a utilizar, Lütkepohl (2005, p. 168) defende que um 

ligeiro “underfitting” dos lags poderá até melhorar a técnica de previsão do modelo. Também 

Hafer e Sheehan (1987, p.5) mencionam que, a escolha dos desfasamentos ótimos é 

determinada no ponto em que adicionar mais um lag irá comprometer ou piorar a precisão da 

previsão do modelo. Para que o lag escolhido seja a melhor escolha, é relevante que não haja 

registo de autocorrelação. 
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4.3. Teste aos Resíduos 
 

O próximo passo passa por verificar se o modelo está corretamente especificado, e por testar a 

precisão e robustez do modelo, e a adequabilidade do lag ótimo selecionado no passo anterior. 

Para o efeito, são necessários testes de diagnósticos aos resíduos, especificamente os três testes 

enunciados abaixo: 

➢ Testes de autocorrelação - Lagrange Multiplier (LM) Test. 

➢ Testes de normalidade (se existe uma distribuição normal multivariada). 

➢ Testes à heterocedasticidade.  

 

4.3.1. Testes de Autocorrelação 

Como já foi mencionado anteriormente, para séries temporais é importante que não se verifique 

autocorrelação, que resumidamente, consiste na correlação existente entre as observações de 

períodos diferentes da mesma variável. A existência de autocorrelação poderá afetar a eficácia 

do modelo. Existem vários testes para verificar a autocorrelação, no entanto, para a presente 

dissertação, iremos recorrer à estatística de teste LM (multiplicador de Lagrange), que apresenta 

o seguinte teste de hipóteses: 

 

Teste de Autocorrelação 

H0: Não existe indícios de autocorrelação, se pvalue > 5% 

H1: Existe indícios de autocorrelação, se pvalue < 5% 

 

Tabela 4.3 - Teste de Hipótese para o teste de autocorrelação. Fonte: Elaboração própria. 

 

4.3.2. Testes de Normalidade 

O teste de normalidade surge para testar se os resíduos do modelo seguem uma distribuição 

multivariada normal. Para tal, é realizado o teste de Lutkepohl no eviews de forma a perceber 

se os resíduos são efetivamente normais. Em semelhança ao teste de autocorrelação, de forma 

a aceitarmos a hipótese nula – que confirma uma distribuição normal multivariada – o p-value 

terá de ser superior ao valor de significância que é de 5%. Se for inferior, rejeitamos a hipótese 

nula, e a distribuição dos resíduos não é normal. 
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Teste de distribuição normal multivariada 

H0: Distribuição multivariada é normal, se pvalue > 5% 

H1: Distribuição multivariada não é normal, se pvalue > 5% 

 

Tabela 4.4. - Teste de Hipótese para o teste de normalidade. Fomte: Elaboração Própria. 

 

4.3.3. Teste de Heterocedasticidade 

Existe heterocedasticidade quando não ocorre variância constante dos erros das variáveis 

explicativas ao longo de todas as observações. O contrário deste termo será a 

homocedasticidade, que garante precisamente a variância constante dos erros ao longo do 

tempo, assegurando uma previsão mais confiável. Para testar a presença ou não de 

heterocedasticidade, é realizado o teste de White Heteroskedasticity Test (no cross terms), que 

apresenta o seguinte teste de hipótese, considerando o valor de significância de 5%, que mais 

uma vez, será representado pelo símbolo α: 

 

Teste de Heterocedasticidade 

H0: Homocedasticidade, se pvalue > α 

H1: Heterocedasticidade, se pvalue < α 

 

Tabela 4.5 - Teste de Hipótese para o teste de heterocedasticidade. 

 

 

4.4. Função Impulso-Resposta 

 

A função de impulso-resposta, também conhecida como FIR, é utilizada para se obter uma visão 

do comportamento dinâmico do modelo e permite verificar as respostas das variáveis a choques 

externos. Dado que vamos utilizar o modelo VAR, e todas as variáveis são endógenas, as 

funções de impulso resposta irão analisar os efeitos de choques exógenos da variável 

dependente e as respostas das restantes variáveis. 

Neste teste, a ordem das variáveis a ter em consideração é de grande importância e, 

portanto, será utilizado o teste de Decomposição de Cholesky para o efeito. Quanto à 
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interpretação do teste, se a resposta da variável ao choque exógeno for nula, indica que não 

existirá relação de causalidade entre as duas séries temporais. Se for registado um resultado 

positivo na FIR, sugere que um choque de uma determinada variável resulta num efeito positivo 

na variável dependente. E o mesmo registo para um resultado negativo, verificaremos um efeito 

negativo na variável. 

 

4.5. Decomposição da Variância 

O teste da decomposição da variância surge para testar a sensibilidade da variância dos erros 

de previsão das variáveis. Essencialmente, vai-nos indicar qual a proporção de movimento de 

uma série que é explicado pelos choques que ocorrem na própria série, e a contribuição dos 

choques alheios causados pelas outras variáveis no modelo. 

Em semelhança à FIR, a ordem das variáveis também é muito importante para a 

obtenção de resultados mais eficientes do teste, e será aplicado o mesmo teste no eviews,  

Decomposição de Cholesky. para a obtenção dos resultados. 

 

4.6. Causalidade à Granger 

  

O último teste para completar o modelo econométrico foi proposto inicialmente em 1969 por 

Clive Granger, e tem como objetivo testar as relações de causalidade de curto prazo entre as 

variáveis, para efeitos de previsão. Com este método, iremos tentar perceber se o 

comportamento de uma variável influencia diretamente o comportamento de outra. Será um 

teste muito interessante para entender se a taxa de inflação influencia de facto os valores de 

poupança privada, ou não. 

Em termos de interpretação do teste, se uma variável X ajuda a prever o comportamento 

de uma variável Y, então concluímos que X causa à Granger Y, e vice-versa. Para este teste, 

aceitar a hipótese nula traduz-se na não causalidade à Granger, e requer um p-value superior ao 

valor de significância de 5%. Se o p-value for inferior a 5%, rejeitamos a hipótese nula e 

verificamos assim, a causalidade à Granger entre as duas variáveis em questão. 
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Dados 

 

Para o nosso estudo, serão utilizados dados com uma periodicidade anual, e um horizonte 

temporal compreendido entre 1991 e 2022, perfazendo um total de 32 observações. Tornou-se 

incluir o ano de 2022, dado que foi um ano tão altamente afetado pelas variações inflacionistas 

e caracterizado por uma acrescida insegurança financeira da população portuguesa. 

O intervalo temporal escolhido abrange períodos que serão interessantes para o estudo, 

por considerar anos anteriores e posteriores à adesão de Portugal ao Euro, períodos de crise 

financeira e até a crise pandémica mundial por Covid-19. Os dados foram retirados do INE e 

da OCDE.  

A taxa de juro real (bond yields) terá sido obtida através da aplicação da equação de 

Fisher à taxa de juro nominal (bond yields) retirada da plataforma OCDE. A equação terá sido 

aplicada de forma a retirar o efeito da inflação à taxa nominal, obtendo assim, a taxa de juro 

real sem influências inflacionárias. Para esta variável, apenas terá sido possível recolher dados 

a partir do ano de 1994, perfazendo um período de 1994 a 2022. A totalidade das variáveis 

utilizadas serão descritas na tabela 4.6. 

 

Variável Sigla - Eviews Sigla variável transformada Fonte 

Taxa de Inflação I D2I INE 

Taxa de Poupança Privada 

das famílias 

POU DPOU INE 

Consumo privado em 

percentagem do PIB 

CP DCP INE 

Taxa de juro real (Bond 

Yields) 

TXJURO DTXJURO INE 

Taxa de desemprego DES D2DES OCDE 

Taxa de crescimento PIB PIB PIB INE 

 

Tabela 4.6 - Variáveis utilizadas no estudo econométrico. Fonte: Elaboração Própria 
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CAPÍTULO V 

Resultados Empíricos 

 

O próximo capítulo irá focar na interpretação dos resultados obtidos a partir da realização das 

várias etapas do modelo econométrico que foi exposto no capítulo anterior, em que para tal foi 

utilizado o software e-views. Neste capítulo serão então expostas e analisadas detalhadamente 

as várias fases efetuadas para tornar possível a obtenção de conclusões e dar resposta à pergunta 

central deste trabalho. 

Com o objetivo de obter resultados mais precisos acerca do comportamento dos 

consumidores nas escolhas de consumo e poupança, foi decidida a estimação de 2 modelos 

VAR, um modelo com poupança, designado de modelo A, onde a variável explicada é a taxa de 

poupança privada, e as variáveis explicativas são a taxa de inflação, taxa de crescimento do 

PIB, taxa de desemprego e taxa de juro real. E um modelo com consumo, designado de modelo 

B, onde a variável explicada é o consumo privado, e as variáveis explicativas são a taxa de 

inflação, taxa de crescimento do PIB, taxa de desemprego e taxa de juro real. 

 

5.1. Análise da Estacionariedade 

 

O VAR apenas poderá ser utilizado caso as variáveis sejam estacionárias, portanto é crucial 

verificar se efetivamente as séries temporais em estudo apresentam variância e média constante 

ao longo do tempo, bem como ausência de tendência e de sazonalidade. 

Para esta análise, foram então aplicados os testes ADF, PP e KPSS e, considerados o 

nível de significância de 5% para os dois primeiros testes, e os valores críticos de 46,3% e 

14,6%, associados a um nível de significância de 5% para o método KPSS. Os resumos dos 

resultados estão presentes na tabela presente no Anexo B.1. 

Tal como podemos observar na tabela 5.1, apenas a taxa de crescimento do PIB 

demonstrou ser estacionária em nível, para os três testes realizados. Nas restantes 5 variáveis, 

não se verificou a estacionariedade em nível, uma vez que o p-value se situou acima dos 5%. 

Posto isto, concluímos que a taxa de poupança privada, o consumo privado e a taxa de juro real 

são estacionárias nas primeiras diferenças e por último, a taxa de desemprego e a taxa de 

inflação apenas registaram estacionariedade quando aplicadas as segundas diferenças. Para 
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podermos prosseguir, as variáveis que apenas são estacionárias nas primeiras ou nas segundas 

diferenças serão transformadas para I (0), de forma a aplicar corretamente o VAR.  

A realização dos testes de raiz unitária suscitou algumas dúvidas dada a discrepância 

que se sentiu aquando a aplicação dos três testes, como podemos observar na tabela 5.1, que 

representa a ordem de integração das variáveis quando realizada a análise de estacionariedade, 

baseada nos resultados obtidos, a partir dos testes referidos, que estão expostos no Anexo B.1. 

. 

 

Tabela 5.1 - Ordem de integração das variáveis. Fonte: Elaboração própria 

 

5.2. Análise dos Desfasamentos Ótimos 

 

Concluída a análise das raízes unitárias das séries temporais em estudo, o próximo passo passa 

por perceber qual o número de desfasamentos mais adequado para a elaboração dos nossos 

modelos. Sendo o VAR um modelo dinâmico fundamentado a partir do passado das variáveis 

independentes, para tirar conclusões relativamente ao comportamento da variável dependente, 

será necessário perceber qual o histórico a considerar.  

Através da aplicação do teste Lag Order Selection Criteria no eviews, considerou-se que 

o número de desfasamentos ótimos para o modelo A seria 3, como podemos observar na tabela 

5.2. Os resultados dos critérios de informação demonstraram unanimidade em quatro dos testes 

referidos. Este valor parece adequado dada a natureza do nosso modelo. No caso do modelo B, 

 

Variável 

Teste Raiz Unitária 

ADF PP KPSS 

 

Intercept 

Trend 

and 

Intercept 

 

Intercept 

Trend 

and 

Intercept 

 

Intercept 

Trend 

and 

Intercept 

I I (2) I (2) I (0) I (2) I (1) I (1) 

POU I (1) I (0) I (1) I (1) I (1) - 

CP I (1) I (1) I (1) I (1) I (0) I (0) 

DES I (2) I (2) I (2) I (2) I (0) I (0) 

PIB I (0) I (0) I (0) I (0) I (0) I (0) 

TXJURO I (1) I (1) I (1) I (1) I (0) I (0) 
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e como estará presente na tabela 5.3, o número de desfasamentos ótimos obtidos terá sido de 2. 

O output do software onde foi baseada a elaboração das seguintes tabelas, estará presente nos 

Anexos C.1 e C.2. 

 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -281,8447 NA 2632,739 22,06498 22,30692 22,13465 

1 -193,2177 136,3492 20,56379 17,17059 18,62224 17,58861 

2 -142,8188 58,15256* 3,709937 15,21683 17,87819 15,98321 

3 -98,97015 33,72973 1,820526* 13,76693* 17,63800* 14,88166* 

 

Tabela 5.2 - Lag Order Selection Criteria - Modelo A. Fonte: Elaboração da autora 

 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -257,8915 NA 417,0604 20,22243 20,46437 20,2921 

1 -181,3015 117,8308 8,222755 16,25396 17,70561 16,67199 

2 -126,788 60,59257* 1,260768* 14,13754 16,79889* 14,90391* 

3 -99,9709 22,16699 1,966207 13,84392* 17,71498 14,95864 
 

Tabela 5.3 - Lag Order Selection Criteria - Modelo B. Fonte: Elaboração da autora 

 

5.3. Análise aos Resíduos 

 

Concluída a análise dos desfasamentos ótimos a ser utilizados no modelo, é necessário testar a 

robustez e aplicabilidade do modelo, e para este efeito, serão aplicados três testes que irão 

permitir testar a existência, ou não, de autocorrelação dos resíduos, se estes seguem uma 

distribuição normal multivariada e, por último, se é verificada, ou não, a existência de 

heterocedasticidade.  

 Para a testagem da autocorrelação, foi realizado o teste de Lagrange Multiplier no 

eviews, e para que seja comprovada a ausência de autocorrelação, é necessária a aceitação da 

hipótese nula. Para o modelo com poupança, tal como podemos observar no anexo D.1, 

poderemos não rejeitar a H0, dado que a probabilidade se verifica acima do nível de 

significância estipulado nos 5%, tanto no lag 1, como no 2 e no 3 se verifica esta falta de 

autocorrelação, tornando a utilização de 3 lags aceitável. 
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No caso do modelo B, cujos resultados estão presentes no anexo D.2, poderemos 

também não rejeitar a H0, dado que a probabilidade se verifica acima do nível de significância 

estipulado nos 5%, tanto no lag 1, como no 2, tornando 2 lags um valor aceitável para o nosso 

estudo. 

O teste de normalidade surge para testar se os resíduos do modelo seguem uma 

distribuição multivariada normal. Para tal, é realizado o teste de Lutkepohl no eviews de forma 

a perceber se os resíduos são efetivamente normais. Ao realizar o teste, e como poderá ser 

observado no Anexo E.1 e no Anexo E.2, o pvalue é superior a 5% para ambos os modelos e, 

portanto, os resíduos apresentam efetivamente uma distribuição multivariada normal. 

Para a testagem da heterocedasticidade é aplicado o teste de White Heteroskedasticity 

Test (no cross terms), e é relevante que a hipótese nula não seja rejeitada, de forma a 

comprovarmos a variância constante dos erros ao longo do tempo, concluindo assim a presença 

do fenómeno da homocedasticidade. Como podemos observar no Anexo F.1, o p-value do teste 

(0,4368) para o modelo A, é superior ao valor de significância (5%), e, portanto, concluímos 

pela ausência de heterocedasticidade. Podemos então concluir que 3 é o número de 

desfasamentos ótimos para a estimação do modelo com poupança.  No caso do modelo com 

consumo, presente no Anexo F.2, também o p-value do teste (0,2249), mostrou ser superior ao 

valor de significância (5%), e, portanto, poderemos concluir também a ausência de 

heterocedasticidade.  

Concluída a análise dos resíduos dos modelos e verificadas as condições necessárias às 

suas execuções, iremos então proceder às próximas fases, a aplicação da função impulso-

resposta e o estudo da decomposição da variância. 

 

5.4. Função Impulso Resposta 

 

As funções impulso-resposta fazem com que seja possível analisar a presença de choques na 

variável dependente. Escolheu-se para o efeito, a decomposição de Cholesky no eviews, com a 

utilização de cinco períodos, uma vez que demonstrou ser o horizonte temporal com uma 

perceção mais clara e simplificada da FIR.  
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Uma vez que estamos a utilizar um modelo VAR, todas as variáveis são endógenas, e, 

portanto, a função impulso-resposta irá determinar o efeito de choques exógenos no curto e 

médio prazo. A totalidade dos gráficos obtidos poderá ser encontrada nos Anexos G.  

 

Modelo A 

 

Sendo o foco principal no nosso estudo, a relação entre taxa de inflação e taxa de 

poupança privada, a figura 5.1 apresenta o resultado de um choque na taxa de inflação (D2I), e 

a resposta no comportamento da taxa de poupança (DPOU). Como podemos observar, a 

resposta da POU é negativa até ao terceiro período, aquando de um choque positivo na taxa de 

inflação. À exceção do 4º ano, onde observamos uma reação positiva da variável, mas também 

instável, uma vez que começa por ser crescente na primeira metade do ano, seguido de um 

decréscimo que volta a conduzir a uma reação negativa da variável, no médio prazo. Isto sugere 

que quando os preços generalizados aumentam, as pessoas tendem a poupar menos. 

 

 

Figura 5.1 - Resposta da poupança à inflação. Fonte: Output do software eviews. 

 

A figura 5.2 representa a resposta da inflação, a um choque positivo na taxa de poupança. 

Como podemos observar, a resposta da inflação é tanto positiva como negativa ao longo do 

tempo, após um choque positivo na taxa de poupança privada. Durante o decorrer do primeiro 

período, a evolução da variável é negativa e crescente. No decorrer do 1º e 2º ano, a taxa de 

inflação apresenta uma resposta positiva e crescente à variação da taxa de poupança, e 

observamos a partir de meados do 2º ano e 3º uma tendência decrescente e negativa (apenas a 

partir do início do 3º ano) da variação dos preços. Ao interpretarmos esta figura, verificamos 

que não ocorre uma evolução estável nem consistente, e que sofre oscilações ao longo dos 

primeiros 5 anos. A primeira reação ao choque na taxa de poupança, é de um aumento da taxa 



30 

de inflação; até ao 3º período em que começamos a registar uma diminuição dos preços em 

resposta ao aumento da poupança. Isto poderá ocorrer como estímulo ao consumo privado.  

 

 

Figura 5.2 - Resposta da inflação à poupança. Fonte: Output do software eviews. 

 

  A relação entre taxa de juro real (bond yields) (DTXJURO) e a taxa de poupança 

também é interessante estudar, em estudos focalizados no comportamento da taxa de poupança. 

Na figura 5.3, observamos a relação entre taxa de juro real e taxa de poupança, que é positiva. 

Quando existe um aumento das remunerações das obrigações do tesouro, as pessoas reagem 

aumentando as suas poupanças. 

 

Figura 5.3 - Resposta da poupança à taxa de juro. Fonte: Output do software eviews 

 

Modelo B 

 

A figura 5.4 representa a resposta do consumo privado (DCP) a um choque na inflação, 

e podemos afirmar que apresenta uma tendência negativa, o que sugere que com o aumento da 

inflação, o consumo privado tem tendência a diminuir. Poderemos também identificar que o 

impacto, apesar de negativo, é pouco significativo entre as duas variáveis. Este comportamento 
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poderá ser justificado pela preferência dos consumidores em manter um alisamento do 

consumo, sem fortes oscilações. 

 A relação inversa, a resposta da inflação a um choque no consumo privado, representada 

na figura 5.5, apresenta uma relação pouco estável com períodos de decréscimo, seguidos por 

períodos de crescimento. Durante os primeiros dois anos após o choque, a inflação tende a 

diminuir, no entanto, no médio prazo, a partir do terceiro ano tende para uma resposta positiva 

e crescente, apesar de estatisticamente pouco significativa. Comparando com a figura 5.2, que 

ilustra a resposta da inflação a um choque positivo na taxa de poupança, a qual teve uma 

resposta inicial positiva, seguida de uma resposta negativa, observamos o comportamento 

contrário no caso da relação entre inflação e consumo privado. Estes resultados indicam-nos 

que quando ocorre um aumento do consumo privado, no médio prazo, acaba por ser 

acompanhado pelo aumento da inflação, de forma a controlar os níveis de procura, e não 

provocar um desequilíbrio na relação procura-oferta, que tipicamente resulta no aumento dos 

preços, fora do nível de equilíbrio. 

 

 

Figura 5.4 - Resposta do consumo privado à inflação. Fonte: Output do software eviews 

 

 

Figura 5.5. - Resposta da inflação ao consumo privado. Fonte: Output do software eviews. 
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5.5. Decomposição da Variância 

 

A decomposição da variância dos erros de previsão ajuda, assim como a FIR, a obter uma visão 

dinâmica do nosso modelo. Este teste indica-nos a percentagem de variação da variável 

dependente que é produzida pelos choques nas restantes variáveis, ou seja, indica o impacto 

relativo de uma variável sobre a outra. Para o efeito, será utilizado, também, o teste de 

Decomposição de Cholesky, com um horizonte temporal de 5 períodos. A totalidade dos 

gráficos obtidos estão presentes nos Anexos H. 

 

 

Modelo A 

 

 

Figura 5.6 - Decomposição da variância da taxa de poupança em variação da poupança. Fonte: 

Output do software eviews. 

 

A figura 5.6 mostra-nos a percentagem da variação da taxa de poupança que é explicada 

pela própria variável, para um período de 5 anos, ou, no curto e médio prazo. Conseguimos 

perceber que inicialmente a variável é quase inteiramente explicada por ela própria, no entanto 

tem tendência a decrescer ao longo do período considerado, chegando ao 5º ano após o choque 

na variável, com menos de 80% de impacto na própria variância da POU. Relativamente ao 

impacto da taxa de inflação na variância da taxa de poupança, como observamos na figura 5.7, 

podemos afirmar que existe um impacto muitíssimo pouco significativo entre ambas as 

variáveis. 
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Figura 5.7 - Decomposição da variância da taxa de poupança em variação da inflação. Fonte: Output 

do software eviews 

 

As variáveis que apresentam um maior impacto na variável dependente são a taxa de 

desemprego (D2DES) e o PIB, no curto-médio prazo, como se pode verificar nos anexos H. A 

partir das figuras 5.8 e 5.9, percebemos que ambas as variáveis, apresentam uma tendência 

crescente, e a partir do 5º ano o impacto estará muito próximo dos 10%. As restantes variáveis, 

inclusive a taxa de inflação, não apresentam um impacto estatisticamente significativo na 

variância da POU, bem como a taxa de juro real. O anexo H.2 apresenta a decomposição da 

variância na taxa de poupança privada em formato de tabela, com os valores percentuais das 

restantes variáveis, para o período total do nosso estudo.  

 

 

Figura 5.8 - Decomposição da variância da taxa de poupança em variação da taxa de desemprego. 

Fonte: Output do software eviews 
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Figura 5.9 - Decomposição da variância da taxa de poupança em variação do PIB. Fonte: Output do 

software eviews. 

Modelo B 

Relativamente ao modelo B, começaremos pela análise do impacto do consumo privado 

sobre a própria variável, para um período de 5 anos, ou, no curto e médio prazo, representado 

na figura 5.10. Conseguimos perceber que existe uma tendência para decrescer ao longo do 

período considerado, chegando ao 5º ano após o choque na variável, com menos de 60% de 

impacto na própria variância do Consumo Privado. 

 

 

Figura 5.10 - Decomposição da variância do consumo privado em variação do consumo privado. 

Fonte: Output do software eviews. 

 

Relativamente ao impacto da taxa de inflação no consumo privado, podemos concluir 

que existe uma tendência de crescimento gradual, atingindo no 5º ano um valor de quase 5% 

de impacto, segundo a figura 5.11. 
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Figura 5.11 - Decomposição da variância do consumo privado em variação da inflação. Fonte: 

Output do software eviews 

 

 

Figura 5.12 - Decomposição da variância do consumo privado em variação da taxa de juro. 

 

A taxa de juro real acabou por ser a segunda variável com maior certeza para uma 

variação do consumo privado da população, esta apresentou uma tendência de crescimento e 

atingiu no 4º e 5º ano, valores acima dos 15% de impacto na variação do Consumo Privado. 

Para além da taxa de juro, o PIB acabou por ser a variável com maior impacto, enquanto que a 

taxa de desemprego e a taxa de inflação mostraram ser as variáveis com menor choque 

percentual na variância da variável dependente. O anexo H.5 apresenta a decomposição da 

variância no consumo privado em formato de tabela, com os valores percentuais das restantes 

variáveis, para o período total do nosso estudo. 
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5.6. Causalidade à Granger 

 

O teste de Causalidade à Granger é a última fase da estimação dos nossos modelos, e irá permitir 

perceber se o comportamento de uma variável influencia diretamente o comportamento de 

outra, no curto prazo. Iremos então proceder à análise do teste de causalidade, assumindo um 

nível de significância de 5%. 

A tabela 5.4 apresenta os resultados da aplicação do teste para o modelo com poupança. 

Como será possível observar, para cada relação os valores do p-value estão acima de 0,05, o 

que significa que não temos causalidade entre as variáveis, ou seja, não são registadas relações 

diretas de curto prazo entre a taxa de inflação e taxa de poupança privada. 

Para o modelo com consumo, a tabela 5.5 apresenta os resultados da aplicação do teste. 

Os resultados do teste de causalidade terão sido semelhantes ao modelo com poupança, sem 

registo de causalidade entre as variáveis centrais do modelo B, consumo privado e taxa de 

inflação. Apenas terá sido registada uma influência direta da taxa de crescimento do PIB, no 

comportamento da inflação, dado que o p-value foi de 0,0050. Sendo assim, a inflação é prevista 

apenas pelo comportamento do PIB nacional.  

 

Variável dependente Variável explicativa Chi-squared P-value 

 

 

 

DPOU 

D2I 0,488138 0,9215 

D2DES 0,513268 0,9160 

DTXJURO 0,752202 0,8609 

PIB 1,487250 0,6852 

 

 

 

D2I 

DPOU 2,935253 0,4017 

D2DES 1,612692 0,6565 

DTXJURO 2,601788 0,4572 

PIB 7,319852 0,0624 

 

Tabela 5.4 - Causalidade à Granger entre poupança e inflação. Fonte: Elaboração da autora 

 



 

37 

Variável dependente Variável explicativa Chi-squared P-value 

 

 

 

DCP 

D2I 1,040688 0,5943 

D2DES 1,395399 0,4977 

DTXJURO 3,581571 0,1668 

PIB 3,640089 0,1620 

 

 

 

D2I 

DCP 5,183141 0,0749 

D2DES 4,243729 0,1198 

DTXJURO 4,993515 0,0824 

PIB 10,58700 0,0050 

 

Tabela 5.5 - Causalidade à Granger entre consumo privado e inflação. Fonte: Elaboração da autora 
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CAPÍTULO VI 

Conclusão 

 

O recente crescimento rápido da inflação – em 2022 foi registado um valor de 7,8%, muito 

elevado tendo em conta o histórico dos últimos 20 anos – fez reacender o interesse pelo tema. 

Sendo a estabilização dos preços o principal objetivo do BCE, que definiu como o seu alvo 

manter a inflação nos 2% a médio prazo (BCE, 2017), foram aumentados os esforços para 

controlar a subida da inflação. Assim, desde julho de 2022 que o BCE vem subindo as suas 

taxas de juro diretoras, com o objetivo de influenciar as várias taxas de juro na economia e 

assim contrair a procura (BCE, 2022).  

A inflação, conjugada com o aumento das taxas de juro, teve como consequência a 

diminuição do rendimento disponível e do poder de compra das famílias (Banco de Portugal), 

com efeitos diretos sobre a poupança e o consumo. Esta tese procurou estudar o efeito que a 

inflação tem sobre a poupança e, complementarmente, no consumo das famílias.  

O período estudado, entre 1991 e 2022, integra diferentes períodos económicos para 

Portugal, como a adesão de Portugal ao Euro, que representou uma mudança de regime 

económico e foi, possivelmente, dos acontecimentos mais marcantes na economia portuguesa 

nos últimos tempos, a crise financeira de 2008 que representou a nível global, uma forte 

recessão económica, a pandemia por Covid-19, entre outros.  

No horizonte temporal em estudo, tanto a taxa de poupança privada como o índice de 

preços apresentam algumas oscilações, parecendo existir a tendência de uma relação negativa 

entre as duas variáveis. No ano de 2022, período pós pandemia, foi registado um valor de 

poupança privada baixa - 4,4%, - em contrapartida com o valor bastante superior registado em 

2020 – 11,8%, como é comum em períodos de recessão económica, onde a poupança tende a 

aumentar dada a incerteza financeira das famílias, e incerteza do futuro. Por outro lado, a 

inflação apresenta um comportamento contrário, com tendência para aumentar em períodos de 

expansão económica, e a diminuir em fases de contração, com o objetivo de estimular o 

consumo privado e o investimento.  

Para o nosso estudo, terão sido utilizados dados com periodicidade anual e foi escolhido 

o modelo VAR (Vector AutoRegression Model), pela simplicidade e aplicabilidade deste método 

econométrico. Foi decidida a estimação de dois modelos VAR distintos, um primeiro modelo 
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constituído pelas variáveis, taxa de poupança privada, taxa de inflação, bond yields, taxa de 

desemprego e taxa de crescimento do PIB; e um segundo modelo, que integrou as variáveis, 

consumo privado, taxa de inflação, bond yields, taxa de desemprego e taxa de crescimento do 

PIB.  

Os resultados permitiram concluir que a taxa de poupança e a taxa de inflação não 

apresentam uma causalidade direta, no curto prazo. A partir das funções impulso resposta, 

verificámos que a poupança tende a reagir negativamente a um choque positivo da inflação, ou 

seja, existe uma relação negativa entre as duas variáveis, no entanto economicamente pouco 

significativa, e com a possibilidade de apresentar uma resposta nula ao longo dos cinco anos 

estudados. Estes resultados sugerem que o comportamento dos consumidores no que toca às 

suas escolhas de poupança, não poderão ser totalmente previstos pelo comportamento da 

variação dos preços. Tal como seria de esperar, a taxa de juro real apresentou uma relação 

positiva com a poupança, com uma significância estatística superior à relação poupança-

inflação.  

O consumo privado e a poupança apresentaram um comportamento semelhante, perante 

um choque exógeno na taxa de inflação, ambos reagiram negativamente. O consumo privado 

aparenta ser explicado em maior escala pela variação da inflação do que a poupança, no entanto, 

ambas registaram um impacto estatisticamente pouco significativo. Estas conclusões, em 

termos práticos, não nos indicam que um aumento descontrolado da inflação não terá um forte 

impacto nas escolhas de consumo da população, apenas nos sugere que os consumidores não 

têm uma forte reação à variação dos preços, que pode ser explicado pela teoria do alisamento 

do consumo, onde existe uma preferência por manter o consumo estável, e, por conseguinte, os 

níveis de poupança, assumindo que não ocorreu um aumento ou diminuição do rendimento 

disponível permanente.  

Este estudo apresentou algumas limitações, como a periodicidade dos dados, seria 

preferível uma periocidade trimestral, dado que a inflação apresenta múltiplas variações ao 

longo do ano, bem como a taxa de juro. Uma periodicidade trimestral poderia ter trazido 

resultados mais claros e conclusivos. Também, a escolha das variáveis pode ter tido influência 

no nosso estudo, dada a complexidade do comportamento do consumo e poupança, talvez o uso 

de outras variáveis poderia ter sido benéfico. Em termos do modelo, a discrepância nos 

resultados acerca da estacionariedade das variáveis trouxe alguma dúvida sobre a eficiência e 

precisão dos resultados de ambos os modelos e a análise da causalidade à Granger apenas nos 



 

41 

informa acerca da relação no curto prazo, e, portanto, não terá sido possível concluir acerca da 

relação entre as variáveis no longo prazo. 

Como sugestões futuras, poderá ser utilizado um método diferente que permita uma 

análise da relação a longo prazo, ou por exemplo, uma análise comparativa entre países da UE, 

que pode trazer resultados interessantes acerca dos efeitos das políticas monetárias aplicadas 

pelo BCE, nos vários países. 

Concluindo, com a utilização de uma análise econométrica baseada em séries temporais, 

não foi registada uma resposta precisa à questão central, os efeitos da evolução do índice de 

preços, nas escolhas de poupança da população portuguesa. Talvez no futuro, poderá ser 

adotada uma abordagem baseada em questionários e estudos populacionais para a obtenção de 

resultados mais conclusivos. 
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Anexos 

 

Anexo A 

 

Anexo A.1 - Representação gráfica da série Taxa de Juro. 

 

 

 

Fonte: Output do software e-views 

 

Anexo A.2 - Representação gráfica da série Taxa de Crescimento do PIB. 
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Anexo A.3 - Representação gráfica da série Taxa de Inflação. 

 

 

 

Fonte: Output do software e-views 

 

Anexo A.4 - Representação gráfica da série Taxa de Poupança Privada. 
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Anexo A.5 - Representação gráfica da série Consumo Privado. 
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Anexo A.6 - Representação gráfica da série Taxa de Desemprego. 
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Anexo B 

 

 

Anexo B.1 – Tabela de resultados dos testes de estacionariedade, assumindo a significância de 5%. 

 

 

Fonte: Elaboração da autora

Variáveis Testes Raiz Unitária

PIB Nível

Nível

Primeiras Diferenças

Segundas Diferenças

Nível

Primeiras Diferenças

Nível

Primeiras Diferenças

Segundas Diferenças

Nível

Primeiras Diferenças

Nível

Primeiras Diferenças
Taxa de Juro

Intercept

pvalue =  0.0019

pvalue =   0.0160

pvalue =  0.0979

pvalue =  0.0000

pvalue =  0.0977

pvalue =  0.0000

Consumo privado em 

% do PIB

Taxa de Desemprego

pvalue =  0.0001

pvalue =  0.4073

pvalue =  0.0010

pvalue =  0.4112

pvalue =  0.0002

Taxa de poupança 

privada

pvalue =  0.1393

pvalue =  0.1332

pvalue =  0.0247

Período 1991 - 2022

Intercept Trend and Intercept 

Taxa de inflação

pvalue =  0.0001

pvalue =  0.5448

pvalue =  0.0019   pvalue =  0.0121

Teste Augmented Dickey Fuller 

pvalue =  0.0005

pvalue =  0.0533

pvalue =  0.1056

pvalue =  0.0000

pvalue =  0.1463

pvalue =  0.0004

pvalue =  0.8511

pvalue =  0.0009

pvalue =  0.2399

pvalue =  0.1032 pvalue =  0.3721

pvalue =  0.0001

pvalue =  0.2992

pvalue =  0.0000

pvalue =  0.2908

pvalue =  0.0008

stat =  0.550905 stat =  0.158796

stat =  0.460881 stat =  0.102394

stat =  0.364804

Teste Kwiatkowski Phillips Schmidt Shin (a 5%)

Intercept (0,4630) Trend and Intercept (0,1460)

stat =  0.176677 stat =  0.108403

Teste Phillips Perron

Trend and Intercept 

pvalue =  0.0121

pvalue =  0.8455

pvalue =  0.5625

pvalue =  0.0002

pvalue =  0.4220

pvalue =  0.1070

stat =  0.274571

stat =  0.095095

stat =  0.111259 stat =  0.105559

stat =  0.316849 stat =  0.101171

stat =  0.161379 stat =  0.087168

stat =  0.085313 stat =  0.075558

stat =  0.160240stat =  0.695506

stat =  0.199634 stat =  0.180252

stat = 0,2106 stat = 0,1052pvalue = 0,9085

pvalue = 0,0014

pvalue = 0,9570

pvalue = 0,0067

pvalue = 0,9666pvalue = 0,9194

pvalue = 0,0018 pvalue = 0,0087

pvalue =  0.6195

pvalue =  0.0000

stat =  0.124486
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Anexo C 

 

Anexo C.1- Lag Order Selection Criteria - Modelo A. 
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Figura C.2 - Lag Order Selection Criteria -Modelo B. 
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Anexo D 

 

Anexo D.1 - Teste de Autocorrelação do modelo VAR – modelo A. 
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Anexo D.2 - Teste de Autocorrelação do modelo VAR – modelo B. 
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Anexo E 

 

Anexo E.1 - Teste de Normalidade – modelo A. 
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Anexo E.2 - Teste de Normalidade do modelo VAR – modelo B. 
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Anexo F 

 

Anexo F.1 - Teste de Heterocedasticidade do modelo VAR – modelo A. 
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Anexo F.2 - Teste de Heterocedasticidade do modelo VAR – modelo B. 
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Anexo G 

 

Anexo G.1 - Função Impulso Resposta I– modelo A. 
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Anexo G.2 - Função Impulso Resposta II– modelo A. 
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Anexo G.3 - Função Impulso Resposta I– modelo B. 
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Anexo G.4 - Função Impulso Resposta II – modelo B. 
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Anexo H 

 

Anexo H.1 – Decomposição da Variância I – modelo A. 
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Anexo H.2 – Decomposição da Variância II – modelo A. 
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Anexo H.3 – Decomposição da Variância I – modelo B. 
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Anexo H.4 – Decomposição da Variância II – modelo B. 
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Anexo H.5 – Decomposição da Variância III – modelo B. 
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Anexo G 

 

Anexo G.1 - Causalidade à Granger – modelo A. 
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Anexo G.2 - Causalidade à Granger – modelo B. 
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