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Resumo

O presente estudo analisa os determinantes do endividamento das familias em Portugal, com especial
foco nas diferengas territoriais associadas ao grau de urbanizag¢@o. Para tal, distingue-se entre a
probabilidade de contrair divida e a respetiva intensidade, medida através da taxa de esforgo, procurando
compreender de que forma o contexto territorial e os fatores socioecondmicos influenciam o
comportamento financeiro dos agregados familiares. Com base nos dados do Inquérito a Situagdo
Financeira das Familias de 2020, ¢ estimado um modelo em duas partes, permitindo analisar
separadamente a decisdo de recorrer ao crédito e o grau de endividamento entre os agregados
endividados. Os resultados indicam que o endividamento constitui um fendémeno multidimensional,
influenciado por fatores sociodemograficos, econdémicos e comportamentais, bem como pelo
enquadramento territorial. Verifica-se que os agregados localizados em areas mais urbanizadas
apresentam maior probabilidade de deter divida e niveis mais elevados de endividamento. Variaveis
como o género, a idade, o nimero de filhos, o rendimento liquido, a escolaridade e a situa¢do perante o
emprego revelam-se igualmente estatisticamente significativas, embora alguns dos seus efeitos difiram
entre as duas dimensdes analisadas e consoante o grau de urbanizacdo. Estes resultados evidenciam a
importancia de incorporar a dimensao territorial na analise da vulnerabilidade financeira das familias e
na defini¢do de politicas publicas orientadas para a preveng@o do sobre-endividamento.
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Abstract

This study examines the determinants of household indebtedness in Portugal, with a particular focus on
territorial differences associated with the degree of urbanization. To this end, it distinguishes between
the probability of incurring debt and its intensity, measured by the debt service ratio, seeking to
understand how the territorial context and socioeconomic factors influence households’ financial
behaviour. Using data from the 2020 Household Finance and Consumption Survey, a two-part model is
estimated, allowing the decision to borrow and the level of indebtedness among indebted households to
be analysed separately. The findings indicate that household indebtedness is a multidimensional
phenomenon, shaped by sociodemographic, economic and behavioural factors, as well as by the
territorial context. Households located in more urbanized areas are found to have a higher probability of
holding debt and higher levels of indebtedness. Variables such as gender, age, number of children, net
income, education, and employment status are also statistically significant, although some of their
effects differ between the two dimensions analysed and according to the degree of urbanization. These
results highlight the importance of incorporating the territorial dimension into the analysis of household
financial vulnerability and into the design of public policies aimed at preventing over-indebtedness.

Keywords: Indebtedness; Households; Urbanization; Portugal.

JEL Classification: D14; G51; G53; R29

INTRODUCAO

O endividamento das familias constitui um tema de reconhecida relevancia econéomica e social, cujo
interesse se tem intensificado nos ultimos anos, em particular na sequéncia da crise provocada pela
pandemia da Covid-19, que afetou profundamente as economias e agravou a vulnerabilidade financeira
de muitos agregados familiares (Chikeya & Ntsalaze, 2025; Cooper et al., 2021; Li, Abiona & Sinha,
2026). Em Portugal, esta problematica mantém-se atual, como evidenciam os dados divulgados pelo
Banco de Portugal que apontam para um aumento significativo do endividamento dos particulares,
sobretudo associado ao crédito a habitacdo, atingindo niveis historicamente elevados. Dados do Boletim
Estatistico de abril de 2026 revelam que o endividamento das familias portuguesas aumentou 1,3 mil
milhdes de euros face ao més anterior, atingindo 178,1 mil milhdes de euros. Em termos homologos, o
endividamento dos particulares registou um crescimento de 9% relativamente a abril de 2025 (Banco de
Portugal, 2026).

Neste enquadramento, o presente estudo tem como principal objetivo identificar os determinantes
microecondémicos do endividamento das familias, incorporando explicitamente a dimensao territorial do
fenomeno, aproximada pelo grau de urbanizagdo da area de residéncia. Parte-se do pressuposto de que
o contexto territorial ndo constitui apenas um cendrio neutro, mas antes um elemento estruturante das
decisoes financeiras dos agregados, refletindo diferencas no custo de vida, no acesso ao crédito, na
dindmica do mercado imobilidrio e na estrutura do mercado de trabalho. Assim, para além de analisar
fatores individuais e socioeconomicos, procura-se avaliar de que forma a inser¢do em contextos mais
ou menos urbanizados influencia quer a probabilidade de recorrer ao crédito, quer a intensidade do
endividamento. Esta abordagem permite enquadrar o endividamento ndo apenas como uma decisdo
individual, mas como um fenémeno condicionado por assimetrias territoriais.

O estudo contribui para a literatura ao articular a perspetiva microecondmica com a dimensdo
territorial, distinguindo entre a probabilidade de endividamento e a sua intensidade. Para esse efeito,
adota-se uma abordagem hipotético-dedutiva, operacionalizada através da estimag¢do de um modelo
econométrico em duas partes (two-part model). Numa primeira etapa, estima-se um modelo de escolha
discreta, designadamente um modelo de regressdo logistica (logif), com o objetivo de analisar a
probabilidade de o agregado familiar apresentar endividamento. Numa segunda etapa, condicionada a
existéncia de divida, procede-se a estimagdo de um modelo de regressdo para dados continuos (OLS),
incidindo sobre o nivel de endividamento, medido através da taxa de esforco. Esta estratégia
metodologica permite distinguir os fatores que influenciam a decisdo de contrair divida daqueles que
condicionam a sua magnitude, bem como avaliar o papel especifico do grau de urbanizagdo em cada
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uma dessas dimensdes. A analise empirica baseia-se nos dados do Inquérito a Situagdo Financeira das
Familias (ISFF) de 2020, os ultimos dados disponiveis, sendo a principal fonte estatistica em Portugal
para o estudo da distribui¢do da riqueza e do endividamento das familias.

Os resultados obtidos apresentam implicagdes relevantes ao nivel econdémico, social e territorial, na
medida em que permitem identificar os fatores com maior impacto na situag@o financeira dos agregados
familiares em diferentes contextos de urbanizagdo. Ao evidenciar os determinantes mais significativos
do endividamento, o estudo contribui para uma maior literacia financeira dos individuos, promovendo
decisdes mais informadas e potenciando a prevencdo de situagdes de sobre-endividamento.
Adicionalmente, os resultados fornecem pistas relevantes para a definicdo de politicas publicas
orientadas para a estabilidade financeira das familias e para a mitigagdo de assimetrias regionais.

O trabalho encontra-se estruturado como se indica: apos esta introdu¢@o, a secgdo seguinte apresenta
uma breve revisdo da literatura, abordando conceitos fundamentais, as principais teorias explicativas e
a relacdo entre territorio e endividamento. Segue-se a metodologia, sendo definidas as hipdteses de
investigacdo, a amostra, as variaveis e a especificagdo dos modelos econométricos. Na terceira sec¢ao
sao apresentados e discutidos os resultados empiricos. Por fim, destacam-se as principais conclusdes,
limitagdes e sugestdes para investigacdes futuras.

1. REVISAO DA LITERATURA

1.1. Endividamento

O endividamento pode ser definido como o resultado de um desequilibrio entre rendimentos e
despesas que leva os individuos ou agregados a recorrer ao crédito para financiar consumo, investimento
ou suprir insuficiéncias temporarias de liquidez. No caso das familias, traduz-se no saldo devedor
acumulado e pode estar associado a fatores como a dimensdo do agregado, nimero de dependentes,
nivel de escolaridade ou rendimento liquido (Leitdo & Frade, 2000). Embora o recurso ao crédito seja
um mecanismo relevante de alocagdo intertemporal de recursos e de promocdo do crescimento
econdmico, a sua gestdo inadequada pode comprometer a capacidade de pagamento, conduzindo a
situacdes de incumprimento ou insolvéncia.

O endividamento quando excessivo pode levar a situagdes de sobre-endividamento. Este ocorre
quando o nivel de divida acumulado por um individuo, familia ou empresa se torna insustentavel,
comprometendo de forma persistente a capacidade de cumprir as obrigagdes financeiras assumidas.
Sierminska (2014) define-o como um estado duradouro em que o individuo nao consegue fazer face as
despesas correntes, enquanto a Comissdo Europeia (EC, 2008) o caracteriza como uma situagdo em que
o0s recursos presentes e futuros sdo insuficientes para honrar os compromissos financeiros sem deteriorar
significativamente o nivel de vida.

O endividamento das familias tem vindo a aumentar globalmente, impulsionado por fatores como a
melhoria das condi¢des de vida, maior acesso ao crédito e pressdes econOmicas associadas a
desemprego, inflagdo ou instabilidade macroeconémica (Fernandez-Lopez et al., 2024; Marques &
Frade, 2000; Wong et al., 2023). Também a pandemia Covid-19 contribuiu para o agravamento do
endividamento de algumas familias, afetando a economia ndo apenas a nivel nacional, mas de forma
assimétrica entre territorios. Estudos recentes evidenciam que os impactos econdmicos da crise
pandémica variaram significativamente consoante a estrutura produtiva regional, a densidade urbana e
o grau de exposicdo a setores mais vulneraveis (Cooper et al., 2021; Tian, 2022). Regides mais
dependentes de servigos presenciais ou com maior densidade populacional registaram perturbagdes
econdémicas mais intensas, o que podera ter condicionado de forma diferenciada as decisdes de consumo,
poupanga e recurso ao crédito (Wong et al., 2023).1

Em Portugal, comparando as diversas vagas do ISFF, os dados de 2010, mostravam que cerca de
37,7% das familias portuguesas encontravam-se endividadas, com um valor mediano da divida préoximo
dos 30 mil euros. A incidéncia do endividamento aumentava significativamente com o rendimento,

! Embora relevante, este trabalho ndo explora os efeitos da pandemia, cuja avaliagdo exige um horizonte temporal mais alargado para que seja
possivel compreender plenamente o seu impacto. Além disso, os dados do ISFF de 2020 apenas refletem parcialmente os efeitos da pandemia
sobre o endividamento em virtude das medidas de apoio piblico implementadas, nomeadamente as moratorias de crédito.
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variando entre aproximadamente 12% nas familias de menores rendimentos e 62% nas de rendimentos
mais elevados (Farinha & Costa, 2012). Em 2013, o grau de endividamento das familias, avaliado pelo
valor da divida face ao rendimento ou face aos ativos, permaneceu muito elevado para uma percentagem
significativa de familias. Observava-se igualmente que a propor¢do de familias endividadas e o valor
mediano da divida aumentavam com o rendimento, assumindo valores mais elevados entre os agregados
familiares cujo individuo de referéncia se encontrava empregado, tinha menos de 45 anos ou apresentava
um nivel de escolaridade superior (Costa, 2016). Ja em 2017, a propor¢do de familias com divida
aumentou para cerca de 46%, embora a percentagem de familias com empréstimos garantidos pela
residéncia principal tenha diminuido para 32%. Os imdveis continuavam a representar a principal
componente patrimonial das familias, sendo que cerca de 75% eram proprietarias da sua residéncia
principal (Martins et al, 2020). A comparagdo entre 2010 ¢ 2017 revela uma diminui¢do da riqueza
liquida mediana na maioria dos grupos populacionais, particularmente entre as familias mais jovens e
as pertencentes aos escaldes de rendimento e riqueza mais baixos. Registou-se uma reducdo da
percentagem de proprietarios e de familias com crédito a habitagdo entre os individuos com menos de
35 anos, fendmeno associado ao endurecimento das condi¢des de acesso ao crédito e ao aumento dos
precos da habitacdo (Martins et al, 2020). Por fim, em 2020, verificou-se uma melhoria generalizada da
situag@o patrimonial das familias portuguesas. Entre 2017 e 2020, a riqueza liquida média aumentou
19,9% em termos reais, enquanto a riqueza liquida mediana cresceu 31,3%. Os réacios de endividamento
continuaram a diminuir, refletindo, em particular, o contexto de taxas de juro historicamente baixas.
Apesar desta evolucdo favoravel, persistem vulnerabilidades significativas entre as familias de menores
rendimentos, que apresentam racios medianos de servico da divida proximos dos 50%, tornando-as
especialmente sensiveis a aumentos das taxas de juro. Por outro lado, mantém-se a forte preferéncia pela
propriedade da habitagdo, uma vez que 70% das familias residiam em casa propria (Banco de Portugal,
2021).

1.2. Principais teorias explicativas

As principais teorias que estdo na base do fenomeno do endividamento sdo a teoria do ciclo de vida
e a teoria do rendimento permanente (Ottaviani & Vandone, 2011).

A Teoria do Ciclo de Vida (Modigliani & Brumberg, 1954) sustenta que os individuos planeiam
consumo ¢ poupanga ao longo da vida com base no rendimento esperado, procurando suavizar o
consumo intertemporalmente. Em fases iniciais, o consumo tende a ser financiado por crédito; na idade
ativa ocorre acumulacdo de riqueza; e na reforma, face a rendimentos reduzidos, recorre-se a poupanga
acumulada (Ottaviani & Vandone, 2011). Apesar do seu contributo central para a analise do
comportamento financeiro, a teoria assume racionalidade plena e tende a desconsiderar restricdes
externas (Silva & Garcia, 1994; Nascimento, 2016). O ciclo de vida € dinamico ¢ depende de fatores
internos, ou seja, das decisdes dos individuos; e de fatores externos, como por exemplo o mercado, o
ambiente, entre outros. Importa salientar que o enquadramento territorial pode influenciar as trajetorias
descritas pela Hipotese do Ciclo de Vida. Diferencas regionais ao nivel das oportunidades de emprego,
da progressao salarial, do acesso ao crédito e do custo da habitacdo podem alterar o perfil intertemporal
de consumo e poupanca dos individuos, conduzindo a padrdes de endividamento diferenciados entre
contextos urbanos € ndo urbanos (Nascimento, 2016).

Ja a Teoria do Rendimento Permanente (Friedman, 1957) sustenta que as decisdes de consumo e
poupanca sdo determinadas pelas expectativas de rendimento no longo prazo, e ndo apenas pelo
rendimento corrente. Os individuos distinguem entre rendimento permanente — correspondente ao fluxo
médio e estavel que esperam auferir ao longo da vida — e rendimento transitdrio, ajustando o consumo
sobretudo em funcdo do primeiro. Assim, variagdes temporarias no rendimento tendem a ser absorvidas
através da poupanca ou do recurso ao crédito, enquanto alteragdes percecionadas como permanentes sao
mais suscetiveis de gerar ajustamentos duradouros no padrdo de consumo (Ottaviani & Vandone, 2011).
Estas expectativas podem, contudo, variar territorialmente: regides com maior dinamismo econdémico e
maior estabilidade laboral tendem a gerar maior previsibilidade de rendimento, podendo incentivar
maior recurso ao crédito, enquanto territorios economicamente menos dindmicos podem induzir
comportamentos menos arriscados (Rodriguez-Pose & Sandu, 2025).
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Desenvolvimentos mais recentes dos modelos intertemporais de consumo introduziram
explicitamente a incerteza quanto ao rendimento futuro, incorporando o chamado motivo precaucional
de poupanca (Skinner, 1988). Ao contrario das formulagdes originais, que assumiam trajetorias de
rendimento relativamente previsiveis, estas extensdes reconhecem que os individuos enfrentam riscos,
nomeadamente desemprego, doenga ou flutuagdes inesperadas no rendimento, o que altera de forma
substantiva as suas decisdes Otimas de consumo e poupanga (Camodes & Vale, 2020). Neste
enquadramento, a incerteza gera um incentivo adicional a acumulacdo de ativos liquidos como
mecanismo de auto-seguro (self-insurance). Assim, mesmo individuos com rendimento permanente
elevado poderdo optar por niveis de consumo mais contidos no presente, de modo a constituir uma
reserva financeira que permita mitigar choques adversos futuros. A intensidade da poupanca
precaucional depende, entre outros fatores, do grau de aversdo ao risco, da volatilidade esperada do
rendimento, do acesso ao crédito e da existéncia de mecanismos formais de protecao social (Kimball,
1990).

1.3. Territorio e endividamento

O endividamento das familias ndo resulta exclusivamente de caracteristicas individuais, sendo
igualmente condicionado pelo contexto territorial em que os agregados se inserem (Keys et al., 2023).
A literatura recente tem evidenciado que fatores como a distribuicdo espacial das instituigdes financeiras,
a dindmica dos mercados imobilidrios, a estrutura produtiva, a digitalizagdo e as desigualdades
socioeconomicas regionais influenciam significativamente tanto o acesso ao crédito como a
vulnerabilidade financeira das familias. Uma primeira linha de investigagdo destaca a existéncia de
importantes assimetrias territoriais no acesso aos servi¢os financeiros. Diversos estudos demonstram
que as areas rurais e periferias urbanas tendem a apresentar menor cobertura bancaria, maiores distancias
as institui¢cdes financeiras e uma dependéncia acrescida de mecanismos informais de crédito (Alonso et
al., 2023; Arora, 2012; Van Leuven et al., 2024; Rodriguez-Pose & Sandu, 2025). Estas desigualdades,
frequentemente designadas por banking deserts, estdo associadas a fatores como a baixa densidade
populacional, o envelhecimento demografico, a pobreza e a reduzida atratividade econdémica dos
territorios. Estudos realizados em contextos tdo distintos como a China ou a Malasia mostram que as
familias residentes em &reas rurais apresentam, em geral, menor rendimento, acesso mais limitado ao
crédito formal e maior exposicdo a riscos financeiros, enquanto os agregados localizados em regides
economicamente mais dindmicas tendem a beneficiar de maior inclusdo financeira e capacidade de
endividamento (Liu et al., 2024; Wong et al., 2023).

O mercado imobilidrio constitui outro elemento central na relacdo entre endividamento e territdrio.
A valorizagdo desigual dos ativos habitacionais e os custos mais elevados de aquisi¢do e arrendamento
nas areas urbanas, conjugados com a concentracdo das oportunidades econdmicas nos centros urbanos
e com a crescente digitalizagdo do setor imobiliario, tém intensificado as pressdes financeiras sobre as
familias e ampliado disparidades espaciais (Costello, 2009; Mesa-Pedrazas et al., 2026).
Simultaneamente, o recurso a sistemas automatizados de avaliagdo de risco pode reproduzir formas de
exclusdo territorial, ao incorporar variaveis geograficas na determinagdo das condigdes de acesso ao
crédito (Wainwright, 2011).

Por outro lado, diversos autores sublinham que as desigualdades territoriais interagem com
caracteristicas sociodemograficas e comportamentais. Variaveis como o rendimento, a escolaridade, a
idade, a composi¢do do agregado familiar e a literacia financeira influenciam a propensdo para o
endividamento, mas os seus efeitos dependem frequentemente das condi¢des econdmicas e
institucionais dos territérios (Fernandez-Lopez et al., 2024; Mai, 2025). Acresce que fatores como o
género, a pobreza e a posi¢do social tendem a intensificar a vulnerabilidade financeira em contextos
marcados por menor inclusdo financeira e maior precariedade laboral (Reboul et al., 2021).
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2. METODOLOGIA

Este trabalho tem como objetivo identificar os principais determinantes do endividamento das
familias em Portugal, procurando destacar o papel do territorio. Para esse efeito, apds a formulagdo das
hipoteses de investigagdo, procede-se a definicdo da varidvel dependente — o grau de endividamento das
familias, aproximado pela taxa de esforco anual de cada agregado familiar — e das potenciais varidveis
explicativas, designadamente o grau de urbanizagdo, o género, a idade, o numero de filhos, o rendimento
liquido, o estado civil, a escolaridade, a situagdo perante o emprego ¢ a atitude face ao risco. Por fim,
sao desenvolvidos os modelos de regressao adotados, recorrendo auma abordagem em duas partes (two-
part model), com o objetivo de captar, numa primeira fase, os determinantes da probabilidade de um
agregado familiar estar endividado e, numa segunda fase, os fatores que influenciam a intensidade desse
endividamento entre os agregados efetivamente endividados.

2.1. Hipoteses de investigacio

Na andlise dos determinantes do endividamento, alguns estudos concentram-se em fatores
macroecondémicos (Enache, 2022; Nizar & Karim, 2016; Park & Lee, 2018; Zhou & Niyitegeka, 2023),
enquanto outros exploram fatores especificos das familias (Comelli, 2021; Haq et al., 2018; La Cava &
Simon, 2005; Pandey, 2016). No caso dos determinantes familiares, as varidveis mais frequentemente
consideradas podem ser agrupadas em dois grandes conjuntos: sociodemograficas (como idade, género,
escolaridade, dimensdo do agregado), e econdmicas, incluindo patriménio liquido, rendimento e
situacdo laboral. Contudo, ndo ha consenso quanto ao efeito de algumas destas variaveis (Chikeya &
Ntsalaze, 2025; Fernandez-Lopez et al., 2024). Acresce que a dimensdo territorial, particularmente o
grau de urbanizagdo, tem recebido menor atengdo enquanto determinante auténomo do endividamento,
apesar de poder refletir diferencas sistémicas no custo de vida, no mercado imobiliario, no acesso ao
crédito e nas oportunidades econdémicas. Foram assim definidas as seguintes hipdteses de investigagao.

2.1.1. Grau de urbanizac¢do

A urbanizagdo constitui um fator relevante na explicacdo das dindmicas de endividamento, na medida
em que influencia os padrdes de consumo, o acesso ao crédito, os niveis de rendimento e a propria
estrutura dos mercados financeiros. Estas diferencas tendem a gerar comportamentos distintos entre
populagdes urbanas, semiurbanas e rurais (Alonso et al., 2023; Arora, 2012; Liu et al., 2024;
Rodriguez-Pose & Sandu, 2025; Van Leuven et al., 2024; Wong et al., 2023). De acordo com o Banco
de Portugal (2021), os agregados residentes em areas urbanas apresentam, em média, niveis de
endividamento mais elevados, tanto em termos absolutos, como relativos. Este resultado pode ser
explicado pela maior densidade ¢ competitividade do sistema financeiro, pelo custo da habitacdo mais
elevado e pela maior disponibilidade de bens e servigos, fatores que estimulam simultaneamente a
procura ¢ a oferta de crédito.

Em contraste, nas zonas rurais observa-se, em regra, uma menor incidéncia de endividamento,
associada a restricdes no acesso a servigos financeiros € a uma menor penetragdo do sistema bancario.
Tian (2022) evidencia empiricamente que a localizagdo geografica influencia a probabilidade de
detencdo de divida, verificando que os agregados rurais apresentam menor propensao ao endividamento.
Também Nizar e Karim (2016) e Liu et al. (2024) sublinham que o acesso limitado a servicos financeiros
pode traduzir-se em exclusdo financeira, condicionando o consumo e o investimento das familias
residentes em areas menos desenvolvidas.

A dimensdo territorial sera analisada com base no grau de urbanizagdo da area de residéncia dos
agregados familiares. De acordo com a tipologia DEBURGA do Eurostat, adotada pelo ISFF e definida
no respetivo codebook, distinguem-se trés categorias: areas densamente povoadas, areas medianamente
povoadas e areas pouco povoadas. Neste contexto, formula-se a seguinte hipdtese:

Hipotese 1: Quanto maior o grau de urbanizagcdo da area de residéncia, maior a probabilidade e o
grau de endividamento das familias.
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2.1.2. Geénero

O género ¢ um importante determinante do endividamento. Verificou-se que ser mulher ou homem
influencia os padrdes de despesa, a atitude perante o risco e por conseguinte, as escolhas financeiras
(Chikeya & Ntsalaze, 2025). Diversos estudos exploraram a relacdo entre género e endividamento.
Reboul et al. (2021) mostraram, num estudo centrado no sul da India, que embora os homens tenham
rendimentos mais elevados, as mulheres acumulam niveis de divida relativamente superiores,
recorrendo sobretudo a fontes informais de financiamento e ao microcrédito. Além disso, as mulheres
contraem divida principalmente para fazer face as despesas correntes do agregado familiar, enquanto os
homens tendem a utilizar o crédito para fins produtivos ¢ de investimento. Acresce que as
responsabilidades associadas a gestdo da divida recaem de forma mais intensa sobre as mulheres mais
pobres e pertencentes a grupos socialmente desfavorecidos. Ja Bejakovi¢ et al. (2023) identificam as
mulheres, principalmente aquelas que se encontram na faixa etaria dos 50 anos, como particularmente
vulneraveis. Esta vulnerabilidade reflete-se em menores rendimentos médios derivados de interrupgdes
na carreira (associadas por exemplo ao exercicio da maternidade) e niveis inferiores de literacia
financeira. Mas por outro lado, Mai (2025) mostrou que a literacia financeira tem um efeito protetor
mais pronunciado entre as mulheres, na prevencao do endividamento. Assim, para este estudo, definiu-
se que:

Hipotese 2: As familias cujo representante do agregado familiar é do género masculino apresentam
uma menor probabilidade e grau de endividamento.

2.1.3. Idade

Em linha com a teoria do ciclo de vida, normalmente os individuos tendem a recorrer mais
ao crédito nas fases iniciais da vida adulta, quando o rendimento ainda ¢ relativamente baixo,
mas as necessidades de consumo e de investimento, nomeadamente com a aquisi¢cdo de
habitagdo, sdo elevadas. Com o avangar da idade, verifica-se uma tendéncia de redugdo do
recurso ao crédito, passando as familias a direcionar-se para a amortizacao das dividas ou para
a poupanca (Camodes & Vale, 2020; Frade & Lopes, 2006; La Cava & Simon, 2005). Embora
nem todos os estudos empiricos tenham revelado o mesmo efeito desta variavel no
endividamento (Chikeya & Ntsalaze, 2025), aqui formula-se a seguinte hipotese:

Hipotese 3: Quanto menor a idade do representante do agregado familiar, maior a probabilidade
e o grau de endividamento das familias.

2.1.4. Numero de filhos / Numero de elementos do agregado familiar’

O ntimero de filhos dependentes, assim como o niimero de elementos do agregado familiar (o
tamanho do agregado), revelam-se fatores relevantes que podem afetar o grau de endividamento das
familias. Quanto maior o numero de filhos, maior tende a ser o nivel de endividamento dos agregados,
que recorrem de forma mais frequente a créditos para auxiliar no equilibrio das finangas. Também
agregados familiares de maior dimensdo tém tendéncia a apresentar niveis de endividamento mais
elevados, principalmente em casos em que o rendimento do agregado ndo cresce na mesma propor¢ao
do numero de elementos (Intarapak & Supapakorn, 2020; Olivero & Dvalishvili, 2021). Assim:

Hipotese 4: Quanto maior o numero de filhos / numero de elementos que integram o agregado
familiar, maior a probabilidade e o grau de endividamento das familias.

2 Importa referir que, devido a forte correlagdo entre o niimero de filhos e a dimensao do agregado familiar, estas variaveis foram incluidas
alternadamente nas regressdes. Os resultados obtidosrevelaram-se semelhantes em termos de sinal e significincia estatistica dos coeficientes
estimados. Por razdes de simplificagdo, apresentam-se apenas os resultados referentes as especificagdes que incluem o niimero de filhos
(Quadros 5 e 6).
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2.1.5. Rendimento liquido

O rendimento liquido expressa a capacidade real de pagamento das dividas e influencia as decisdes
de consumo e de poupanga das familias. Os agregados com um rendimento liquido mais elevado
possuem uma margem maior para gerir as suas despesas, permitindo-os contrair créditos de forma mais
sustentavel (Ferndndez-Lopez et al., 2024). Contrariamente, agregados com menor rendimento
apresentam uma maior propensdo a recorrer ao crédito para fazer face as despesas, potenciado o risco
de sobre-endividamento. De uma maneira geral, podemos esperar que agregados que possuam maior
rendimento liquido tenham menor necessidade de recorrer ao crédito (La Cava & Simon, 2005). Como
tal é formulada a seguinte hipotese:

Hipotese 5: Quanto maior o rendimento liquido do agregado familiar, menor a probabilidade e o
grau de endividamento.

2.1.6. Estado civil

De acordo com os dados do Banco de Portugal (2021), os agregados compostos por casais (com ou
sem filhos) apresentam, em média, niveis mais elevados de endividamento do que os agregados
unipessoais ou monoparentais. Esta tendéncia esta associada a diversos fatores, nomeadamente a maior
capacidade de financiamento resultante da soma de rendimentos, maior probabilidade de aquisi¢do de
habita¢do propria e maior facilidade de acesso ao crédito junto das institui¢des financeiras. Por outro
lado, individuos solteiros ou divorciados, particularmente os que vivem sozinhos, tendem a apresentar
um nivel absoluto de divida mais baixo. De acordo com Chikeya e Ntsalaze (2025), a maioria dos
estudos empiricos evidencia que os chefes de familia casados tém maior probabilidade de contrair
dividas, evidenciando um impacto positivo desta variavel. Sendo assim, espera-se que o Estado Civil do
representante do agregado familiar tenha reflexos no grau de endividamento do agregado (Ali et al.
2020; Camoes & Vale, 2020; Fernandez-Lopez et al., 2024), sendo formulada a hipotese seguinte:

Hipdotese 6: O Estado Civil do representante do agregado familiar afeta a probabilidade e o grau de
endividamento das familias.

2.1.7. Nivel de escolaridade

Varios estudos mostram que a educagdo tem um impacto positivo no endividamento. Normalmente
maior nivel de escolaridade esta associado a maior estabilidade de emprego, melhores niveis de
rendimento e maior literacia financeira. Varidveis que em conjunto, sdo relevantes para maior facilidade
de acesso ao crédito (Ali et al. 2020; Haq et al., 2018; Lewin-Epstein & Semyonov, 2016; Pandey, 2016;
Singh et al., 2014). Por outro lado, familias com niveis mais baixos de escolaridade tendem a apresentar
menor literacia financeira. Esta limitagdo favorece comportamentos de endividamento menos racionais,
frequentemente orientados para a satisfagdo de necessidades imediatas, recorrendo a modalidades de
crédito de curto prazo. Espera-se assim, que:

Hipotese 7: Quanto maior o nivel de escolaridade do representante do agregado familiar, maior a
probabilidade e o grau de endividamento das familias.

2.1.8. Situagdo perante o emprego

A situacdo laboral dos membros de um agregado familiar constitui um dos principais determinantes
do grau de endividamento, influenciando tanto a capacidade de contrair crédito como o risco de
incumprimento financeiro. A estabilidade e a previsibilidade dos rendimentos, proporcionadas por
vinculos laborais permanentes ou pelo emprego no setor publico, tendem a facilitar o acesso ao crédito
e o endividamento das familias. Embora o mesmo ndo se verifique necessariamente no caso dos
reformados, pois apesar de beneficiarem de rendimentos relativamente estaveis, estes encontram-se
numa fase mais avangada do ciclo de vida, caracterizada por uma menor propensdo para assumir novos
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compromissos financeiros. Em contrapartida, familias com membros desempregados ou trabalhadores
por conta propria enfrentam maior instabilidade financeira, o que condiciona negativamente a
capacidade de solver as suas obrigacdes (Ali et al. 2020; La Cava & Simon, 2005; Ottaviani & Vandone,
2011). E assim formulada a seguinte hipétese:

Hipotese 8: A condicdo perante o trabalho do representante do agregado familiar afeta a
probabilidade e o grau de endividamento das familias.

2.1.9. Atitude perante o risco

A atitude perante o risco influencia de forma direta a propensdo das familias para contrair crédito, a
natureza dos produtos financeiros escolhidos e o volume do endividamento assumido. Familias com
uma elevada tolerancia ao risco tendem a mostrar maior predisposi¢ao para recorrer ao crédito de forma
sistematica, mesmo em contextos de incerteza ou instabilidade econémica (Fernandez-Lopez et al.,
2024). Esta atitude pode originar niveis de endividamento mais altos e um risco acrescido de
incumprimento. Por outro lado, familias com aversdo ao risco demonstram uma maior cautela na
assuncdo de obrigacdes financeiras. Nestes casos, o nivel de endividamento tende a ser inferior e a taxa
de esforgo mais controlada, ainda que tal possa refletir também um menor acesso a financiamento em
situagdes de necessidade (Frade & Jesus, 2011). Face ao descrito, é formulada a hipdtese seguinte:

Hipotese 9: Quanto maior a propensdo ao risco do representante do agregado familiar, maior

probabilidade e grau de endividamento.

2.2. Dados (ISFF, 2020)

Todos os dados foram obtidos através da Base de Dados cedida pelo Banco de Portugal / INE:
Inquérito a Situagdo Financeira das Familias (ISFF) de 2020. Este Inquérito é conduzido pelo Banco de
Portugal no ambito do Eurosistema e integra-se no projeto europeu Household Finance and
Consumption Survey, cujo objetivo € obter dados harmonizados sobre a situacdo financeira das familias
nos paises da area do euro e em outros paises europeus.

Os dados do ISFF foram recolhidos entre 6 de outubro de 2020 e 14 de fevereiro de 2021, com base
numa amostra representativa da populagdo residente em Portugal, abrangendo 6107 agregados
familiares. Uma potencial limita¢ao decorre do facto de, devido a pandemia, a recolha de dados ter sido
realizada por telefone ou via web, em substituicdo do habitual método presencial. Estas modalidades
apresentam taxas de resposta mais reduzidas ¢ podem afetar a fiabilidade dos dados.

Para a construcdo da amostra final utilizada nesta investigagdo, foram excluidas as observagdes com
taxas de esfor¢o negativas e rendimento liquido disponivel nulo, resultando numa amostra de 5983
agregados familiares.

2.3. Variaveis

A varidavel dependente considerada corresponde ao grau de endividamento das familias,
operacionalizado através da taxa de esfor¢o do agregado familiar. Este indicador mede a propor¢do do
rendimento anual liquido do agregado familiar destinada ao servigo da divida. Embora a taxa de esfor¢o
seja habitualmente calculada com base mensal, no presente estudo serd utilizada a sua expressao anual,
garantindo maior coeréncia com a estrutura dos dados. O montante anual afeto ao servico da divida
resulta da soma das prestacdes associadas a créditos, acrescida dos encargos decorrentes de contratos de
leasing, quando aplicavel.

Prestacio mensal X 12
tXesforco = ; ——— % 100
Rendimento anual liquido

Na literatura, ¢ também frequente a utilizagdo do racio divida/rendimento (household debt-to-income
ratio) como proxy do grau de endividamento (cf. Chikeya & Ntsalaze, 2025). Importa, contudo,
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distinguir que este indicador mede o stock de divida em propor¢do do rendimento, enquanto a taxa de
esforgo reflete o fluxo de pagamentos associado ao servigo dessa divida. No presente trabalho, a taxa de
esfor¢o ¢ adotada como medida do grau de endividamento, por permitir captar de forma mais direta a
pressdo financeira corrente sobre o orcamento das familias.

Relativamente as variaveis independentes, estas permitem operacionalizar as hipoteses definidas
anteriormente e sdo: o grau de urbanizagdo da zona de residéncia do agregado; o género, a idade, a
escolaridade, o estado civil, a condi¢do perante o trabalho e a atitude perante o risco do representante
do agregado familiar; o nimero de elementos que integram o agregado familiar (ou o ntimero de filhos)
e o nivel de rendimentos do agregado. O Quadro 1 descreve as variaveis e o efeito esperado.

Para mais detalhes sobre a operacionalizag¢do das variaveis, deve ser consultado o Apéndice 1.

Quadro 1: Hipdteses e Varidaveis Explicativas

Hipotese Nome da Variavel Descri¢ao Esilélriiio
H1 Urbaniz Grau de urba_mzacgo_da area de residéncia em Ereg categorias: +
muito, médio e pouco (classe de referéncia)
H2 Homem Género do representante do agregado familiar. Varidvel dummy: _
1 para Homem; 0 para Mulher
H3 Idade Idade do representante do agregado familiar -
H4 Ne filhos (ou elementos) N filhos ou de elementos do agregado familiar +
H5 Rend_liquido Rendimento anual liquido do agregado familiar (logaritmizado) -
H6 Estado_civil Estado civil do representante, com quatro categorias: casado,

divorciado, vitivo e solteiro (classe de referéncia)
Escolaridade do representante com seis categorias: ensino
H7 Escola priméario (referéncia), até 6° ano, até 9° ano, secundario, CTESP +
e nivel pds-secundario, superior
Condigao perante o trabalho do representante, com quatro
categorias: trabalhador regular remunerado, desempregado,

H8 Situa_trabalho .o -
- inativo (estudante, doméstico, etc), reformado (classe de
referéncia)
. Atitude perante o risco do representante, numa escala entre 0 e
H9 risco P P +

10, sendo 0 avesso ao risco e 10 propenso ao risco

2.4. Abordagem empirica

Devido a elevada propor¢do de valores nulos na variavel dependente — neste caso, o grau de
endividamento familiar (taxa de esfor¢co) — optou-se por estimar um modelo a duas partes, que reconhece
que a decisdo de contrair divida e o montante da divida resultam de processos distintos. (Cameron &
Trivedi, 2010; Ramalho & Silva, 2009; Wooldridge, 2013).

»  Modelo 1 (parte 1) - Modelo de participacdo (probabilidade de estar endividado)

Na primeira fase, estima-se a probabilidade de um agregado familiar ter dividas através de uma
regressio logistica (logif), considerando todas as observagdes. E definida uma variavel binria, como se
segue:

D = {1, seataxadeesforco > 0
t 0, seataxadeesforco =0

Este modelo estima a probabilidade de um agregado familiar estar endividado com base no conjunto
de potenciais variaveis explicativas. A formula¢do do modelo ¢ a seguinte:

1
1+ e~ Bot BiXi+ BoXpt+- + BpXy)

Pr(D;=1) =

»  Modelo 2 (parte 2) - Modelo de intensidade (nivel de endividamento)

Na segunda parte, analisam-se apenas os agregados que tém divida, isto ¢, que apresentam D = 1 na
parte 1 (em que a taxa de esforco é positiva). Para o efeito, utiliza-se uma regressao linear (OLS) ¢
pretende-se explicar o nivel do endividamento com base nas potenciais variaveis explicativas. O modelo
de regressdo linear multipla assume a seguinte forma:

Y = Byt BiXy+ BXp+ o + B X, + €
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Onde o Y representa a variavel dependente, ou seja aquilo que se quer explicar, X1, X2, ....Xp, as
diversas varidveis independentes, fo o valor da varidvel dependente quando todas as independentes
apresentam valor nulo (o intercepto), B1, B2,.... Bp, 0s coeficientes das variaveis independentes e por fim,
€ que corresponde ao erro aleatério. De referir que algumas variaveis foram logaritmizadas,
nomeadamente o rendimento liquido disponivel e, no segundo modelo, a taxa de esfor¢o, que assumia
unicamente valores positivos, com o objetivo de aproximar as suas distribui¢des da normalidade.

O two-part model standard assume que os fatores ndo observados que influenciam a decisdo do
agregado familiar de contrair divida sdo independentes dos fatores ndo observados que afetam o
montante de divida, isto é: E(e, | €;) = 0. Sob esta hipotese, a estimagdo separada das duas partes do
modelo produz estimativas consistentes. Contudo, caso exista correlagdo entre os termos de erro das
duas partes do modelo, a estimagdo separada podera conduzir a estimativas enviesadas devido a
existéncia de viés de sele¢cdo amostral. Nestes casos, torna-se necessario recorrer a modelos que
incorporem explicitamente o mecanismo de selegdo, como o modelo de selegdo de Heckman (1979),
que permite corrigir o enviesamento decorrente da sele¢do ndo aleatoria dos agregados familiares que
recorrem ao crédito na segunda parte do modelo. Assim, como teste de robustez adicional e avaliar a
sensibilidade dos resultados a eventual existéncia de enviesamento de selecdo, foi estimado um modelo
Heckman ou Tobit tipo II, com MLE (ver Apéndice 2), ndo se observando alteragdes relevantes nas
conclusdes, face as retiradas com o modelo a duas partes. O teste de razdo de verosimilhancas a
independéncia das equagdes (Ho: p = 0) ndo rejeita a hipotese nula (p-valor = 0.9946) sugerindo a
auséncia de correlag@o relevante entre os fatores ndo observaveis que determinam a participagdo no
crédito e os que determinam a taxa de esfor¢o, condicional aos regressores incluidos.

3. RESULTADOS

Nesta seccdo sdo apresentados e analisados os resultados.

3.1. Analise descritiva

Nos Quadros 2, 3 e 4 apresentam-se as estatisticas descritivas das varidveis dependentes e
independentes para a totalidade da amostra e para o subconjunto dos agregados endividados.

Quadro 2: Estatisticas Descritivas da Variavel Dependente

Variavel N Média Desvio- Minimo Maximo
Padrdo
Total da amostra
Txesforgo 5983 0.0770 0.2154 0 4.9737
Txesforgo >0 2024 0.2277 0.3207 0.0016 49737
Txesforgo (In) 2024 -1.8222 0.7670 64171 1.6042
Endiv. (1)/Nao Endiv. (0) 5983 0.3383 04732 0 1
Muito urbanizados
Txesforgo 2986 0.0751 0.1900 0 3.546
Txesforgo >0 1003 0.2235 0.2726 0.0016 3.546
Endiv. (1)/ Nao Endiv. (0) 2986 0.3359 04724 0 1
Médio urbanizados
Txesforgo 1786 0.0873 0.2515 0 4.974
Txesforgo >0 666 0.2341 0.3679 0.0106 4974
Endiv. (1)/ Nao Endiv. (0) 1786 0.3729 0.4837 0 1
Pouco urbanizados
Txesforgo 1211 0.0668 0.2162 0 3.348
Txesforgo >0 355 0.2280 0.3507 0.0183 3.348
Endiv. (1)/ Ndo Endiv. (0) 1211 02931 0.4554 0 1

O Quadro 2 apresenta as estatisticas descritivas da variavel dependente. Considerando o total da
amostra (N=5983), a taxa média de esforgo ¢ de 7,7%, com um desvio-padrdo de 21,5%, evidenciando
elevada dispersdo e a existéncia de situagdes extremas, uma vez que o valor maximo atinge 4,97
(aproximadamente 497% do rendimento). Entre os agregados endividados (N=2024), a taxa média de
esfor¢o ascende a 22,8%, mantendo-se uma variabilidade significativa. A propor¢do de familias com
divida é de 33,8%, enquanto 66,2% ndo apresentam encargos financeiros. Para efeitos econométricos,
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utiliza-se a taxa de esfor¢o logaritmizada na segunda parte do modelo, aproximando a distribuigdo da
normalidade.

A andlise por grau de urbanizagdo revela diferengas relevantes nos padrdes de endividamento das
familias. Nas areas muito urbanizadas (N=2986), a taxa média de esforgo ¢ de 7,5% e 33,6% dos
agregados apresentam divida. Nas 4reas medianamente urbanizadas (N=1786), registam-se os valores
mais elevados, tanto ao nivel da taxa média de esforco (8,7%) como da propor¢do de familias
endividadas (37,3%). Em contraste, nas zonas pouco urbanizadas (N=1211), a taxa média de esforco ¢é
inferior (6,7%) e apenas 29,3% dos agregados se encontram endividados. As caracteristicas destas areas,
nomeadamente com uma populagdo mais envelhecida ¢ menores oportunidades de emprego e
dinamismo empresarial, poderdo condicionar o acesso ao crédito (Alonso et al., 2023; Liu et al., 2024).

Quadro 3: Estatisticas Descritivas das Varidveis Explicativas (amostra total N=5983)

Variavel Média Desvlo Minimo | Maximo
padrio

muito_urb 0.4991 | 0.5000 0 1
medio_urb 0.2985 | 0.4576 0 1
pouco urb 0.2024 | 0.4018 0 1
homem 0.6933 | 04612 0 1
idade 62.356 | 13.303 22 90
n_elementos 2.3988 | 1.1159 1 13
nfilhos 0.6694 | 0.8539 0 5

Inrend liquido | 9.8761 | 0.8312 -0.393 12410
solteiro 0.0951 | 0.2934 0 1
casado 0.6589 | 0.4741 0 1
viuvo 0.1429 | 0.3500 0 1
divorciado 0.1031 | 0.3041 0 1
ate4ano 0.2962 | 0.4566 0 1
ate6ano 0.0826 | 0.2753 0 1
ate9ano 0.1671 | 03731 0 1
ens_secundario [ 0.1807 | 0.3848 0 1
ctesps 0.0506 | 0.2193 0 1
ens_superior 0.2228 | 0.4162 0 1
regular_rem 0.4496 | 0.4975 0 1
desempregado | 0.0349 | 0.1836 0 1
inativo 0.0669 | 0.2498 0 1
reformado 0.4486 | 0.4974 0 1
risco 2.5691 | 2.7555 0 10

7

Relativamente as varidveis independentes, a amostra ¢ maioritariamente composta por homens
(69%), com idade média de 62,36 anos, variando entre 22 ¢ 90 anos, evidenciando um predominio de
representantes masculinos e de idade mais avancada.

Os agregados familiares tém, em média, 2,4 elementos (entre 1 € 13), com um nimero médio de 0,67
filhos por agregado (maximo de 5). A maioria dos inquiridos ¢ casada (66%) e reside em zonas muito
urbanizadas (50%), seguindo-se areas medianamente urbanizadas (30%) ¢ pouco urbanizadas (20%).
Em termos de situagdo profissional, predominam os trabalhadores remunerados (44,96%) e reformados
(44,86%), sendo residual a propor¢do de inativos (6,69%) e desempregados (3,49%). Ao nivel da
escolaridade, predominam os extremos com 29,6% dos inquiridos a apresentar até ao 4° ano de
escolaridade, ¢ 22,3% o ensino superior. Por fim, a variavel risco apresenta uma média de 2,57 (numa
escala de 0 a 10), sugerindo uma reduzida propensdo ao risco € uma maior prevaléncia de
comportamentos financeiros conservadores entre os agregados analisados.

As estatisticas descritivas revelam algumas diferencas relevantes entre a totalidade da amostra
(Quadro 3) e os agregados endividados (Quadro 4), sugerindo a existéncia de perfis sociodemograficos
e economicos distintos.
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Quadro 4: Estatisticas Descritivas das Varidveis Explicativas (agregados endividados N= 2024)

Variavel Meédia | P¢VI® | Minimo | Maximo
padrio
muito_urb 0.4956 | 0.5001 0 1
medio_urb 0.3291 0.4700 0 1
pouco_urb 0.1754 | 0.3804 0 1
homem 0.7372 0.4403 0 1
idade 52.907 | 9.5031 24 90
n_elementos 2.9209 1.1586 1 13
nfilhos 1.1245 | 09169 0 5
Inrend_liquido | 10.1165 | 0.6309 7.326 12314

solteiro 0.1196 | 0.3245 0 1
casado 0.7204 0.4489 0 1
viuvo 0.0321 0.1763 0 1
divorciado 0.1280 | 0.3341 0 1
ate4ano 0.0968 0.2958 0 1
ate6ano 0.0889 0.2847 0 1
ate9ano 0.1863 | 0.3894 0 1
ens secundario | 0.2683 0.4432 0 1
ctesps 0.0568 0.2316 0 1
ens_superior 0.3029 | 0.4596 0 1
regular_rem 0.7485 | 0.4340 0 1
desempregado | 0.0415 | 0.1995 0 1
inativo 0.0627 | 0.2426 0 1
reformado 0.1472 0.3544 0 1
risco 3.3420 | 2.7320 0 10

Em primeiro lugar, os agregados endividados apresentam uma idade média significativamente
inferior (52,9 anos, face a 62,4 anos na amostra total) e uma menor propor¢do de reformados (14,7%
contra 44,9%), o que sugere que o endividamento se concentra sobretudo em agregados em idade ativa.
Paralelamente, estes agregados tendem a ser maiores, apresentando um nimero médio superior de
elementos (2,92 contra 2,40) e de filhos (1,12 contra 0,67).

Ao nivel econémico, observa-se que os agregados endividados possuem, em média, rendimentos
liquidos mais elevados, refletidos no maior valor da variavel /nrend liquido (10,12 face a 9,88). Além
disso, a propor¢do de individuos com emprego remunerado ¢é substancialmente superior entre os
agregados endividados (74,9%, comparativamente a 45% na amostra global), o que podera indicar que
a estabilidade financeira facilita o acesso ao crédito. Por outro lado, os agregados endividados
apresentam uma atitude mais favoravel ao risco, registando uma pontuagdo média superior nesta variavel
(3,34 contra 2,57). No que respeita a escolaridade, verifica-se que os agregados endividados possuem
niveis de instru¢do mais elevados. A percentagem de individuos com ensino superior € superior entre os
endividados (30,3%, face a 22,3%), enquanto a propor¢do de agregados com apenas até quatro anos de
escolaridade ¢ substancialmente inferior (9,7% contra 29,6%).

Relativamente ao territorio, embora a propor¢do de agregados residentes em Aareas
predominantemente urbanas seja semelhante nos dois grupos (cerca de 50%), os agregados endividados
encontram-se relativamente menos representados em zonas pouco urbanizadas (17,5% contra 20,2%) e
mais representados em territorios medianamente urbanizados (32,9% face a 29,9%).

Antes da estimacdo dos modelos, assumiu-se a independéncia das observagdes, atendendo a natureza
transversal (cross-section) da amostra. Dada a dimensdo da amostra, considerou-se valida a aproximagao
a normalidade, tendo os modelos sido estimados com erros-padrdo robustos, de forma a assegurar a
consisténcia das inferéncias na presenca de eventual heterocedasticidade. O pressuposto de auséncia de
multicolinearidade foi avaliado através da matriz de correlacdes e do calculo dos indicadores VIF
(Apéndice 3). Identificou-se uma correlagdo positiva elevada (0,84) entre o nimero de elementos do
agregado ¢ o numero de filhos, sugerindo potencial multicolinearidade. Para mitigar este efeito,
estimaram-se especificacdes alternativas, incluindo separadamente cada uma das variaveis. Como os
coeficientes mantiveram sinal e significancia estatistica semelhantes, optou-se por apresentar apenas a
variavel nimero de filhos (Quadro 5 ¢ 6).

3.2. Resultados dos modelos de regressao

Segue-se a apresentacdo dos resultados da abordagem empirica (Quadro 5). Na parte 1 através de
uma regressao logistica (logit), procura-se explicar a probabilidade de um agregado familiar ter dividas
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utilizando como variavel dependente, a variavel bindria D (0 vs 1). Na segunda parte, com recurso ao
modelo de regressdo linear multipla, analisando somente os agregados endividados (com D=1),
pretende-se explicar o nivel de endividamento com base nas potenciais varidveis explicativas.

Quadro 5: Resultados — Two part model

Variaveis Parte 1 logit Parte 2 OLS
homem 0.2161%* 0.0798**
idade -0.0694*** 0.0064***
nfilhos 0.2399%%** 0.0465%**
Inrend_liquido 0.3807*** -0.8955%**
medio_urban. 0.2698*** 0.0626*
muito_urban. 0.1963** 0.0979%**
casado 0.2546* 0.0459
viuvo -0.2088 0.0176
divorciado 0.5657*** -0.0247
ate6ano 0.2671%* 0.1183*
ate9ano 0.3902%** 0.2071%**
ens_secundario 0.6024*** 0.2267***
ctesps 0.2714 0.3627***
ens_superior 0.2501* 0.3560%**
desempregado 0.3844%** 0.0465
inativo 0.6418%** 0.0276
regular_rem 0.5879%*** 0.1269**
risco 0.0278%* 0.0041
constante -1.8148*** 6.3314%**
N° observagdes 5552 1971
Wald chi2 (18) e p-value 1246.02 (0.000) o
F (18,1952) e p-value ~~ 64.95 (0.000)
PCP 75.95% e
Pseudo R2 / R2 25.50% 45.12%
Legenda: * p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01
PCP: percentagem prevista corretamente (percent correctly predicted)

Os resultados obtidos evidenciam que os modelos sdo ajustados. No modelo 1 a percentagem prevista
corretamente das observagdes € de 75,95% e no modelo 2, o R? é de 45,12%. Para além disso, os valores
das estatisticas Wald e F indicam a significancia conjunta dos regressores incluidos no modelo.

Centrando a analise nos determinantes da probabilidade de endividamento (parte 1), os resultados
indicam que a probabilidade de um agregado familiar se encontrar endividado ¢ influenciada por fatores
sociodemograficos e economicos. Observa-se que agregados representados por homens apresentam
maior probabilidade de deter divida. A idade apresenta um efeito negativo e estatisticamente
significativo, sugerindo que agregados com representantes mais velhos tém menor probabilidade de
estarem endividados. Ja o nimero de filhos exerce um efeito positivo e significativo, indicando maior
propensao ao endividamento em agregados mais numerosos. O rendimento liquido, contrariamente ao
esperado, associa-se positivamente a probabilidade de contrair divida, sugerindo que niveis de
rendimento mais elevados facilitam o acesso ao crédito. O estado civil também se revela relevante:
casados e, sobretudo, divorciados apresentam maior probabilidade de deter divida face aos solteiros. A
escolaridade evidencia um efeito positivo, particularmente até ao ensino secundario. No que respeita a
situagdo laboral, trabalhadores remunerados, inativos e desempregados apresentam maior probabilidade
de endividamento face aos reformados. Ja a apeténcia pelo risco aumenta a probabilidade de deter
divida. Relativamente aos fatores territoriais, os resultados indicam que a residéncia em &reas
urbanizadas esta associada a uma maior probabilidade de endividamento, com destaque para as areas
medianamente urbanizadas.

No que respeita a intensidade do endividamento (parte 2), alguns determinantes mantém
consisténcia, enquanto outros revelam diferengas relevantes. O género masculino continua associado a
maior grau de endividamento, isto é, associado a maior taxa de esforgo anual. A idade, embora reduza a
probabilidade de deter divida, associa-se positivamente a sua intensidade entre os agregados
endividados, sugerindo que maior idade, associa-se a maior capacidade de acesso ao crédito, traduzindo-
se em valores mais elevados de taxa de esfor¢o. O niimero de filhos mantém um efeito positivo sobre o
grau de endividamento. O rendimento liquido altera o sinal face a primeira etapa: agregados com
menores rendimentos apresentam maior taxa de esforco, refletindo maior pressio financeira relativa. O
estado civil deixa de ter impacto significativo na intensidade do endividamento, enquanto a escolaridade
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mantém um efeito positivo. Os trabalhadores com rendimentos provenientes do trabalho apresentam
uma maior intensidade de endividamento face aos reformados (que representam uma menor propor¢ao
da amostra entre os agregados endividados), resultado consistente com uma maior participacdo no
mercado de crédito e com a fase do ciclo de vida em que se concentram decisdes financeiras de maior
dimensdo, como a aquisi¢do de habitagcdo. Por sua vez, a apeténcia pelo risco perde relevancia na
explicacdo da intensidade da divida. Por ultimo, relativamente aos fatores territoriais, os agregados
residentes em areas muito urbanizadas apresentam maior taxa de esfor¢o comparativamente com os
residentes em areas pouco urbanizadas, resultado que poderd estar associado aos custos mais elevados
da habitagdo nestes territorios, dado o peso significativo do crédito a habitagdo no endividamento das
familias portuguesas (Banco de Portugal, 2021).

De forma a complementar a analise anterior apresentam-se os resultados dividindo a amostra por
grau de urbanizagdo (Quadro 6).

A estimagao dos modelos por grau de urbanizacdo confirma a existéncia de diferenciagdo territorial
nos determinantes do endividamento, tanto ao nivel da probabilidade, como da sua intensidade, embora
alguns mantenham estabilidade. Desde logo, o rendimento liquido mantém um efeito positivo na
probabilidade de deter divida e negativo na intensidade do esforco financeiro em todas as tipologias de
urbanizagdo, sugerindo que rendimentos mais elevados facilitam o acesso ao crédito, mas reduzem a
pressdo financeira relativa. A idade apresenta igualmente um efeito negativo na probabilidade de
endividamento nos trés contextos, reforcando a validade da Hipotese do Ciclo de Vida.

Quadro 6: Resultados por grau de urbanizac¢io da zona de residéncia do agregado

Muito urbanizado Médio urbanizado Pouco urbanizado
Variaveis Parte 1 logit Parte 2 OLS Parte 1 logit Parte 2 OLS Parte 1 logit Parte 2 OLS
homem 0.032 0.09 0.1858 -0.0138 0.8637%** 0.2236%*
idade -0.0714%** 0.0048* -0.0575%** 0.0095%** -0.0892%** 0.006
nfilhos 0.2749%** 0.0427%* 0.2436%** 0.0388 0.1393 0.0842%*
Inrend_liquido 0.3688%** -0.8748%** 0.3140%** -0.8907%** 0.5427%** -0.9290%**
casado 0.3408%* 0.042 0.172 0.1105%* 0.3893 -0.0827
viuvo -0.4871* -0.1343 -0.3273 0.1477 0.9505* 0.0688
divorciado 0.3996** -0.0528 0.5930%* -0.0489 1.2340%** 0.0756
ate6ano 0.3294 0.0785 0.1873 0.1025 0.3191 0.1607
ate9ano 0.3849%* 0.0262 0.3854* 0.3955%%* 0.3585 0.2417%*
ens_secundario 0.4817%** 0.1363* 0.8457%** 0.3439%** 0.5568%* 0.2051%*
ctesps -0.093 0.2330%* 0.6866** 0.4952%%* 0.6643 0.3807%**
ens_superior 0.194 0.2483%** 0.2754 0.4481%** 04178 0.4095%**
desempregado 0.4838%* 0.0018 0.3354 0.1287 0.2056 -0.0346
inativo 0.8067%** 0.0047 0.6186%* 0.0819 0.3045 -0.0611
regular_rem 0.6171%** 0.1281* 0.6992%** 0.1457 0.2684 0.0798
risco 0.0086 -0.0017 0.0414* 0.0021 0.0448 0.018
constante -1.2112 6.4386%** -1.6561 6.0947%%* -2.7911%* 6.5951%%*
N° observacdes 2800 981 1652 647 1100 343
Wald chi2 e p-value | 657.72 (0.000) 351.57 (0.000) 257.04 (0.000)
F ep-value 39.23 (0.000) 27.56 (0.000) 13.50 (0.000)
PCP 75.14% 74.88% 78.73%
Pseudo R2 / R2 26.01% 44.74% 23.92% 47.87% 28.50% 46.54%
Legenda: * p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01
PCP - percentagem prevista corretamente (percent correctly predicted)

Contudo, emergem diferencas relevantes. Nas areas muito urbanizadas, o nimero de filhos influencia
significativamente a probabilidade de endividamento, mas o efeito sobre a intensidade ¢é relativamente
mais moderado. Ja nas zonas pouco urbanizadas, o efeito do niumero de filhos revela-se menos relevante
na decisdo de contrair divida, mas mais expressivo na intensidade do esfor¢o financeiro, sugerindo maior
pressdo relativa sobre agregados familiares mais numerosos nestes territorios. A variavel associada ao
género evidencia forte heterogeneidade: apenas nas areas pouco urbanizadas o facto do representante do
agregado ser masculino apresenta um impacto positivo e estatisticamente significativo, tanto na
probabilidade, como no grau de endividamento. J4 a situacdo perante o emprego parece exercer um
maior impacto na probabilidade do agregado familiar estar endividado, principalmente em zonas mais
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urbanizadas, enquanto que em zonas pouco urbanizadas ndo apresenta relevancia estatistica. Em termos
de fatores comuns: a escolaridade mantém um efeito positivo estatisticamente significativo,
principalmente na intensidade da divida. O estado civil afeta principalmente a probabilidade de contrair
divida, sendo os divorciados que apresentam maior probabilidade face aos solteiros, em todos os
contextos territoriais.

3.3. Discussao dos resultados

Os resultados confirmam que o grau de urbanizagdo constitui um determinante relevante do
endividamento das familias, validando a H1: a residéncia em areas mais urbanizadas esta associada a
uma maior probabilidade de deter divida e a niveis mais elevados de intensidade do endividamento
(Nizar & Karim, 2016; Tian, 2022). Esta relagdo podera refletir ndo apenas diferengas no custo de vida,
mas também a propria configuragdo sociodemografica e de desenvolvimento financeiro dos territdrios.
Em consonancia com Liu et al. (2024) e Rodriguez-Pose et al. (2025), os resultados sugerem que os
agregados residentes em contextos urbanos beneficiam de maior proximidade fisica e digital as
instituicdes financeiras, de uma oferta mais diversificada de produtos de crédito e de mercados
imobiliarios mais dindmicos, fatores que podem facilitar o acesso ao financiamento. No caso portugués,
esta associagdo podera ainda estar relacionada com os custos mais elevados da habitagdo nas areas mais
urbanizadas e com o peso da aquisi¢do de habitagdo propria no padrio de endividamento das familias,
num contexto em que as alternativas de arrendamento permanecem frequentemente limitadas.

A andlise desagregada por grau de urbanizacdo evidencia, contudo, que os mecanismos associados
ao endividamento ndo sdo homogéneos entre territorios. Nas areas pouco urbanizadas, embora a
probabilidade de deter divida e o respetivo grau sejam inferiores, o género masculino do representante
do agregado apresenta um efeito positivo e estatisticamente significativo, ao contrario do observado nos
territérios mais urbanizados, o que podera refletir diferengas nos comportamentos financeiros, na
exposi¢do a oportunidades de crédito ou na composigdo socioeconomica dos agregados. Este resultado
contraria os obtidos por Bejakovi¢ et al. (2023), mas estdo alinhados com Manogna ¢ Mishra (2022).

Relativamente a idade, verifica-se uma reducdo da probabilidade de contrair divida em todos os
territérios, mas um aumento da taxa de esforco nas areas urbanas, particularmente nas zonas
medianamente urbanizadas, evidéncia consistente com a Hipotese do Ciclo de Vida e com a literatura
(La Cava & Simon, 2005; Chikeya & Ntsalaze, 2025), sugerindo que agregados mais jovens apresentam
maior probabilidade de recorrer ao crédito, mas possuem menor capacidade financeira para sustentar
niveis elevados de endividamento. Tal como defendem Alonso et al. (2023) e Rodriguez-Pose et al.
(2025), fatores relacionados com a densidade populacional, o envelhecimento da populagdo e a estrutura
do mercado de trabalho parecem estar associados a diferentes padrdes de acesso ao crédito e gestdo do
endividamento.

O mumero de filhos influencia positivamente tanto a probabilidade como o grau de endividamento,
principalmente em zonas mais urbanizadas, sugerindo maior pressdo financeira em agregados mais
numerosos, em linha com evidéncia anterior (Intarapak & Supapakorn, 2020; Olivero & Dvalishvili,
2021). Quanto ao rendimento liquido, os resultados revelam um efeito diferenciado: rendimentos mais
elevados aumentam a probabilidade de recorrer ao crédito, mas reduzem a intensidade do
endividamento. Esta evidéncia sugere que agregados com maior capacidade financeira t€ém maior acesso
ao crédito, embora suportem um menor esforgo relativo, sendo parcialmente consistente com estudos
que identificam correlagdo positiva entre rendimento e recurso a divida (Chikeya & Ntsalaze, 2025).
Agregados com maior rendimento apresentam maior participagdo no mercado de crédito, mas menor
esforgo relativo, sugerindo que o acesso ao financiamento, por si s6, ndo constitui um indicador de
vulnerabilidade financeira. Ja o estado civil influencia apenas a probabilidade de endividamento, sendo
casados ¢ divorciados mais propensos a deter divida, face aos solteiros, em linha com o referido por
Chikeya e Ntsalaze (2025).

A escolaridade associa-se positivamente a probabilidade e a intensidade, possivelmente refletindo
melhor acesso ao crédito, sendo consistente com Hagq et al. (2018), Lewin-Epstein e Semyonov (2016),
Pandey (2016) e Van Leuven et al., 2024. Estes efeitos sdo mais notorios sobre a intensidade do
endividamento nas zonas medianamente ¢ pouco urbanizadas.
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Quanto a situacdo laboral, todas as categorias apresentam maior probabilidade de endividamento
face aos reformados. No entanto, apenas os trabalhadores remunerados evidenciam maior intensidade
de endividamento, resultado coerente com a fase do ciclo de vida e com a maior estabilidade de
rendimentos, o que facilita o acesso ao crédito (La Cava & Simon, 2005; Ottaviani & Vandone, 2011).
De referir que a situacdo perante o emprego assume relevincia estatistica apenas em zonas mais
urbanizadas. Por fim, a propensdo ao risco aumenta a probabilidade de endividamento apenas nas zonas
medianamente urbanas, mas apenas a 10%. Este resultado sugere que as atitudes financeiras podem
influenciar a decisdo inicial de recorrer ao crédito, mas ndo necessariamente o montante relativo
assumido pelos agregados.

Estes resultados permitem concluir que o endividamento familiar resulta da interacdo entre
caracteristicas individuais, capacidade econdémica e contexto territorial. Assim, politicas financeiras e
de educacdo financeira deverdo considerar uma abordagem territorialmente diferenciada, capaz de
acomodar as especificidades economicas, demograficas ¢ institucionais dos diferentes espacos de
residéncia.

CONCLUSAO

Esta investigacdo analisou os determinantes microecondmicos do endividamento das familias em
Portugal, distinguindo entre a probabilidade de deter divida e a sua intensidade, através de um modelo
em duas partes aplicado aos dados do ISFF 2020. O objetivo principal foi analisar se o territorio tem
impacto nos padrdes de endividamento das familias em Portugal.

Os resultados confirmam que o endividamento é um fendmeno multidimensional, resultante da
interagdo entre fatores territoriais, sociodemograficos, econémicos ¢ comportamentais. Contudo, o grau
de urbanizagdo emerge como um determinante particularmente relevante, evidenciando que o territorio
ndo constitui apenas o contexto em que as decisdes financeiras sdo tomadas, mas também um fator
explicativo das desigualdades observadas na propensdo para contrair divida e na respetiva intensidade.
A analise descritiva revela que as areas medianamente urbanizadas concentram maior propor¢ao de
familias endividadas e maior taxa de esfor¢o, sugerindo um efeito ndo linear da urbanizacgdo. Estas zonas
(periurbanas), tendem a concentrar agregados em idade ativa, com filhos e forte procura de habitagdo
propria, o que potencia o recurso ao crédito, sobretudo hipotecario. Em contraste, nas areas muito
urbanizadas poderd existir maior diversificagdo de rendimentos e maior recurso ao arrendamento,
atenuando o esfor¢o relativo, enquanto nas zonas pouco urbanizadas o envelhecimento populacional e
menor dinamismo econdémico limitam tanto a procura como o acesso ao crédito.

Pela analise descritiva verificou-se que os agregados endividados concentram-se em zonas mais
urbanas, tendem a ser mais jovens, mais numerosos, economicamente mais ativos, mais escolarizados e
com rendimentos mais elevados, apresentando igualmente uma maior predisposi¢do para o risco. Estas
diferencas indiciam que o recurso ao crédito estd associado ndo apenas as condi¢gdes econdmicas dos
agregados, mas também as suas caracteristicas demograficas e ao contexto territorial em que se inserem.

Ja os resultados das regressoes evidenciaram que variaveis como idade, género, numero de filhos,
rendimento e escolaridade sdo determinantes importantes, embora algumas variaveis revelem efeitos
diferenciados na decisdo de endividamento e na taxa de esfor¢o, evidenciando a relevancia de distinguir
a probabilidade de acesso ao crédito de sustentabilidade financeira. Os resultados, de uma maneira geral,
sdo consistentes com a Hipodtese do Ciclo de Vida, evidenciando que idade, nimero de filhos, situacdo
laboral e rendimento influenciam diferenciadamente a decisdo de recorrer ao crédito e a capacidade de
suportar o respetivo encargo. Simultaneamente, os resultados corroboram a perspetiva da inclusdo
financeira e da geografia financeira, mostrando que a urbanizagdo esta associada a diferentes padroes
de participacdo no mercado de crédito.

Do ponto de vista das politicas publicas, os resultados sugerem que estratégias uniformes de
prevengdo do sobre-endividamento poderdo revelar-se insuficientes, dado que a relagdo entre territorio
e endividamento parece variar consoante o grau de urbanizagdo. Nas areas medianamente urbanizadas,
caracterizadas por uma maior incidéncia de agregados endividados e por taxas de esfor¢o mais elevadas,
os resultados apontam para a importancia de aprofundar politicas relacionadas com a acessibilidade
habitacional, nomeadamente através do aumento da oferta de habitacdo a custos comportaveis e de
mecanismos que reduzam a exposi¢do excessiva ao crédito hipotecario. Nas areas pouco urbanizadas,
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onde se observa uma menor participacdo no mercado de crédito, podera ser relevante avaliar em que
medida fatores associados a inclusdo financeira e ao acesso a servigos bancarios condicionam o
comportamento financeiro das familias. Por sua vez, nas areas mais urbanizadas, onde o acesso ao
crédito tende a ser mais facilitado, assume particular relevancia o refor¢o da avaliagdo da capacidade
financeira dos agregados e de mecanismos preventivos de sobre-endividamento.

O estudo apresenta limitagdes inerentes ao carater transversal dos dados e ao contexto excecional de
2020, em que existiram constrangimentos na recolha das respostas dos agregados familiares.
Adicionalmente, embora o rendimento liquido disponivel tenha sido calculado a partir dos rendimentos
do trabalho e de transferéncias sociais (reforma /desemprego) ao nivel do agregado familiar, ndo pode
ser totalmente excluida a possibilidade de endogeneidade na relagdo entre rendimento e endividamento,
dado o potencial carater bidirecional desta interacdo. Adicionalmente, a classificag@o territorial baseada
no grau de urbaniza¢do, embora permita captar diferengas entre territorios, ndo incorpora dimensdes
locais mais especificas, como precos da habitagdo, disponibilidade de servigos financeiros, taxas de
desemprego ou rendimento médio regional, que poderdo ter impactos relevantes.

Investigagdes futuras poderdo recorrer a dados mais recentes e explorar possiveis extensdes com
recurso as diferentes vagas do ISFF, permitindo desenvolver analises longitudinais sobre a evolugdo do
endividamento ao longo do tempo. Esta abordagem possibilitaria acompanhar as trajetdrias financeiras
dos agregados familiares e aprofundar a compreensdo das relagdes entre rendimento, vulnerabilidade
financeira ¢ endividamento, bem como do papel desempenhado pelos contextos institucionais e
territoriais. Em termos econométricos, poderdo ser exploradas estratégias que mitiguem potenciais
problemas de endogeneidade, bem como incorporar variaveis comportamentais mais detalhadas.
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APENDICE 1 - DEFINICAO E OPERACIONALIZACAO DAS VARIAVEIS

e Paraa construgdo das variaveis seguintes foram usadas as informagdes recolhidas relativas aos 6107
agregados familiares no ISFF (2020).

e Os dados dos agregados familiares foram recolhidos entre 6 de outubro de 2020 e 14 de fevereiro
de 2021.

e Paraa construcdo da amostra final, foram eliminadas as observagdes com taxas de esfor¢o negativas
e rendimento liquido disponivel nulo, tendo sido obtida uma amostra final de 5 983 observacdes

e O rendimento liquido e a taxa de esfor¢o foram calculadas tendo em conta o agregado familiar,
enquanto variaveis como o género, idade, estado civil, escolaridade, situagdo no trabalho foram
consideradas relativamente ao representante do agregado familiar.

1. Variavel dependente — grau de endividamento das familias

Aproximada por uma taxa de esfor¢o anual do agregado familiar calculada:

. Presta¢do mensal x 12 100
X = X
esforso  Rendimento anual liquido

Na prestacdo mensal foram somados os encargos associados a empréstimos bancarios por agregado
familiar (crédito a habitag@o, crédito pessoal) e contratos de leasing (variaveis hb2001 R, hb2002 R,
hb2003 R, hb2200 R e hc0110_R) , tendo ficado excluidas dividas associadas a cartdes de crédito e
dividas com descobertos bancarios por ndo incluirem informacdo com detalhe suficiente que se
traduzisse numa prestagdo mensal.

O calculo do rendimento anual liquido do agregado familiar resultou da soma dos seguintes dados:

e Rendimento liquido do trabalho por conta de outrem (png0110 R)

e Rendimento liquido do trabalho por conta prépria (png0210_R)

e Rendimento liquido de pensdes de regimes publicos (png0310_R)

e Rendimento liquido de pensdes de regimes privados e seguros (png0410 R)
e Subsidio de desemprego, valor liquido (png0510_R)
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2. Variaveis explicativas

Nome da Variavel

Descrigao

Urbaniz

(agregado familiar)

Grau de urbanizagdo (sc0310) da area de residéncia em trés categorias:
1 — Areas densamente povoadas
2 — Areas medianamente povoadas
3 — Areas pouco povoadas (usada como classe de referéncia)

De acordo com o codebook do ISFF (2020), seguiu-se a tipologia DEBURGA do Eurostat:

» Cidades (Centros Urbanos): Pelo menos 50% da populagdo vive em centros urbanos densamente
povoados (densidade superiora 1500 hab./km?euma populagéo total superior a 50 000 habitantes);
» Areas de Densidade Intermédia (Territérios Periurbanos): Mais de 50% da populagio nio
reside num centro urbano, mas também nédo vive numa grelha rural. A densidade populacional é
superior a 300 hab./km? e a populagdo total € superior a 5000 habitantes;

» Areas Rurais: Mais de 50% da populagdo vive em células de grelha rurais.

Mais detalhe disponivel em : Glossary:Degree of urbanization - Statistics Explained - Eurostat

Homem
(representante)

Género do representante do agregado familiar. Varidvel dummy: 1 para Homem; 0 para Mulher

Idade
(representante)

Idade do representante do agregado familiar

N filhos (ou de
elementos)
(agregado familiar)

Ne filhos ou de elementos do agregado familiar

Rend_liquido
(agregado familiar)

Rendimento anual liquido, calculado como explicado acima (logaritmizado)

Estado civil, com quatro categorias:

. v casado
Estado_civil . N

(re reser;tante) Y divorciado,
P v’ vilvo,

v' solteiro (classe de referéncia).
Escolaridade com seis categorias:
1 ensino primario ou sem escolaridade (referéncia),
2 até 6°ano,
Escola 5 9o
3 até 9°ano,
(representante)

4 secundario,
5 CTESP e nivel pos-secundario,
6 superior

Situa_trabalho

Condicdo perante o trabalho com quatro categorias:
v' trabalhadorregular remunerado (trabalhadorporconta propria / trabalhador por conta de
outrem),

(representante) v' desempregado,
v' inativo (estudante, doméstica, incapacidade para o trabalho, outros),
v' reformado (classe de referéncia).
Atitude perante o risco, numa escala entre 0 e 10, sendo 0 avesso ao risco e 10 propenso ao risco.
Risco Em rigor as categorias foram definidas-nu.ma escala:
0 —nunca esta disposto a assumir riscos
(representante)

até
10 — tem vontade de assumir riscos com muita frequéncia
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APENDICE 2 - RESULTADOS DO MODELO DE HECKMAN ESTIMADO PELO
METODO DA MAXIMA VEROSIMILHANCA

Variaveis bin_txesforco Intxesforco
homem 0.1185%* 0.0797%*
idade -0.0408%** 0.0064**
nfilhos 0.1529%** 0.0464%**
Inrend_liquido 0.2241%** -0.8956%**
medio_urban. 0.1539%** 0.0626
muito_urban. 0.1059* 0.0979%**
casado 0.1447** 0.0458
viuvo -0.0618 0.0177
divorciado 0.3219%** -0.0248
ate6ano 0.1342 0.1182%*
ate9ano 0.2057%** 0.2070%**
ens_secundario 0.3379%*** 0.2265%**
ctesps 0.1348 0.3627%**
ens_superior 0.1298* 0.3559%**
desempregado 0.2049* 0.0464
inativo 0.3663*** 0.0275
regular_rem 0.3445%** 0.1268%*
risco 0.0172%* 0.0041
constante -1.0455%** 6.3322%**
Number of obs = 5552
Selected = 1971
Nonselected = 3581
Wald chi2(18) 1576.9
Prob >chi2 = (0.000)
Legend: * p<.1; ** p<.05; *** p<.01
LR test of indep. eqns. (tho =0): chi2(1)=0.00 Prob > chi2 = 0.9946
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APENDICE 3 — MATRIZ DE CORRELACOES E INDICADORES VIF

1 2 3 4 5 6 7 g ] 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
homem 1
idade 0.0086 1
n_elementos 02344 -0.4217 1
nfilhos 00852 -0.5037 0.8416 1
Inrend_liquido 01881 -0.1203 03105 0.2242 1
medio_urb 00203 -0.0587 00605 00512 0.0173 1
muito_urb -00486 0.0485 -0.0712 -0.0438 0.0815 -0.6565 1
casado 05897 -0.0395 0.4062 0.1692 0.2724 0.0301 -0.0735 1
viuvo -04024 03387 -0.292 -0.1403 -D.2143 -0D.0137 0.0045 -0.5324 1
divorciado -02658 -D.0612 -0.1471 -0.0041 -0.1019 -D.0308 0.0635 -0.4955 -D.128 1
ateBano 00743 -0.0s9 0064 00335 -0.0973 0.0165 -0.0669 0.0766 -0.0309 -0.0561 1
ate9ano 00724 -0.0422 0.0163 00093 -0.0032 0.0079 -0.0239 0.0518 -0.0388 -0.0046 -0.1409 1
ens_secundario -0006 -D189 0079 00954 00693 00318 00027 -0.0044 -D.0875 00517 -0.1485 -0.222 1
ctesps -00366 -D.0373 -0.0305 -D02 00612 00137 00142 -0.0473 0 00133 -00721 -D.1077 -D.1136 1
ens_superior -00838 -0.1878 0.0616 0.1179 03225 -0.0541 0.181 -0.0441 -D.124 0.0886 -0.1698 -0.2539 -0.2676 -0.1299 1
desempregado -00363 -0.1237 0.0199 0.0112 -0.1279 0.0051 -0.0104 -0.0244 -0.0412 0.0031 0014 00455 00239 0025 -0.0555 1
inativo -01625 00067 -0.0079 00083 -0.1042 -0.000Z -0.0319 -0.0946 01587 -0.0056 00551 00119 -D.00E3 -0.0342 -D.0823 -D.0498 1
regular_rem 00199 -0.69 03568 04447 01906 00401 -0.0233 00387 -0.2497 00765 00479 -0.0107 01277 00325 02364 -0.1814 -0.2454 1
risco 0.057 -0.3073 019 0209 01593 00202 0.0239 00349 -0.1497 00286 -0.0311 -0.0192 0077 00474 0171 00588 -0018B8 0.2645 1
VIF 1.64 317  4.82 457 149 18 13 347 261 198 133 161 185 129 234 125 125 279 1185
valor VIF médio 223
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