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RESUMO

Esta dissertagao tem como objetivo identificar os principais determinantes do crescimento
econdmico nos paises da Europa Ocidental na ultima década, com enfoque no debate em
torno da eficacia da despesa publica. Num contexto de perda relativa de competitividade da
Europa face a outros blocos econdémicos, o estudo recorre a uma metodologia de dados em
painel dindmico (GMM-System) para 18 paises, de modo a fornecer evidéncia empirica

robusta que apoie a tomada de decisdo politica e enriqueca o debate académico.

Os resultados obtidos revelam que a despesa publica exerceu um efeito negativo e
estatisticamente significativo no crescimento do PIB, corroborando a tese de crowding-out.
Em contrapartida, a confianga do consumidor e a qualidade institucional (avaliada por
menores niveis de corrupg¢do) surgiram como impulsionadores fundamentais do crescimento.
A relagdo positiva com a taxa de desemprego, ainda que marginalmente significativa, carece
de robustez e sugere a necessidade de uma interpretagdo cautelosa. Ao contrastar o impacto
de varidveis macroeconomicas tradicionais com indicadores de confianga e qualidade
institucional, este estudo oferece uma visdo multidimensional e integrada dos motores de
crescimento. A sua principal contribuicdo reside em evidenciar a importancia critica de
politicas que priorizem a eficiéncia da despesa publica, o refor¢o da confianca dos agentes
econdmicos e o aprofundamento da boa governagdo como pilares indispensaveis para o

desenvolvimento sustentavel da Europa Ocidental.

Palavras-chave: Crescimento Econdmico, Despesa Publica, GMM System
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ABSTRACT

This dissertation aims to identify the main determinants of economic growth in Western
European countries over the last decade, focusing on the debate surrounding the
effectiveness of public spending. In a context of Europe's relative loss of competitiveness
relative to other economic blocs, the study uses a dynamic panel data methodology (GMM-
System) for 18 countries to provide robust empirical evidence that supports policymaking

and enriches academic debate.

The results reveal that public spending had a negative and statistically significant effect on
GDP growth, corroborating the crowding-out thesis. In contrast, consumer confidence and
institutional quality (as measured by lower levels of corruption) emerged as key drivers of
growth. The positive relationship with the unemployment rate, although marginally
significant, lacks robustness and suggests the need for cautious interpretation. By contrasting
the impact of traditional macroeconomic variables with indicators of trust and institutional
quality, this study offers a multidimensional and integrated view of the drivers of growth. Its
main contribution lies in highlighting the critical importance of policies that prioritize the
efficiency of public spending, strengthening the confidence of economic agents and
deepening good governance as indispensable pillars for the sustainable development of

Western Europe.

Keywords: Economic Growth, Public Spending, GMM System
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INTRODUCAO

A analise dos determinantes do crescimento econdémico constitui um dos dominios
centrais da investigacdo em economia (Zimkova et al., 2021), justificada pela centralidade
do crescimento na formulacao de politicas macroecondémicas (Hu & Yao 2022). Enquanto
principal indicador de desempenho de uma economia, o crescimento do Produto Interno
Bruto (PIB) — que representa o valor total de bens e servigos produzidos num pais (Jena
et al., 2021) — ¢ um foco constante de atengdo por parte do publico, das empresas e dos
decisores politicos. A sua relevancia prende-se com o facto de ser o alicerce do progresso
social e da estabilidade politica (Guo et al., 2022), na medida em que sustenta a melhoria

do nivel de vida das populagoes.

De acordo com a teoria econdmica, mesmo variagdes marginais nas taxas de crescimento,
quando persistentes, podem gerar divergéncias drasticas nos niveis de bem-estar entre

nac¢des (Bozkurt, 2015), tornando-o uma preocupacao primordial.

As origens do debate moderno remontam a Adam Smith, época em que as disparidades
de riqueza entre nagdes eram relativamente ténues. Atualmente, assiste-se a um panorama
global de profunda desigualdade, cuja génese reside precisamente nos diferenciais de
crescimento econdmico registados ao longo dos séculos XIX, XX e XXI. Enquanto
algumas regides, como a FEuropa Ocidental, experienciaram processos de
desenvolvimento acelerado, outras permaneceram em estagnacao secular, um fenémeno
que originou e perpetuou clivagens histéricas no rendimento per capita e na qualidade de

vida (Acemoglu et al., 2012).

A preméncia deste tema foi recentemente reconhecida com a atribui¢do do Prémio Nobel
da Economia de 2024 a investigadores cuja obra elucidou as causas das assimetrias de
prosperidade entre paises. Este reconhecimento sublinha a atualidade e a urgéncia do

debate académico em torno dos motores do crescimento.

Este debate assume uma relevancia particularmente premente para a Unido Europeia

(UE), um bloco que, desde o inicio do século, tem vindo a perder terreno econdmico

relativo face aos seus principais competidores geopoliticos, os Estados Unidos da
1de53
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América e a China. Como salientado no recente relatério encomendado a Comissao
Europeia e elaborado por Mario Draghi (2024), a UE regista um crescimento
persistentemente mais lento do que o dos EUA hé duas décadas, o que resultou num
alargamento significativo do hiato do PIB entre os dois blocos, agravado pela rapida

ascensao econdmica e tecnoldgica da China.

Neste contexto, impera identificar os fatores que podem inverter esta tendéncia e fomentar
um crescimento robusto e sustentado na Europa. E neste ambito que se insere o presente
estudo, que visa analisar os determinantes do crescimento econdémico em paises da
Europa Ocidental entre 2010 e 2022, concedendo particular énfase ao papel da despesa
publica, cujo impacto macroecondmico permanece amplamente debatido na literatura.
Através da aplicagdo da metodologia de dados em painel, procura-se avaliar de forma

empirica a influéncia de um conjunto de varidveis macroeconomicas e institucionais.

Espera-se que os resultados deste trabalho contribuam nao apenas para o debate
académico, enriquecendo a literatura empirica sobre crescimento na UE no periodo pos-
crise da divida soberana, mas que constituam também um instrumento valioso para os
policymakers, auxiliando na conce¢do de estratégias econdmicas mais eficazes e

informadas, alinhadas com o objetivo de reforcar a competitividade e a coesdo europeias.

Esta dissertacdo encontra-se estruturada em trés capitulos. Apds esta breve introdugao,
segue-se o capitulo 1 com a revisdo de literatura da temdtica em estudo, onde ¢
contextualizado o tema e sdo destacadas as hipoteses previstas de acordo com as variaveis
explicativas analisadas. No capitulo 2 apresenta-se a amostra que servira de base para o
estudo, as diversas variaveis, a metodologia utilizada e o modelo que dela resultou, bem
como o método de estimag@o. No capitulo seguinte sdo expostas as estatisticas descritivas
¢ os resultados obtidos, fazendo-se uma analise e discussdo aos mesmos. Finalmente, na
conclusao, sintetiza-se a dissertagdo destacando os diversos resultados encontrados, bem
como apontando algumas limitagdes encontradas neste estudo e sugestdes para

investigagdes futuras.

2de53
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1 Revisao da literatura

1.1 Enquadramento teorico

O papel do Estado nas economias modernas transcende largamente a funcdo de mero
arbitro, assumindo um conjunto alargado de atributos e responsabilidades que exigem
uma mobilizagdo substantiva de recursos publicos (Popescu & Diaconu, 2021). Neste
contexto, a relagdo entre a dimensdo do Estado, materializada na despesa publica, € o
crescimento econdémico de longo prazo constitui um dominio de andlise central na
economia, gerando um intenso debate tedrico e empirico (Hsieh & Lai, 1994). O cerne
desta discussdo reside em determinar em que medida a magnitude e a eficiéncia dos gastos
governamentais funcionam como impulsionadores ou como obstaculos ao

desenvolvimento econdmico (Albassam, 2022).

A teoria econdmica, contudo, nao oferece um consenso a priori sobre o sinal desta relagao,
que se apresenta ambigua e contingente (Dudzeviciate et al., 2018; Landau, 1983;). Por
um lado, a despesa publica ¢ teorizada como um vetor de crescimento. De acordo com
esta perspetiva, o Estado, ao providenciar bens publicos fundamentais, como
infraestruturas, educagdo, saude e seguranga, cria as condicdes base para a atividade
produtiva do sector privado, melhora o capital humano e promove a coesdo social,
potenciando ganhos de produtividade (Lin, 1994). Adicionalmente, numa o&tica
keynesiana, a despesa publica atua como um instrumento de politica contra-ciclica,
estimulando a procura agregada através do efeito multiplicador e corrigindo assim falhas
de mercado e subutiliza¢do de recursos (Hatemi-J, 2014; Popescu & Diaconu, 2021).
Neste enquadramento, a causalidade ¢ estabelecida predominantemente dos gastos do

governo para o crescimento economico.

Por outro lado, uma perspetiva alternativa, ancorada na teoria neocldssica, argumenta que

a expansao da despesa publica pode, na verdade, sufocar o crescimento econdémico. O

mecanismo central desta tese ¢ o efeito de crowding-out (deslocamento). O financiamento

de gastos adicionais, seja através do aumento da carga fiscal ou do endividamento

publico, gera distor¢des econdmicas: impostos mais elevados podem desincentivar o

investimento e o trabalho, enquanto a divida publica pode elevar as taxas de juro,
3de53
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competindo com o sector privado por financiamento escasso e eventualmente deslocando
o investimento privado mais produtivo (Hajamini & Falahi, 2018; Hatemi-J, 2014).
Adicionalmente, Shaddady (2022) salienta que politicas expansionistas financiadas por
divida podem minar a confian¢a do sector privado, antecipando-se a futuros aumentos de
impostos para servir a divida, com efeitos negativos na produtividade e no crescimento
de longo prazo. A esta logica acrescem as ineficiéncias alocativas e a perda de
produtividade frequentemente associadas a burocracia estatal (Altunc & Aydin, 2013;
Hajamini & Falahi, 2018). Nesta visao, a teoria econdmica classica sugere que um Estado
minimalista ¢ preferivel, defendendo que nao existe uma relagao sistematica positiva, ou
podendo mesmo existir uma relagdo negativa, entre a despesa publica e o crescimento

(Albassam, 2022).

Face a esta dicotomia tedrica, a andlise empirica assume uma importancia crucial para
aferir o impacto liquido da despesa publica num contexto especifico. Reconhecendo,
contudo, que o crescimento econémico ¢ um fendémeno multifatorial, a presente
dissertacdo ndo se circunscreve ao estudo isolado da despesa ptiblica. O modelo proposto
incorpora um conjunto de varidveis adicionais, identificadas na literatura como
potencialmente relevantes, nomeadamente: a confianca do consumidor, a nota¢do das
agéncias de rating, o capital humano (dado pela percentagem da populagdo com educagao
superior), a percecao de corrupgdo, o esfor¢co em Investigacao e Desenvolvimento (1&D)
e a taxa de desemprego. Esta abordagem permite uma andlise mais robusta e
compreensiva dos determinantes do crescimento, isolando o efeito especifico da despesa

publica no contexto da Europa Ocidental.

1.2 Determinantes do crescimento economico
1.2.1 Despesa Publica

A relacdo entre a despesa publica e o crescimento econdmico constitui um dos debates

mais persistentes na economia, com efeitos empiricos a revelar uma notéria ambiguidade

de resultados. Esta falta de consenso manifestado na literatura especializada, que regista
4 de 53
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evidéncias de impactos positivos (e.g., Alshaib et al., 2023; Mawejje, 2024; Yang et al.,
2023), negativos (e.g., Barro, 1991; Landau, 1983; Stoilova, 2024; Zhao et al., 2025) e
estatisticamente nao significativos (e.g., Ghali, 1997; Hatemi-J, 2014; Hsieh & Lai,
1994), sublinha a complexidade inerente a esta relagdo e a sua potencial contingéncia a

fatores contextuais, metodologicos e temporais.

Entre os estudos recentes que identificam uma relagdo positiva entre despesa publica e

crescimento econdmico, destacam-se trés contributos relevantes.

Em primeiro lugar, Baidoo et al., (2023) sublinham que a reducdo da despesa publica
pode travar o crescimento, na medida em que o governo deixa de dispor dos fundos
necessarios para executar projetos de investimento em infraestruturas, unidades
industriais, escolas e servigos de satde. Pelo contrario, um aumento do gasto publico
tende a estimular a procura agregada e, consequentemente, a dinamizar o crescimento

econdmico.

De forma complementar, Ennin et al., (2023) evidenciam que um acréscimo na despesa
publica promove a produgdo, o consumo ¢ o investimento no Gana, traduzindo-se em
crescimento do PIB no curto prazo. A nivel estrutural, os autores salientam ainda que a
racionalizacdo de custos administrativos ou o recurso a financiamento externo podem
libertar recursos or¢amentais para investimentos em bens publicos essenciais — como
eletrificagdo rural, hospitais, escolas e estradas — reforcando assim o crescimento

econdmico no longo prazo.

Por fim, Guo et al. (2023) confirmam igualmente a influéncia positiva da despesa publica
sobre o crescimento econdmico a partir de uma analise global, sustentando os resultados
em fundamentos tedricos da escola keynesiana: o aumento da despesa tem um efeito
multiplicador sobre a procura agregada, capaz de estimular a atividade produtiva e

acelerar o crescimento econdmico.

Hé no entanto, estudos que encontraram uma relacdo negativa entre a despesa publica e
o crescimento econémico. Por exemplo, Khan et al., (2024) argumentam que o aumento
da dimensao do governo reduz o retorno da despesa publica e gera efeitos de crowding

out sobre o investimento privado. Os autores sublinham que esta relacdo negativa pode
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também surgir de niveis mais elevados de tributacao distorciva, necessarios para financiar
a despesa. Além disso, uma elevada propor¢ao da despesa governamental direcionada a
setores ndo produtivos, como defesa ou servico da divida, tende a reduzir o crescimento
econémico ao limitar os recursos disponiveis para o investimento privado. Também,
Stoilova (2024) demonstra que estruturas fiscais assentes em impostos elevados podem
desincentivar a poupanca, o investimento ¢ a atividade empreendedora, com impactos
adversos sobre o crescimento econémico de longo prazo. Em contrapartida, uma menor
carga fiscal ¢ entendida como um estimulo a comportamentos produtivos, refor¢ando o
crescimento do PIB. Recentemente, Zhao et al. (2025), defendem que a reducao da
despesa publica pode contribuir para o crescimento econdémico, ao tornar as contas
publicas mais equilibradas e sustentaveis e ao estimular o investimento privado. Os
autores salientam que a intervengdo governamental excessiva distorce o mercado de
trabalho, aumenta os custos empresariais e desincentiva a liquidez do mercado, acabando

por corroer a base fiscal.

Face a esta ambiguidade tedrica e empirica, e considerando o contexto especifico da

Europa Ocidental no periodo em analise, formula-se a primeira hipotese de investigagao:

HI: A despesa publica tem um impacto significativo no crescimento economico dos

paises da Europa Ocidental.

1.2.2 Confianca do Consumidor

A confian¢a do consumidor, enquanto variavel ndo observavel, de cariz psicologico que
agrega percecdes sobre as condigdes econOmicas atuais e expectativas futuras, ¢
amplamente reconhecida como um preditor das decisdes de consumo das familias (Chua
& Tsiaplias, 2009). A sua relevancia prognoéstica assenta na premissa da economia
comportamental de que a propensdo para gastar ¢ determinada ndo apenas por
capacidades objetivas, como rendimento, riqueza e acesso a crédito, mas também por uma
disposi¢do subjetiva para o fazer, influenciada pelo otimismo em relacdo ao futuro

econdmico (Celik & Ozerkek, 2009).
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Este enquadramento tedrico tem as suas raizes no conceito keynesiano de "espiritos
animais" (animal spirits), que postula que uma parcela significativa da atividade
econdmica ¢ impulsiva e guiada por sentimentos de confianga, e ndo por um célculo
racional rigoroso (Keynes, 1936). Neste sentido, a confianca ¢ entendida como um
mecanismo de transmissao nao-linear que pode amplificar flutuagdes ciclicas, tornando-

se crucial para a compreensao dos ciclos econdmicos (Guo & He, 2020; Sori¢, 2018).

Ao contrario do debate ambiguo em torno da despesa publica, a literatura empirica sobre
a confianga do consumidor apresenta um consenso notorio, revelando uma correlagio
positiva com o crescimento do PIB. Esta relagdo foi consistentemente validada por uma
ampla gama de estudos, desde investigacdes seminais (eg., Matsusaka & Sbordone, 1995;
Utaka, 2003) até analises contemporaneas (p.ex., Borisov, 2022; Guo & He, 2020),

abrangendo diferentes contextos geograficos e metodologicos.

Com base neste solido consenso tedrico e empirico, formula-se a segunda hipdtese de

investigacao:

H2: A confianga do consumidor exerce uma influéncia positiva no crescimento

economico dos paises da Europa Ocidental.

1.2.3 Notacao das Agéncias de Rating

Num contexto de globalizagdo financeira caracterizada por assimetrias de informacao
entre credores e mutuarios, as agéncias de notagao de crédito (Rating Agencies) emergem
como institui¢cdes centrais para a reducdo dos custos de transagdo e de informagdo,
mitigando falhas de mercado através da avaliagdo independente do risco de crédito
soberano (Haspolat, 2015). A sua evolugdo transformou-as em elementos fundamentais
da arquitetura financeira global, cujas avaliagdes (ratings) sdo amplamente incorporadas
nas decisdes de alocacdo de capital de investidores internacionais (Meyer & Mothibi,

2021).

Um rating de crédito soberano constitui uma avaliacao forward-looking da capacidade e
vontade de um pais honrar as suas obrigagdes financeiras no prazo estipulado. Esta
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métrica sintetiza uma vasta gama de fatores quantitativos e qualitativos, sejam
econdmicos, financeiros, sociais ou politicos, sendo, por isso, um barémetro agregado da
solidez macroeconémica e da estabilidade institucional de uma na¢do (Erdem & Varli
2014). Como tal, o rating atua como um sinal crucial para os mercados, influenciando

decisivamente o custo e o acesso ao financiamento externo.

O impacto macroecondmico de uma alteragdo do rating ¢ significativo. Revisdes
negativas, em particular, desencadeiam um conjunto de mecanismos de transmissao que
podem restringir o crescimento: o custo de financiamento da divida soberana e
corporativa aumenta (Chen et al., 2016), podendo ocorrer saidas liquidas de capital (flight
to quality) e uma contragao do crédito doméstico. Estes fatores podem atenuar a atividade
economica real, potenciando uma desaceleragao do crescimento ou mesmo uma recessao.
Inversamente, upgrades do rating tendem a facilitar o acesso ao capital internacional em

condi¢des mais favoraveis, fomentando o investimento e o crescimento.

A literatura empirica sobre este tema, ainda que ndo extensiva, converge maioritariamente
na identifica¢do de uma relacdo positiva e estatisticamente significativa entre a melhoria
da notacdo de crédito e o desempenho econdémico, como atestam os estudos de Chen et

al. (2016), Meyer e Mothibi (2021) e Mutize (2020).

Com base neste enquadramento tedrico e empirico, formula-se a terceira hipotese de

investigagao:

H3: A melhoria da notagdo de crédito soberano atribuida pelas agéncias de rating exerce

uma influéncia positiva no crescimento economico dos paises da Europa Ocidental.

1.2.4 Educacio Superior

O capital humano, particularmente na forma de educagdo superior, ¢ teorizado como um

determinante fundamental do crescimento econdomico, atuando através de dois canais

principais: o aumento direto da produtividade da for¢a de trabalho e a promocdo da

inovagdo tecnologica e da capacidade de adaptagdao a novas tecnologias (Apostu et al.,

2022; Bloom et al., 2014; Hanushek, 2016; Serifoglu, (2025); Tleppayev et al., 2025). Do
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ponto de vista tedrico, persiste um debate entre a abordagem neocléssica, que postula que
a educagdo eleva predominantemente o nivel de produto de longo prazo (Benos et al.,
2014), e as teorias de crescimento enddgeno, que argumentam que podem afetar
positivamente a taxa de crescimento sustentado através da sua ligagdo com o progresso

tecnologico (Barro, 2013; Sianesi & Reenen ,2003).

Empiricamente, verifica-se um consenso alargado que corrobora uma relagdo positiva e
significativa entre o investimento em educa¢do superior ¢ o desempenho
macroecondémico, conforme demonstrado por uma vasta gama de estudos (e.g., Armeanu
et al., 2017; Bayraktar-Saglam, 2016; Li et al., 2024; Zhang & Zhuang, 2011). Nao
obstante, a literatura nao ¢ unanime, apontando para questdes de causalidade reversa
(Chaudhary et al., 2009) e para a primazia da qualidade da educacdo sobre a mera
quantidade de anos de escolaridade (Hanushek, 2016) como fatores que podem moderar

este impacto.

Face a este contexto, mas considerando o peso da evidéncia favoravel, formula-se a quarta

hipdtese de investigagdo:

H4: O nivel de educag¢do superior da populagdo em idade ativa exerce um impacto

significativo no crescimento economico dos paises da Europa Ocidental.

1.2.5 Corrupcao

A corrupgao, definida como o abuso do poder publico para ganho privado (Afonso &
Pinho, 2022; Erum & Hussain, 2019), constitui um fendmeno multidimensional com

implicacdes profundas na eficiéncia econdmica e na qualidade institucional.

A literatura tedrica apresenta um debate fundamentalmente dicotdmico sobre o seu

impacto no crescimento. Por um lado, a tese de que a corrup¢ao "engordura as rodas"

(grease the wheels) postula que, em contextos de burocracia excessiva e ineficiéncia

regulatoria, os subornos podem contornar obstaculos administrativos, acelerando a

tomada de decisdes e potenciando, paradoxalmente, a atividade econémica (Griindler &

Potratke, 2019; Leff, 1964). Por outro lado, a tese predominante de que a corrup¢ao "areia
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as rodas" (sand the wheels) argumenta que esta corrdi o crescimento ao distorcer a
alocacdo de recursos (desviando-os para projetos menos produtivos, mas mais
corruptiveis), desencorajando o investimento, minando a confiang¢a nas institui¢des e
aumentando os custos de transagdo e a incerteza (Afonso & Rodrigues, 2022; Griindler

& Potrafke 2019).

A evidéncia empirica reflete esta ambiguidade teorica, sendo inconclusiva. Enquanto
alguns estudos identificam uma relagdo positiva ou ndo significativa em contextos
especificos (e.g., Abdoulaye, 2022; Agale-Kolgo, 2018), a maioria da literatura recente
corrobora um efeito negativo e significativo da corrup¢do no crescimento econémico
(e.g., Afonso & Pinho, 2024; Anh et al., 2016; Griindler & Potrafke, 2019; Paulo et al.,
2022; Zimkova et al.,, 2021), particularmente em economias institucionalmente

desenvolvidas.

Face a esta dualidade tedrica e empirica, e considerando o contexto institucional

especifico da Europa Ocidental, formula-se a quinta hipotese de investigagao:

H5: A percegdo dos niveis de corrupgdo exerce um impacto significativo no crescimento

economico dos paises da Europa Ocidental.

1.2.6 Inovacao Tecnoldgica

O 1&D ¢ amplamente reconhecido como um motor fundamental do progresso técnico e
do crescimento econdémico de longo prazo, ao estimular a inovag¢do, aumentar a
produtividade total dos fatores e gerar externalidades positivas que permeiam toda a
estrutura econdmica (Bilbao-Osorio & Rodriguez-Pose, 2004; Chagwiza et al., 2024;
Falk, 2007; Mussaiyib & Pradhan, 2023; Neeliah et al., 2025). Teoricamente, a I&D ¢
central tanto para os modelos de crescimento neocldssicos (aumentando o nivel de
tecnologia) como para as teorias de crescimento enddgeno (onde ¢ fonte de um progresso

tecnoldgico sustentado que afeta a taxa de crescimento).

A relagao, contudo, ndo ¢ linear ou isenta de controvérsia. A literatura salienta a existéncia
de potenciais retornos decrescentes do investimento em I&D além de um nivel 6timo
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(Pessoa, 2010) e a importancia do contexto institucional e do "fosso tecnoldgico" que
determina se a imitagcdo ou a inovagdo ¢ a estratégia mais eficaz para cada pais (Inekwe,
2015). Adicionalmente, persistem desafios metodoldgicos na medicdo do impacto
completo da 1&D no crescimento, nomeadamente na captura de melhorias na qualidade

dos bens e no bem-estar dos consumidores (Mansfield, 1972).

Apesar destas ressalvas, o consenso empirico maioritario aponta para uma relacao
positiva e significativa entre o esforco em I&D e o desempenho macroecondémico,
especialmente em economias desenvolvidas e tecnologicamente maduras (e.g., Badulescu
et al., 2024; Bozkurt, 2015; Goel et al., 2008; Huang et al., 2025; Mussaiyib e Pradhan,
2023). Estudos que ndo encontraram associagdo significativa (e.g., Sylwester, 2001) ou
que identificaram efeitos contingentes ao nivel de desenvolvimento (e.g., Inekwe, 2015)

realcam a importancia do contexto, sem invalidar o paradigma central.

Considerando o elevado nivel de desenvolvimento e a aposta estratégica da Unido

Europeia na economia do conhecimento, formula-se a sexta hipotese de investigagado:

H6: O investimento em 1&D exerce uma influéncia positiva no crescimento economico

dos paises da Europa Ocidental.

1.2.7 Desemprego

O desemprego representa nao apenas um custo social significativo, mas também uma
ineficiéncia econdmica alocativa, na medida em que implica a subutilizacdo de um fator
de produgao fundamental - o trabalho - com consequéncias potencialmente adversas para
o crescimento econdmico de longo prazo (Castells-Quintana & Royuela, 2012; Mahfoudh

et al., 2024).

r

Do ponto de vista tedrico, a relacdo esperada ¢ predominantemente negativa,

fundamentada em varios mecanismos de transmissdo: redu¢do da procura agregada, visto

que o declinio do rendimento disponivel entre os desempregados contrai o consumo,

afetando negativamente a producao e desincentivando o investimento; erosdao do capital

humano, ja que periodos prolongados de desemprego podem levar a obsolescéncia de
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competéncias, reduzindo a produtividade potencial da forca de trabalho (Castells-
Quintana & Royuela, 2012) e pressoes sobre as finangas publicas pois a diminui¢do das
receitas fiscais e o aumento das transferéncias sociais (subsidios de desemprego) podem

condicionar a capacidade de investimento publico ou aumentar a divida publica.

A perspetiva convencional, circundada pela Lei de Okun, postula assim uma relagao
negativa entre desemprego e crescimento. Contudo, a evidéncia empirica nao ¢ totalmente
consensual. Embora a maioria dos estudos recentes corrobore um impacto negativo do
desemprego no crescimento (e.g., Kostakis & Lolos, 2024; Mahfoudh et al., 2024;
Mohamed & Abdi, 2024), alguns identificam uma relag¢@o positiva ou ndo significativa
(e.g., Abdulai, 2023; Ozili, 2024), sugerindo que a relagdo pode ser contextual e

influenciada por especificidades institucionais.

Considerando o enquadramento teérico predominante e o peso da evidéncia empirica
recente, mas reconhecendo a existéncia de alguma ambiguidade, formula-se a sétima

hipdtese de investigagdo:

H7: A taxa de desemprego exerce um impacto significativo no crescimento economico

dos paises da Europa Ocidental.

2 Metodologia

2.1 Amostra

A amostra deste estudo ¢ composta por um painel de dados de 18 paises da Europa
Ocidental, selecionados de acordo com a classificagdo de grupos regionais das Nagoes
Unidas, com exclusdo de microestados. A sele¢do destes paises fundamenta-se na sua
homogeneidade socioecondmica e institucional, na proximidade geografica e cultural,
bem como na comparabilidade dos seus niveis de desenvolvimento, fatores que

minimizam a heterogeneidade ndo observada e conferem robustez a andlise comparativa.

O periodo temporal em analise abrange os anos de 2010 a 2022. A op¢ao pelo ano inicial
de 2010 justifica-se pela necessidade de excluir os efeitos de crise financeira global de
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2007-2008, assegurando que a amostra reflete um contexto macroecondémico
relativamente estabilizado e evitando a contaminacao dos resultados por valores outliers

associados a choques financeiros extremos.

A defini¢do do periodo amostral, terminando em 2022, resultou de um equilibrio
deliberado entre a atualidade dos dados e a estabilidade metodolégica. Por um lado, a
inclusdo de dados posteriores a 2022 (e.g., 2023 e 2024) permitiria uma analise mais
recente, mas introduziria um enviesamento de natureza distinta. O ano de 2022 ja captura
o periodo de recuperacdo econdmica pos-pandémica, caracterizado por pressodes
inflacionistas e constrangimentos nas cadeias de abastecimento. Incluir anos posteriores,
ano de consolida¢do do conflito militar na Ucrania por exemplo, implicaria incorporar
um choque exdgeno de natureza geopolitica e energética sem precedentes recentes. A
conjugacdo de dois choques assimétricos, como a pandemia ¢ a guerra, num mesmo
modelo econométrico tornaria praticamente impossivel isolar os efeitos individuais das
variaveis em estudo, comprometendo a validade interna das estimagdes. Assim, optou-se,
por definir 2022 como o ultimo ano da amostra. Esta op¢ao permite analisar um ciclo
econdmico completo abrangendo a sequéncia de uma crise financeira (2007-2008), um
periodo de recuperagdo, uma crise pandémica global (COVID-19) e a sua recuperacao
inicial, o que permite a obtencdo de uma visdo robusta da resiliéncia economica e dos
seus determinantes em diferentes fases do ciclo econémico. Tal op¢do também permite
assegurar a comparabilidade temporal ja que todos os paises da amostra foram sujeitos
aos mesmos choques macroecondémicos globais (COVID-19 e sua recuperagao) durante

o periodo em andlise, o que fortalece a base de comparagao.

Reconhece-se que esta delimita¢do temporal confere ao estudo um caracter de analise ex-
post de um periodo econdmico especifico, que termina em 2022. Esta opg¢ao, porém, ¢
metodologicamente mais conservadora e rigorosa do que a inclusao de anos recentes que
obrigariam a uma re-especificacdo completa do modelo para acomodar um novo e
disruptivo regime econdémico. A andlise do periodo de guerra constitui, assim, uma

agenda de investigagdo futura clara e distinta.
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Para garantir a robustez das estimagdes, foram incluidos apenas os paises com séries
temporais completas para, pelo menos, quatro anos consecutivos. Este critério ¢
indispensavel para a aplicagdo do estimador Generalizado dos Momentos (GMM-System),
que requer um nimero minimo de observacdes para testar a validade dos instrumentos e
a auséncia de correlagdo serial de segunda ordem nos residuos — pressuposto central desta

metodologia (Arellano & Bond, 1991; Guedes et al., 2025; Neves, 2018).

A recolha de dados para todas as variaveis em andlise foi efetuada a partir de fontes
secundarias oficialmente reconhecidas, nomeadamente das bases de dados da
Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Economico (OCDE), da
Transparency International e da agéncia de notagdo financeira Fifch Ratings.
Posteriormente, os dados recolhidos foram consolidados e organizados num unico painel
de dados (dataset em painel) e tratados econometricamente através do software Stata,

versao 19.

2.2 Variaveis
2.2.1 Variavel dependente

O PIB refere-se ao valor total de todos os bens e servigos produzidos num pais durante
um periodo especifico, incluindo os criados por entidades nacionais e estrangeiras. Esta
¢ uma medida comum utilizada pelos economistas para avaliar o desempenho global da
economia de um pais, podendo ser medido em termos nominais e reais. O PIB nominal
mede o valor monetario total dos bens e servigos, enquanto o PIB real tem em conta a
inflacdo (Boateng et al., 2025). Isto significa que o PIB real proporciona um reflexo mais
preciso do crescimento real de uma economia ao remover o impacto das variacdes de

precos no PIB nominal (Abdulkadr et al., 2024).

Desta forma, a selecdo da variavel dependente neste estudo fundamenta-se no consenso
teorico e empirico que reconhece a taxa de crescimento do PIB real como o indicador
mais robusto e amplamente utilizado para aferir o desempenho econémico agregado de

uma nacao (Simionescu et al., 2019). Esta métrica captura a variagdo, em termos reais,
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do valor total de bens e servigos finais produzidos numa economia, eliminando distor¢des

nominais associadas a flutuagdes de pregos (Jena et al., 2021).

A opgao pelo PIB real, calculado a precos constantes com base num ano de referéncia,
assegura a comparabilidade temporal e transversal entre os paises da amostra, permitindo
isolar o efeito do crescimento econdmico puro de variaveis meramente inflacionistas.
Como salientam Mazurek e Mielcova (2017), o crescimento econdmico €, por definicao,
um aumento sustentado na capacidade produtiva de um pais, sendo o PIB real a sua

operacionaliza¢do métrica mais fiavel e consagrada na literatura macroeconomica.

Desta forma, a utilizacdo de uma tnica variavel dependente — o crescimento do PIB real
—ndo s garante clareza conceptual e metodoldgica, como também facilita a interpretacdo
dos coeficientes estimados € a comparacdo dos resultados com a literatura empirica
existente sobre os determinantes do crescimento. Esta op¢do evita a dispersdo analitica e
a potencial ambiguidade interpretativa que poderia decorrer da adogdo de maultiplas

proxies concorrentes para o0 mesmo constructo tedrico.

Tabela 1- Variavel dependente

Variavel Abreviatura Proxy Autores

dependente

Crescimento CE Taxa de crescimento do PIB  Abdulkadr et al., (2024);
Econémico real Afonso e Rodrigues

(2022); Altunc e Aydin,
(2013); Boateng et al.,
(2025); Borisov, (2022);
Franses, (2025); Ghali,
(1997); Goel et al.,
(2008);  Griindler e
Potraftke (2019); Guo e
He (2020); Hajamini e
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Falahi (2018); Hsieh e
Lai (1994); Landau,
(1983); Lin, (1994); Lu
et al., (2024); Mazurek e
Mielcova (2017);
Mollick e
(2024);
(2016);

(2024);

Vianna
Neycheva,
Nie et al,
Obradovi¢ e
Grubisic¢ (2025);
Shaddady, (2022);
Stoilova, (2024); Villela
e Paredes (2025); Zanin,

(2010)

2.2.2 Variaveis independentes

De acordo com os objetivos propostos e com a revisao da literatura do capitulo prévio,

passamos a descrever as variaveis explicativas a integrar no modelo de estimagao.

Tabela 2 - Descricdao das variaveis independentes

Variaveis

independentes

Abreviaturas Proxy

Autores

Despesa DP

Publica

Gastos gerais do governo

em percentagem do PIB

Alawadhi et al., (2024);
Altunc e Aydin (2013);
Bajrami et al., (2025);
Barro, (1991); Christie,
(2014); Dkhissi, (2024);
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Garg et al, (2025);
Ghali, (1997); Guo et
al., (2023); Habibi e
Trabelsi (2024);
Hajamini e  Falahi
(2018); Hsieh e Lai
(1994); Kengdo, (2023);

Khan et al., (2024);
Kreishan et al., (2023);
Mawejje, (2024);
Mollick e  Vianna

(2024); Mushi, (2024);
Okunlola et al., (2024);
Raimi e Haini (2024);
Stoilova, (2024); Tunio
et al., (2024); Zhao et
al., (2025)

Confianca do CC

fndice de Confianca do

Arabian ¢ Zomorrodian

Consumidor Consumidor (2007); Borisov, (2022);
Guo e He (2020);
Mazurek e Mielcova
(2017); Sori¢ (2018);
Taylor e  McNabb
(2007); Utaka, (2003)

Notacdo das NAR Alteragdes nas Chen et al. (2016)

Agéncias de classificagdes de crédito

Rating de uma das 3 maiores
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agéncias de notagdo

financeira

Educacao ES

Superior

Percentagem da
populacdo entre os 14 e
0s 64 anos que completou

0 ensino superior

Bayraktar-Saglam,

(2016); Khalfaoui e
Derbali (2021);
Neycheva (2016);
Neycheva e Joensen
(2019); Nguyen et al.,

(2024); Yan, (2013)

Percecio da CP

Corrupcao

fndice de Percecdo da

Corrupgao

Abdoulaye, (2022);

Afonso e Rodrigues
(2022); Afonso e Pinho
(2024);  Agale-Kolgo
(2018); Al-Faryan e Shil
(2022); Anh et al
(2016); Belloumi e
Alshehry (2021);
Bermudez et al., (2024);
Chaudhary e Paudel
(2024); Chizema et al.,
(2025); Dokas et al.,
(2023);

Potrafke

Griindler e

(2019);
Lucarelli et al., (2024);
Lugman et al., (2021);
Mudayen et al., (2025);
Nguyen e  Duong
(2021); Paulo et al,

(2022); Spyromitros e
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Panagiotidis (2022);

Tripopsakul e Puriwat
(2025); Yu et
(2023); Zeeshan et al.,
(2022); Zimkova et al.
(2021)

al.,

Inovacao IT

Tecnolégica

Gastos totais dos paises
em [&D, em percentagem

do PIB

Bilbao-Osorio e
Rodriguez-Pose (2004);
(2015);
Chagwiza et al., (2024);
Goel et (2008);
Huang et al., (2025);
Inekwe (2015); Islam et
al., (2024); Kasongo e
(2024);

Bozkurt

al.,

Makamu
Mussaiyib e Pradhan
(2023); Sylwester
(2001); Xuan, (2025)

Desemprego DES

Percentagem da forga
trabalhadora sem

trabalho

Abdulai, (2023); Al-
Mutairi et al., (2024);
Alemu, (2025); David et
al., (2024); Dhar et al.,
(2024); Kostakis e Lolos
(2024); Legass e Akkas
(2024); Mahfoudh et al.
(2024); Mohamed e
Abdi (2024); Niken et
al.,  (2023);  Ozili,

(2024); Razia et al,
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(2023); Sayari et al.,
(2023)

2.3 Metodologia

Para testar as hipdteses formuladas, este estudo adota uma metodologia de dados em
painel (panel data), que combina séries temporais com dados transversais, permitindo
observar o comportamento de multiplas unidades (paises) ao longo do tempo (Arellano,
2003). Esta abordagem apresenta vantagens metodologicas significativas face a modelos
puramente transversais ou temporais, nomeadamente o facto de permitir uma maior
eficiéncia econométrica, decorrente do maior niumero de observagdes, o que robustece as
propriedades assintoticas dos estimadores; assegurar o controlo da heterogeneidade nao
observada entre paises (e.g., cultura, instituigdes historicas), reduzindo vieses de omissao
de varidveis; permitindo maior capacidade para analisar ajustamentos dinamicos e
relacdes de causalidade (Guedes et al., 2025; Neves et al., 2025) e ainda possibilita a

reducdo de problemas de multicolinearidade entre varidveis explicativas (Hsiao, 2006).

A combinacdo de dados em painel com uma especificacdo dindmica permite ainda
abordar potenciais problemas de endogeneidade, nomeadamente através de estimadores
robustos como o GMM-System, que utiliza valores desfasados das variaveis como
instrumentos internos (Arellano, 2002, Proenca et al., 2025). Esta abordagem foi
considerada a mais adequada para estimar relagdes causais plausiveis entre as variaveis

de interesse num contexto macroeconémico dinamico.

Assim sendo, a formula genérica do modelo de estimagao é:

Yie = BoYie—1 + BiXie + Wie,

onde

Y;; representa a variavel dependente para o individuo i no instante t

Y; ¢—1 representa a variavel dependente desfasada
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X;; representa o vetor das variaveis independentes

u;; representa o termo do erro que consiste no efeito individual-especifico ndo observado

v; e no erro idiossincratico y;;

i =1,...,N, representa a dimensao cross-section
t =1,...,T, representa a dimensao temporal
NxT ¢ o nimero de observagdes

Assim, o modelo em estudo € o seguinte:

CEit = Bo + B1CEjt—1 + B2DP; + B3CCi + B4NAR (dummy) + BsES;; + BeCP; +
B71T;t + BsDES + p;t + v;

Onde:

CE — Crescimento Econémico

DP — Despesa Publica

CC — Confianga do consumidor

NAR — Notagao das Agéncias de Rating
ES — Educacdo Superior

CP —Corrupgao

IT — Inovacgao tecnologica

DES — Desemprego

2.4 Modelo Econométrico

Para estimar o modelo econométrico proposto, recorreu-se ao Generalized Method of
Moments, um método de estimagao particularmente robusto para modelos dindmicos em

dados de painel, caracterizados pela presenca de variaveis dependentes desfasadas,
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heterogeneidade ndo observada e potenciais problemas de endogeneidade (Moral-Benito

etal., 2019; Vieira et al., 2025).

A adogdo deste método de estimagdo deve-se a sua capacidade de gerar estimativas
consistentes e eficientes sob condi¢des em que os estimadores tradicionais (como
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) ou efeitos fixos) falham. O estimador GMM
baseia-se no principio de que os parametros do modelo devem ser escolhidos de modo a
que os momentos amostrais (valores esperados que envolvem varidveis instrumentais e
residuos) se aproximem o mais possivel de zero (Hansen, 1982). Uma das suas principais
vantagens reside na correcdo automatica da heterocedasticidade de forma ndo
paramétrica, produzindo erros padrao robustos mesmo na auséncia de especificagdes ad

hoc sobre a estrutura de variancias e covariancias dos erros (Wooldridge, 2002).

A endogeneidade, frequentemente provocada por causalidade reversa ou omissdo de
variaveis relevantes (Neves, 2018; Neves et al, 2025), ¢ explicitamente tratada no GMM
através da utilizagdo de varidveis instrumentais internas, geralmente sob a forma de

desfasamentos (/ags) das proprias varidveis explicativas.

A versdao inicial do estimador, proposta por Arellano e Bond (1991) (GMM em
diferencas), mostrou-se, no entanto, ineficiente em painéis com dimensdo temporal
reduzida (small T) ou quando as varidveis instrumentais sdo fracas. Para superar estas
limitagoes, Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998) desenvolveram o GMM-
System, que combina num Unico sistema as equacoes em diferengas e em niveis, cada uma
com o seu conjunto especifico de instrumentos. Sendo que esta abordagem permite:
Explorar mais eficientemente a estrutura dinamica dos dados; reduzir significativamente
o viés associado a amostras com reduzida dimensdo temporal; mitigar perdas de
observagdes em pain€is ndo balanceados (unbalanced panels) e controlar de forma mais

eficaz a heterogeneidade nao observada e a endogeneidade.

A consisténcia do estimador GMM-System assenta em dois pressupostos fundamentais: a
validade dos instrumentos (testada via teste de sobre-identificagdo de Hansen/Sargan) e a
auséncia de correlacdo serial de segunda ordem nos residuos (testada via teste de

Arellano-Bond). A adogdo deste método assegura, assim, uma estimagdo robusta das
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relagdes de causalidade entre as variaveis de interesse, constituindo-se como a opgao
metodoldgica mais adequada para o presente estudo, seguindo varios estudos recentes

(Guedes et al., 2025; Neves, et al., 2025; Vieira et al., 2025).

2.4.1 Testes
2.4.1.1 Teste de Sargan

O teste de Sargan foi o primeiro teste estatistico a ser realizado. Este teste foi proposto
inicialmente por Sargan (1958) e pretendia resolver equacdes que apresentassem erros de
simultaneidade e de medi¢do em variaveis exdgenas. Posteriormente foi aprimorado por
Hansen (1982), que demonstrou que este teste também poderia abranger o GMM System
num contexto de séries temporais, averiguando a validade dos instrumentos, isto ¢, se ndo
existe uma correlacao entre os instrumentos ¢ o termo de erro (Arellano & Bond, 1991;

Blundell & Bond, 1998).

Desta forma a hipdtese nula procura testar se os instrumentos sdo exogenos (Trabelsi &
Trad, 2017), logo quanto maior for o valor-p da estatistica de Sargan melhor serdo os

resultados.
Ho: Os instrumentos sdo validos.

Para que a hipotese nula nao seja rejeitada, o valor-p deve ser maior do que os niveis de
significancia normalmente estimados. A rejeicdo da hipotese nula causa duvida em
relagdo a validade dos instrumentos, podendo expor a existéncia de um ou mais

instrumentos correlacionados com o termo de erro.

2.4.1.2 Teste Arellano-Bond

O teste de Arellano-Bond trata-se de um método avaliador de momentos utilizado para

estimar modelos de dados em painel dinamico.
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Foi inicialmente proposto por Arellano ¢ Bond (1991) e tem como principal objetivo
solucionar problemas de endogeneidade, visando testar a presenga de autocorrelacao nos

residuos de primeira e segunda ordem, AR (1) e AR (2), respetivamente.

O teste para o processo AR (2) nas primeiras diferengas ¢ mais importante, porque
detetara a autocorrelagdo em niveis. Segundo Neves (2018) este € um teste necessario
porque a correlacdo de segunda ordem ¢ uma suposi¢ao do modelo econométrico usado,
0 GMM. Contudo, a autora, apoiada em Arellano e Bond (1991), aponta que ¢ essencial
ter quatro anos consecutivos de dados para conseguir testar a correlagdo de segunda

ordem.
A hipoétese nula que testa o modelo é:
Ho: Auséncia de autocorrelacao entre residuos.

Se o valor-p correspondente ao teste AR (2) for superior a 5%, o modelo ndo apresenta
problemas de heterocedasticidade nem de autocorrelagao de segunda ordem, o que sugere

que o modelo ¢ consistente e que as variaveis utilizadas estdo bem especificadas.

2.4.1.3 Teste Wald

O teste de Wald ¢ um teste estatistico qui-quadrado, sendo utilizado para testar a
significancia de parametros em modelos estatisticos, avaliando se os coeficientes do

modelo sdo significativamente diferentes de zero.
A hipoétese nula que testa o modelo é:
HO: Os coeficientes do modelo sdo, conjuntamente, diferentes de zero.

Se o valor-p for inferior a 5%, o modelo encontra-se ajustado aos dados utilizados, o que

significa que o seu poder explicativo € alto.

24 de 53
Mod5.233_00
SISTEMA INTERNO DE GARANTIA DA QUALIDADE



niscze . COIMBRA BUSINESS 100, | s

Os Determinantes do Crescimento Economico na Europa Ocidental: O Papel da
Despesa Publica

3 Resultados

Neste capitulo apresentam-se as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas nos

modelos, seguidas da interpretacao e discussao dos principais resultados obtidos.

3.1 Estatisticas descritivas

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas, com base numa
amostra composta por dados anuais de diferentes paises, para o periodo compreendido
entre 2010 e 2022 permitindo obter uma visdo global das caracteristicas dos paises da

Europa Ocidental.

Tabela 3- Estatisticas Descritivas

Variaveis Média Minimo Maximo Desvio Padrao
CE 1.736752 -11.200 22.100 3.632072
DP 47.84338 24.280 64.890 7.364860
CC 99.51827 93.100 103.700 2.092996
NAR 0.77778 0.000 1.000 0.416631
ES 36.37269 14.800 54.400 8.206799
CP 74.67949 34.000 94.000 13.373950
IT 2.15192 0.603 3.705 0.783492
DES 8.317265 2.980 27.820 5.031431
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A andlise estatistica descritiva revela padroes relevantes sobre a dinamica
macroeconémica da Europa Ocidental entre 2010 e 2022. Relativamente a variavel
dependente, crescimento econdmico (CE), observa-se uma média moderada de 1,74%,
valor alinhado com o contexto de baixo crescimento pos-crise financeira e de estagnacao
relativa da produtividade na regido. Contudo, a elevada amplitude dos valores (—11,20%
a 22,10%) e um desvio-padrao consideravel refletem uma significativa volatilidade
agregada, associada a choques assimétricos como a crise da divida soberana (2010-2014),
a pandemia de COVID-19 (2020-2021) e a crise energética (2022). Esta variabilidade
sugere que os determinantes do crescimento atuaram de forma heterogénea no tempo e
no espaco, justificando a adocdo de metodologias que capturem efeitos dinamicos e

especificos por pais.

No que diz respeito as variaveis independentes, destaca-se a elevada heterogeneidade nas
politicas orcamentais, evidenciada pela despesa publica (DP) apresentar uma média de
47,84% do PIB, mas com uma dispersao acentuada (valores entre 24,28% ¢ 64,89%). Este
intervalo reflete diferentes modelos de Estado social e opgdes de politica fiscal entre
paises, desde economias mais liberais até¢ estados-providéncia abrangentes. O desvio-
padrao de 7,36 confirma flutuagdes temporais relevantes, possivelmente influenciadas

por ciclos politicos e medidas de consolidagao or¢gamental ou estimulo pos-crise.

Globalmente, os dados confirmam que a amostra engloba realidades econdmicas e
institucionais distintas, desde economias com elevada capacidade de inovacao e baixos
niveis de corrupg¢ao até paises com modelos de crescimento ainda dependentes de despesa
publica e expostos a constrangimentos de competitividade. Essa diversidade ndo constitui
uma limitagdo, mas antes uma oportunidade para identificar padrdoes comuns e fatores
transversais ao crescimento na regido, desde que devidamente controlada
metodologicamente — como € o caso através da utilizagdo de estimadores de painel

dindmico com controlo de heterogeneidade ndo observada.
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3.2 Leitura dos Resultados

Tabela 4 - Resultados da Estimagdo do Modelo

Variavel Coeficiente Z Valor-p Significancia
Constante -99.5491 -5.63 0.000

CE L1 -0.7971 -9.39 0.000 ook
DP -0.5706 -6.03 0.000 otk
CC 1.0842 6.95 0.000 ok
NAR 3.6854 0.75 0.455

ES -0.1003 -0.79 0.431

Cp 0.3179 4.96 0.000 otk
IT -1.8809 -0.91 0.364

DES 0.2933 1.67 0.094 *
Wald 6552.98 (8) 0.000

Sargan 13.55 (64) 0.880

M1 -2.23 0.026

M2 -1.37 0.172

Note-se que: i) *, ** e *** indicam niveis de significancia a 10%, 5% e 1%, respetivamente; ii) O teste

Wald tem um valor-p inferior a 5% o que significa que a significancia conjunta e os coeficientes sdo

significativos distribuidos assintoticamente como %2 sob uma hipoétese nula sem significncia, com os graus

de liberdade entre paréntesis; iii) O teste de Sargan com um valor-p superior a 5% mostra que os

instrumentos sao validos, sendo que os valores entre paréntesis do teste mostram os graus de liberdade iv)
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O teste m1 tem uma distribuicdo normal N (0,1) e testa a hipdtese nula da auséncia de autocorrelagdo de
primeira ordem, contra a hipdtese alternativa da existéncia de autocorrelag@o de primeira ordem; v) O teste
m2 tem distribuicdo normal N (0,1) e com um valor-p superior a 5% aceita a hipdtese nula da auséncia de

autocorrelacdo de segunda ordem.

A variavel CE L1, que incorpora o valor defasado do crescimento econdmico, apresenta
um coeficiente negativo e estatisticamente significativo, indicando a existéncia de um
padrdo de reversao a média (mean reversion) ou de ajuste ciclico no crescimento
econoémico dos paises da amostra. Este resultado sugere que periodos de crescimento
excecionalmente elevado tendem a ser seguidos por uma desaceleragdo no periodo
subsequente. Do ponto de vista tedrico, este resultado pode ser consistente com duas
perspetivas. Por uma lado, o Modelo Neocléssico de Crescimento pois a medida que as
economias se aproximam do seu estado estacionario, os rendimentos marginais
decrescentes do capital podem levar a uma convergéncia e desaceleracao do crescimento
(Solow, 1956) ou por outro, Ciclos Econémicos e Correcao Pds-Expansdo ja que fases
de expansdo acelerada podem gerar desequilibrios macroecondémicos (ex.: inflagdo,
endividamento) que necessitam de ser corrigidos através de uma fase subsequente de

crescimento mais moderado ou mesmo de contracao.

Esta interpretacdo ¢ empiricamente sustentada por estudos como os de Castells-Quintana
e Royuela (2012), que documentam padrdes semelhantes de overshooting e correcao em
paises desenvolvidos, e de Khan et al. (2024), que atribuem este fenomeno a exaustdo de

ganhos de produtividade de curto prazo apds um pico de crescimento.

No contexto especifico da Europa Ocidental (2010-2022), este resultado pode refletir
ainda os sucessivos choques assimétricos (crise da divida, pandemia) que impediram uma
trajetoria de crescimento sustentado, criando um padrao de "montanha-russa" econémica

na regido.

O coeficiente negativo e altamente significativo da DP (-0.5706; *p* < 0.01) indica que
um aumento de 1 ponto percentual na despesa publica, ceteris paribus, estd associado a
uma diminui¢do de aproximadamente 0.57 p.p. na taxa de crescimento econdmico. Este

resultado, que vai ao encontro da literatura predominante (e.g., Barro, 1991; Landau,
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1983; Stoilova, 2024; Khan et al., 2024), sugere que, no contexto da Europa Ocidental
p6s-2010, o nivel de despesa publica pode ter atingido uma dimensdo subotima para o
crescimento. Tal resultado pode ter dois mecanismos principais que podem explicar esta
relacdo: Por um lado a ineficiéncia na afetagdo de recursos, pois a despesa pode ndo estar
a ser direcionada para investimentos produtivos (ex.: educacdo de qualidade, 1&D,
infraestruturas criticas), mas sim para consumo corrente ou gastos pouco eficientes
(Boateng et al., 2025); por outro lado, o chamado efeito de crowding-out, pois um Estado
de dimensdo elevada, frequentemente financiado por impostos distorcivos ou
endividamento, pode deslocar o investimento privado, que tradicionalmente ¢ mais
produtivo, e reduzir os incentivos a inovagao e ao empreendedorismo (Khan et al., 2024).
Este resultado permite corroborar a H1, confirmando que a despesa publica influencia

negativamente o crescimento econdmico na amostra e no periodo em analise.

O coeficiente positivo e significativo (0.3179; *p* < 0.01) indica que uma menor
corrupgao (valores mais altos no indice) estd associada a um maior crescimento
econdmico, corroborando a tese de "sand the wheels" (Griindler & Potrafke, 2019;
Afonso & Rodrigues, 2022; Zimkova et al., 2021). Este resultado confirma que ambientes
institucionais mais transparentes e eficientes promovem o crescimento através de trés
mecanismos principais, como sejam, a melhor alocacdo de recursos, ja que a corrupcao
distorce a afetacdo de fundos publicos e privados, desviando-os de projetos produtivos
para atividades rentistas (Afonso & Pinho 2024); reducao do investimento pois a incerteza
e os custos adicionais gerados pela corrupcdo (subornos, extorsdo) desincentivam o
investimento nacional e estrangeiro (Chizema et al., 2025); aumento de custos de
transacdo na medida em que a corrup¢do funciona como um "imposto oculto" que

encarece bens e servicos, reduzindo a eficiéncia econémica (Mudayen et al., 2025).

O coeficiente positivo para a taxa de desemprego (DES), significativo a 10% (coef. =
0.2933; *p* < 0.1), sugere uma relacdo aparentemente paradoxal. Este resultado, ainda
que marginalmente significativo, encontra algum suporte em trabalhos como os de
Abdulai (2023) e Ozili (2024). Uma interpretagcdo possivel, avangada por Ozili (2024), ¢
a de que em fases de expansdo econdmica e intensificacdo tecnoldgica, as empresas

podem investir pesadamente em automacdo e capital fisico, o que, a curto prazo, pode
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substituir trabalho por capital, levando a um aumento da produtividade e do output total
(crescimento econdmico) concomitantemente com um aumento do desemprego
tecnologico ou estrutural. Contudo, importa salientar que esta ¢ uma leitura possivel, mas
nao a unica, ¢ deve ser analisada com extrema cautela. Alternativamente, este resultado
pode ser um artefacto do contexto temporal especifico da amostra (2010-2022),
fortemente marcado por respostas de politica econdmica agressivas a choques recessivos.
Note-se que politicas contra ciclicas sdo marcadas por periodos de forte aumento do
desemprego (p.ex., durante a COVID-19) que levaram a macigos pacotes de estimulo
or¢amental e monetario por parte dos governos europeus. Estes estimulos, ao injetarem
procura agregada na economia, podem ter sustentado o crescimento no curto prazo (PIB),
mesmo enquanto o mercado de laboral ainda ndo se tinha reajustado (desemprego
elevado). Neste cendrio, a causalidade ndo ¢ do desemprego para o crescimento, mas sim

de uma terceira variavel (o choque e a resposta politica) que afetou ambas.

Dada a significancia estatistica marginal (10%) e a natureza contraintuitiva do resultado,

recomenda-se uma interpretagao prudente.

Seria crucial para estudos futuros investigar este efeito com dados de maior frequéncia

(trimestrais) para melhor capturar estes eventuais mecanismos de ajustamento.

Relativamente as varidveis ES, NAR e IT estas ndo apresentaram significancia estatistica
no modelo. Embora estas variaveis possam ter relevancia tedrica, os resultados obtidos
nao suportam, neste modelo, uma associagdo estatisticamente robusta, mostrando que os
nossos resultados ndo permitem corroborar as hipdteses colocadas. Ainda assim, a sua

inclusdo justifica-se como parte de uma abordagem abrangente da analise.

3.3 Discussao Global

A estimacao do modelo via método GMM-System permitiu analisar os determinantes do
crescimento econdmico na Europa Ocidental entre 2010 e 2022, revelando um conjunto
de relacdes complexas que refletem a realidade econdmica turbulenta da década em

analise.
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O coeficiente negativo e altamente significativo do CE L1 sugere um padrao de reversao
a média (mean reversion), indicando que fases de crescimento excecionalmente elevado
foram tipicamente seguidas por uma desaceleragdo econdmica. Este padrdo ¢ consistente
com uma era marcada por sucessivos choques (crise da divida, pandemia) que impediram

uma trajetoria de crescimento sustentado, criando um ciclo de "stop-and-go" na regido.

Em linha com a perspetiva neocléassica, o impacto negativo e robusto da DP sugere a
existéncia de efeitos de crowding-out e potenciais ineficiéncias na alocacao de recursos.
No contexto p6s-2010, caracterizado por elevados niveis de divida soberana, estes
resultados indicam que a dimensao do Estado na Europa Ocidental pode ter atingido um

nivel subdtimo para a promogao do crescimento.

Em contraste, a confianga do consumidor (CC) surgiu como um dos motores mais
poderosos do crescimento, validando as teses keynesianas e comportamentais. Num
ambiente de incerteza e de politica monetaria expansionista, o "animal spirit" dos
consumidores revelou-se um estabilizador automatico crucial, impulsionando a procura

agregada.

Os resultados relativos a percecao da corrupcao (CP) confirmam a tese predominante na
literatura de que a corrupgdo "areia as rodas" (sand the wheels) do crescimento. Um
ambiente institucional mais transparente € com menos corrup¢do estd associado a um
melhor desempenho econdémico, provavelmente através da promog¢ao da eficiéncia na
alocagao de recursos, do aumento da confianca dos investidores e da reducao dos custos
de transagdo. Este resultado reforca a importancia critica das institui¢des e da boa

governacao para a competitividade europeia.

Quanto as variaveis que nao revelaram significancia estatistica, a educagao superior (ES),
anotacao de rating (NAR) e o investimento em 1&D (IT), a sua incapacidade para explicar
o crescimento no periodo em analise pode ser justificada por razdes especificas. No caso
da ES, ¢ plausivel que o seu impacto opere com lags temporais alargados ou se manifeste
indiretamente através de outras variaveis, como a confianca ou a qualidade institucional.

Por seu lado, a ndo significancia do rating pode dever-se a homogeneidade e maturidade
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dos mercados de divida da amostra, enquanto o investimento em I&D tende a materializar

os seus frutos apenas no longo prazo, para além da janela temporal considerada.

Finalmente, o coeficiente positivo marginalmente significativo para o DES constitui um
resultado contraintuitivo. Uma interpretacao plausivel, contextualizada no periodo em
analise, ¢ a de que macigos pacotes de estimulo or¢gamental que figuraram em resposta a
choques recessivos que aumentaram o desemprego, podem ter sustentado artificialmente
o crescimento no curto prazo. Este resultado parece capturar mais o efeito da resposta de

politica econémica do que uma relagdo estrutural direta entre desemprego e crescimento.

Em suma, os resultados “pintam um retrato” de uma economia europeia onde a confianga
e as instituicdes sdo impulsores-chave, mas onde a politica orcamental pode ter atingido
limites de eficacia, e onde choques externos ditam um padrao de crescimento volatil e

irregular.
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CONCLUSAO

Esta dissertacao analisou os determinantes do crescimento econdomico em 18 paises da
Europa Ocidental entre 2010 e 2022, um periodo marcado por crises sucessivas €
profundas transformacdes socioecondmicas. O estudo focou-se particularmente no papel
da despesa publica, utilizando um modelo de painel dindmico estimado via GMM-System
para atender aos problemas de endogeneidade e heterogeneidade ndo observada. Esta
abordagem metodoldgica robusta permitiu capturar dindmicas temporais e usar
instrumentos internos para estimar relagcdes causais plausiveis no contexto pos-crise da
Zona Euro, da pandemia de COVID-19 e da crise energética global. Os resultados
revelam um retrato complexo e multifacetado do crescimento econdémico na regido,
refletindo a interagdo entre politicas macroeconomicas, instituicdes € comportamentos
dos agentes. O impacto negativo e altamente significativo da despesa publica corrobora a
tese de crowding-out e sugere que o elevado nivel de endividamento e pressao fiscal pos-
2010 pode ter limitado a eficacia do investimento publico, indicando que a dimensdo do
Estado atingiu um patamar subdtimo para a promog¢ao do crescimento num contexto de
recursos limitados. Em contraste, a confianga do consumidor revelou-se como um motor
central do crescimento, validando o papel dos "espiritos animais" keynesianos e
destacando como o otimismo dos agentes econémicos, mesmo em periodos de incerteza,
estimulou o consumo e o investimento. A relagdo positiva e significativa da percecdo da
corrup¢ao confirma que menores niveis de corrup¢do estdo associados a melhor
desempenho econodmico, sustentando a tese de "sand the wheels" e sublinhando o papel
critico de instituigdes transparentes na promogao da eficiéncia econémica e na atragdo de
investimento. Por ultimo, o coeficiente positivo marginalmente significativo do
desemprego reflete os pacotes de estimulo or¢amental implementados em resposta as
crises, que sustentaram artificialmente o crescimento no curto prazo, mascarando

parcialmente o efeito negativo do desemprego na economia real.

Estes resultados permitem concluir a natureza complexa e interdependente dos
determinantes do crescimento num periodo de excecional turbuléncia socioecondmica na

Europa Ocidental.
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1.1.Contribuicdes Académicas e Implicacoes Praticas
Contribui¢des Académicas:

l. Este trabalho fornece evidéncia empirica recente para o debate sobre os

determinantes do crescimento no contexto especifico da Europa Ocidental pos-crise.

2. Reafirma a primordial importancia da confianga do consumidor como variavel

comportamental crucial, por vezes negligenciada face a fundamentais tradicionais.

3. Adiciona énfase ao debate sobre corrup¢ao, confirmando o seu impacto negativo

e salientando o papel mediador da qualidade institucional.
Implicagdes Praticas:

1. Eficiéncia da Despesa Publica: Os decisores devem privilegiar a qualidade e a
eficiéncia do gasto publico sobre o seu volume, direcionando-o para investimento

produtivo.

2. Gestao da Confianca: As autoridades devem adotar politicas macroeconémicas
estaveis e previsiveis para ancorar as expetativas e fomentar o otimismo dos agentes

econdmicos.

3. Qualidade Institucional: E imperativo avangar com reformas estruturais que
simplifiquem a administragdo publica, combatam a burocracia e promovam a

transparéncia, reduzindo os incentivos para corrupgao.

4. Perspetiva de Longo Prazo: A nado significancia estatistica de variaveis como a
educacdo e o I&D ndo deve desincentivar o seu investimento, mas sim alertar para a
necessidade de politicas consistentes cujos frutos se materializam para além de ciclos

politicos curtos.

1.2.Limitacoes e Sugestdes para Investigacio Futura

Este estudo apresenta limitagdes que abrem caminho ao desenvolvimento de novas linhas
de investigagdo futura. A principal prende-se com a incapacidade de capturar
integralmente os efeitos de longo prazo de variaveis como a educacao e o I&D com o

periodo de dados utilizado. Reconhece-se que a delimitacdo temporal (2010-2022)
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confere ao estudo um caracter de analise ex-post de um periodo econdmico especifico.
Esta op¢ao foi metodologicamente conservadora, pois a inclusdo de anos posteriores
marcados, por exemplo, pelo choque geopolitico e energético da guerra na Ucrania,
introduziria um structural break que tornaria o modelo instdvel e pouco comparavel. A
analise deste novo regime econdmico constitui, por si s0, uma agenda de investigagao

futura distinta.
Neste sentido, sugere-se:

1. A desagregacdo da despesa publica em componentes (consumo corrente vs.
investimento) para identificar quais os tipos de gasto com impactos mais positivos no

crescimento.

2. A extensao do periodo de estudo temporal, quando os dados o permitirem, para

melhor capturar os /ags longos de variaveis como a educagao e o 1&D.

3. A introdugdo de variaveis de intera¢do para testar, por exemplo, se o impacto da
corrup¢ao ou da despesa publica varia consoante o nivel de burocracia ou o ciclo

econdmico.
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