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O que vai gerar a riqueza das nagdes ¢ o fato de cada
individuo procurar o seu desenvolvimento e

crescimento econdémico pessoal.

Adam Smith



RESUMO

Nesta dissertacdo, serdo analisadas as consequéncias da pandemia COVID-19 na
economia portuguesa, empregando os indicadores macroecondémicos como o PIB e o

desemprego ao longo do periodo pandémico.

Para estimar as regressdes econométricas, utilizamos os periodos de 2013 a 2023
e de 2018 a 2022, tendo como variaveis dependentes o logaritmo do PIB e o logaritmo do
Desemprego, com o objetivo de avaliar de forma quantitativa os efeitos da pandemia. As
regressdes econométricas, ajudaram a identificar os impactos na economia portuguesa
nesse periodo e os principais resultados alcangados mostraram que a COVID-19
representou um choque significativo, com impactos negativos tanto no PIB quanto no

desemprego portugués, confirmando os efeitos adversos da pandemia sobre a economia.

Palavras-Chave: COVID-19; Economia de Portugal; PIB; Desemprego; Pandemia;

Regressoes Econométricas



ABSTRACT

In this dissertation, will analyze the consequences of the COVID-19 pandemic on
Portuguese economy, using macroeconomic indicators such as GDP and unemployment

throughout the pandemic period.

To estimate the econometric regressions, we used the period from 2013 to 2023
and from 2018 to 2022, with the logarithm of GDP and the logarithm of Unemployment
as dependent variable, with the aim of quantitatively assessing the impact of the
pandemic. The econometric regressions helped to identify the impacts on the Portuguese
economy during this period, and the main results showed that COVID-19 represented a
significant shock, with negative impacts on both GDP and Portuguese Unemployment,

confirming the adverse effects of the pandemic on the economy.

Keywords: COVID-19; Portugal Economy;, GDP; Unemployment; Pandemic,

Econometric Regressions
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GLOSSARIO

AR(1)- Modelo Autorregressivo de Ordem 1

EAs- Economias Avangadas

EMDEs- Economias Emergentes e em Desenvolvimento

INE- Instituto Nacional de Estatistica

PIB- Produto Interno Bruto

FMI- Fundo Monetario Internacional

OLS- Minimos Quadrados Ordinarios

OMS- Organizag¢dao Mundial da Satde

OSI- Oxford Stringency Index

PEPP- Pandemic Emergency Purchase Programme

SIR- Modelo Suscetiveis-Infetados-Removidos

SVARSSs- Structural Vector Autoregressive

TI- Tecnologia da Informacao

VAB- Valor Agregado Bruto

VAR- Modelo Autorregressivo Vetorial

VIF- Variance Inflation Factor



1. Introducao

O aparecimento dos primeiros casos de COVID-19 foi um marco importante na
historia recente, a revelar a vulnerabilidade no cendrio mundial, com profundas
repercussdes nos sistemas de saude, nas economias e nas atividades quotidianas globais.
A primeira dete¢do e resposta a esses casos mostrou o quao despreparadas muitas nagdes

estavam para enfrentar um virus novo e altamente contagioso.

Foi declarado pelo Ministério da Satide, o Comité Municipal de Satude e Cuidados
de Saude de Wuhan (provincia de Hubei, China), em 31 de dezembro de 2019, que
notificou o reconhecimento de 27 casos de pneumonia de etiologia desconhecida com
inicio em 8 de dezembro, com uma exposi¢do comum em um mercado de mariscos,
peixes e animais vivos na cidade de Wuhan. Em 7 de janeiro de 2020, as autoridades
chinesas identificaram um novo virus da familia Coronavirus como o agente causador do
surto, denominado temporariamente de novo coronavirus. A principal fonte de infegao
sdo os individuos infetados pelo SARS-CoV-2. O virus ¢ transmitido em goticulas
transportadas pelo ar, quando individuos doentes tossem, falam ou espirram. O contato
proximo ¢ outra fonte potencial de transmissao, como tocar a boca, o nariz ou a conjuntiva

ocular com a mao contaminada (Calvo et al., 2020).

Segundo El-Erian (2020), a stbita disrup¢ao econdémica causada pelo COVID-19
ndo foi apenas destrutiva, mas também gerou implicacdes colaterais, a criar choques na
oferta e procura em praticamente todas as areas da atividade econdmica. A pandemia
desencadeou uma combina¢do muito invulgar de grandes perturba¢des na procura e na
oferta que se propagaram pela economia de forma diferente dos ciclos econdmicos tipicos

(Primiceri et al., 2020). No modelo utilizado por Eichenbaum et. al (2021), eles



concluiram de que a epidemia teve efeitos tanto na procura agregada como na oferta
agregada. O efeito na oferta surgiu porque a epidemia exp0s os trabalhadores ao virus, e
eles reagiram a esse risco reduzindo a sua oferta de trabalho. J& o efeito na procura surgiu
porque os consumidores, ao também enfrentarem o risco de contagio, diminuiram o seu
consumo. Esses efeitos, na oferta e na procura, agiram em conjunto gerando uma recessao

prolongada e de grande magnitude.

Em 18 de margo de 2020, o Presidente da Republica de Portugal, Marcelo Rebelo
de Souza, declarou estado de emergéncia, justificando a medida com base na constatagdo
de uma situagdo de calamidade publica, logo apds a OMS classificar o COVID-19 como
uma pandemia de saude publica internacional. Essa medida levou ao encerramento de
muitos estabelecimentos, como hotéis, restaurantes, aeroportos, escolas, universidades,
além de outras ac¢des preventivas. Assim, a pandemia da COVID-19 ndo apenas afetou a
economia portuguesa a curto prazo, mas também catalisou mudangas no comportamento
dos consumidores, como o notavel aumento das compras online e a alteragdo nos padroes

de consumo.

A COVID-19 desencadeou a recessdo mais acentuada na economia mundial desde
a Grande Depressao, com o PIB global caindo 3,0% em 2020 em comparacdo com um
aumento de 2,8% em 2019 (FMI 2022). Segundo dados estatisticos recolhidos no “Global
Economic Prospects”, em 2021, a pandemia fez com que o rendimento per capita caisse
em mais de 90% nos Mercados Emergentes e Economias em Desenvolvimento, levando

milhdes de pessoas de volta a pobreza.

Prever os efeitos macroecondmicos da pandemia ¢ crucial para perceber os efeitos

do choque na economia, uma vez que esse tipo de choque econdémico foi sem precedentes


https://www.ncbi.nlm.nih.gov/pmc/articles/PMC10030258/#bib0037

em seu tipo e escala. Existem pelo menos duas abordagens para o problema de obter os
efeitos macroecondmicos do choque da COVID-19. Uma delas ¢ modelar a dinamica da
epidemia e seu impacto usando pressupostos econdomicos explicitos. A outra abordagem
¢ usar dados e técnicas de séries temporais para aprender com a histdria sobre os efeitos

dinamicos do choque da COVID-19 na economia. (Primiceri & Tambalotti, 2020).

Com a presente dissertagdo, pretendemos contribuir para o aprofundamento do
estudo sobre os efeitos macroecondémicos da COVID-19 no pais. Para isso, serdo
utilizados o PIB e o desemprego como indicadores econémicos. O principal objetivo
desta analise ¢ a avaliacdo dos impactos econdmicos diretos e indiretos da pandemia em
Portugal, e apresentar uma visdo geral mais coerente dos desafios enfrentados por
Portugal, o que é fundamental para compreender as transformagdes que ocorreram no

periodo pés-pandemia e o impacto na economia portuguesa.

Este estudo esta estruturado da seguinte forma: na Seccdo 2, faremos uma revisao
da literatura, analisando artigos e estudos que exploraram o impacto da COVID-19 na
economia de Portugal e no cendrio global; na sec¢do 3 descrevemos a andlise empirica,
que inclui a metodologia de investigacdo adotada, as descri¢des dos dados e das varidveis
consideradas, os modelos de estimac¢ao escolhidos e a analise de correlacao; na sec¢ao 4,
apresentaremos a estatistica descritiva e os resultados empiricos, além da interpretagdo

dos resultados obtidos. Por ultimo, na seccao 5, iremos fazer as conclusoes do trabalho.
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2. Revisao de Literatura

Muitos modelos macroecondmicos usaram projecdes para perceber como a
dinamica da epidemia COVID-19 impactou a economia durante o periodo da pandemia e
p6s pandemia, utilizando pressupostos econémicos ¢ técnicas de séries temporais. Um
exemplo ¢ o dos autores Primiceri e Tambalotti (2020), que aplicaram o modelo VAR para
projetar os efeitos econdémicos da pandemia nos Estados Unidos, ao analisar indicadores
macroeconémicos mensais, como desemprego, emprego, producdo industrial € consumo.
A metodologia deles envolveu a criagao de um “choque da COVID-19” combinado com

as perturbagdes macroecondmicas histdricas.

Esse processo envolveu trés etapas principais. A primeira etapa partiu da
suposi¢do de que, entre marco e abril de 2020, o choque causado pela COVID-19 foi a
principal fonte de variacdo macroecondmica, como sugerido por estudos de eventos em
SVARs (por exemplo, Gurkaynak e Wright, 2013). Na segunda etapa, assumiu-se que o
choque da COVID-19 se espalharia de maneira semelhante as perturbacdes

macroeconomicas anteriores.

Na ultima etapa do método, os autores fizeram proje¢des sobre o impacto
econoémico do choque da pandemia em diferentes cenarios. No cendrio base, a epidemia
terminaria no final de 2020, o emprego continuaria a cair, com os impactos tornando-se
significativos apenas a partir de agosto de 2020, e a taxa de desemprego recuperaria
gradualmente depois de ultrapassar os 20%. O consumo e a producao industrial sofreriam
quedas acentuadas, enquanto a inflagdo permaneceria estdvel, mas temporariamente

negativa. Em um cenario mais pessimista, uma segunda onda de infe¢des surgiria no
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outono, atingindo seu pico em fevereiro de 2021, enquanto no cendrio otimista, o contagio

terminaria em setembro de 2020.

O autores mostraram que ¢ possivel fazer progressos na previsao das implicagdes
econoémicas do choque da COVID-19, baseando-se apenas na dinamica histoérica das
varidveis macroecondomicas. Assim, mesmo no cendrio otimista em que a pandemia
terminasse em outono de 2020, ainda haveria uma recessdo com efeitos duradouros sobre
0 emprego e o consumo, enquanto uma segunda onda de infegdes agravaria ainda mais

esses impactos.

Konig and Winkler (2021) analisaram o crescimento do PIB em quarenta e dois
paises durante o primeiro, segundo e terceiro trimestre de 2020, e observaram que as
mudangas no rigor do /ockdown foram o principal motor das varia¢des no PIB ao longo
do tempo. Eles concluiram, no entanto, que a taxa de mortalidade teve um impacto
significativo nas diferencas de crescimento comparado ao indice de rigor, no qual eles
avaliaram a relacdo entre a gravidade do lockdown, a taxa de mortalidade e o desempenho

econdmico em 2020.

O segundo trimestre de 2020 foi marcado pelo pico da primeira onda da pandemia,
em que as alteracdes no indice de rigor ao longo do tempo ndo foram as Unicas
responsaveis pela queda acentuada no crescimento do PIB registada no final da primavera
e inicio do verdo de 2020. Portanto, os autores concluiram que o debate atual entre muitos
economistas gira em torno de até que ponto a recessdo induzida pela COVID-19 esta
ligada ao rigor das medidas de distanciamento social impostas pelo Governo e se a
recessao também foi influenciada pelo distanciamento voluntério, decorrente do aumento

dos riscos a saude.
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Primiceri et al. (2020) analisaram a evolugdo da taxa de desemprego e do PIB nos
Estados Unidos durante a pandemia utilizando o modelo VAR. Os resultados apontaram
que, em abril de 2020, a taxa de desemprego aumentou 10 pontos percentuais, chegando
a 14,7%, e atingiu o pico de 16% no segundo trimestre de 2020. No cenario estimado pelo
modelo, o PIB real registou uma queda de aproximadamente 10% em relagdo ao quarto

trimestre de 2019, comegando a recuperagdo apenas a partir do segundo trimestre de 2020.

Os autores sugeriram uma maneira de agregar a alta volatilidade dos choques
macroeconoémicos durante a pandemia, que era o ajuste para 0s meses mais criticos, que
foram margo, abril e maio de 2020, quando foram mais alta a volatilidade. Ao aplicar o
método proposto, as respostas de impulso e as previsdes de densidade foram mais
consistentes com os dados até fevereiro de 2020, sem as distor¢des extremas causadas

pela pandemia.

Com isso, os autores concluiram que os modelos tradicionais de séries temporais,
como os VARs, precisam ser ajustados para lidar com choques econdmicos muito

extremos e sem precedentes como os da pandemia de COVID-19, por exemplo.

Gagnon et al. (2023) usam a anélise de regressdo em painel sobre o PIB real, que
¢ uma medida direta da atividade econdmica, durante os dois primeiros anos da pandemia.
Eles estudaram os efeitos da pandemia no crescimento real do PIB global, e também
examinaram em seu estudo duas questdes cruciais; os canais de transmissao e variagdes
entre as economias. Em relag¢do aos canais de transmissdo, os autores investigaram como
o lockdown e o distanciamento social refletiu na atividade econdémica. Além disso,
analisaram as economias de diferentes paises usando modelos que permitiram observar

as variagdes nos efeitos economicos da pandemia de um pais para outro.
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Para realizar essa analise, foram recolhidos dados trimestrais do PIB de noventa
paises, para o periodo de 2020 até o quarto trimestre de 2021. Em seguida, eles
empregaram um modelo de regressdao para estimar o impacto de diversas variaveis no
crescimento do PIB, como o nimero de mortes por 100 mil habitantes e o rigor das

restrigdes impostas pelo lockdown, medido pelo OSI.

Os resultados do artigo apontaram que, durante o periodo pandémico, as principais
razdes para o declinio do PIB no primeiro semestre de 2020 foram o aumento do rigor
das restri¢des de lockdown, provocando um efeito maior nas economias emergentes € em
desenvolvimento, e a contragdo do comércio global. Em relagdo a 2021, foi um pouco
diferente, pois os movimentos trimestrais no crescimento do PIB e nas variaveis
explicativas estabilizaram-se, portanto, a maioria das variaveis explicativas deixaram de

ser variada.

Alvarez et al. (2020) utilizaram o modelo Suscetiveis-Infetados-Removidos
(SIR), usado em epidemiologia para descrever a propaga¢do de doencas infeciosas, para
analisar qual seria a politica de lockdown ideal para equilibrar os custos economicos e
sanitarios da pandemia, com o objetivo de minimizar as mortes, enquanto buscava-se
reduzir as perdas de producdo causadas pelo confinamento. O estudo referiu que a
estratégia mais eficaz foi a implementacdo de um lockdown rigoroso no comego da

pandemia, que foi sendo gradualmente reduzido apos trés meses.

A andlise também considerou fatores como a eficacia do lockdown em controlar a
transmissdo do virus e o aumento da taxa de fatalidade a medida que o sistema de satde
se sobrecarregava com um grande numero de infetados. Além disso, o modelo mostrou

que, quando houve testes disponiveis para identificar as pessoas recuperadas, o lockdown
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tornou-se mais eficiente, permitindo direcionar as restricdes apenas em quem ainda podia
transmitir o virus. Ja em cenarios onde o lockdown foi menos eficaz ou ndo houve testes,
a politica acabou sendo menos eficiente, gerando maiores perdas econdmicas € mais

mortes.

Por fim, o estudo destacou que o valor da vida estatistica, ou seja, quanto a
sociedade estad disposta a investir para reduzir o risco de morte, influenciou diretamente
a severidade e a duracdo da politica de lockdown. Quanto maior foi o valor atribuido a

vida, mais rigido foi o controlo para evitar fatalidades.

A seguir, analisamos alguns indicadores considerados relevantes para avaliar os
impactos da COVID-19 na economia global e na economia portuguesa entre os anos de

2020 e 2023.

2.1 O impacto da COVID-19 na economia portuguesa

Na figura abaixo, podemos ver a trajetdria do crescimento trimestral do PIB de
Portugal ao longo do periodo analisado, no qual a linha azul representa o PIB trimestral,
enquanto a linha vermelha indica a média do PIB ao longo do periodo de 2013 a 2023.
Dessa forma, o grafico apresentou um crescimento econdémico constante, embora

marcado por algumas flutuagdes ao longo dos trimestres.
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Variagao trimestral no PIB portugués
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FIGURA I- Variagdo trimestral do PIB de Portugal do primeiro trimestre de 2013 ao
quarto trimestre de 2023

Fonte: Elaboragdo propria com dados do INE

A partir do primeiro trimestre de 2013, com o fim das medidas mais rigorosas
impostas pelo programa da Troika, que estendeu-se até 2014, o PIB portugués comecgou
a apresentar sinais de recuperagao.

No quarto trimestre de 2019, houve uma nova recessao, desta vez provocada pela
COVID-19, com a queda acentuada no PIB. No entanto, a partir do terceiro trimestre de
2020, o PIB apresentou uma recuperagao rapida e forte, a superar os niveis observados
antes da pandemia.

Em 2020, a pandemia de COVID-19 trouxe um choque econdmico sem
precedentes para o mundo. De acordo com Mamede et al. (2020), a economia portuguesa
que vinha se recuperando da crise financeira anterior, foi novamente afetada em um

cendrio de incerteza e instabilidade. No final de 2019, Portugal havia completado 25
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trimestres consecutivos de crescimento do PIB real, o emprego total estava em constante
crescimento desde 2013, a taxa de desemprego atingia o menor nivel em duas décadas de
6,5% e os salarios reais mostravam sinais de crescimento gradual, apds uma década de
estagnacgdo. Pela primeira vez em 50 anos, o saldo or¢camental foi positivo, a0 mesmo
tempo que a divida publica, embora ainda elevada, seguia uma tendéncia claramente

descendente.

Apds sete anos de crescimento ininterrupto, o resultado das estimativas oficiais
foi de uma queda de 7,6% em relagdo ao ano anterior, a superar a contracdo de 6,6%
registada na zona do euro, e a marcar a maior retra¢do econdémica portuguesa desde o
inicio da série historica em 1996. A economia portuguesa enfrentou um revés significativo
apods a pandemia, onde a industria do turismo, um dos principais setores do pais, sofreu
com os impactos da COVID-19 gerando perda de emprego e queda nas receitas. Dois
principais fatores que contribuiram para esse cenario foram a maior exposi¢ao do pais ao

setor do turismo e as perturbagdes ocorridas tanto no lado da oferta quanto da procura.

A economia portuguesa foi afetada simultaneamente por perturbacdes na oferta e
na procura. Do lado da oferta, a suspensdo de algumas atividades, o encerramento parcial
ou total de empresas e o fecho de fronteiras causaram disrupcdes nas cadeias de producgao
e de distribui¢do. Do lado da procura, foi particularmente importante a contragdo da
procura externa, sobretudo do turismo e, em menor grau, a queda do consumo privado
induzida pelos receios de contdgio, pelas medidas de confinamento e elevada incerteza

(Banco de Portugal, 2021, p.7).

De acordo com Ahamed et al. (2020), os paises ao redor do mundo, assim como a

maioria dos paises membros da Unido Europeia, impuseram o lockdown na esperanga de
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reduzir o nimero de mortes. Porém, as consequéncias substancialmente negativas em
termos de danos causados as economias nacionais, levaram milhares de pessoas a
pobreza. No entanto, Eichenbaum et al. (2021) afirmaram que os lockdowns rigorosos
levam a recessdes maiores inicialmente, porém podem ser socialmente ideais porque
salvam muitas vidas. As mudancas no rigor das medidas governamentais afetou o PIB ao
longo dos trimestres e tenderam a ter um impacto negativo na atividade econdmica do

pais.

De acordo com a figura 2, entre 2020 e 2023, Portugal relatou numeros acima da
média da Unido Europeia no nimero de novos casos diarios de COVID-19 por milhdo de
pessoas. Em 28 de janeiro de 2021, o pais atingiu mais de um milhdo de casos
confirmados, enquanto a Unido Europeia relatou mais de 250 mil casos no mesmo dia.
Outro pico ocorreu em fevereiro de 2022, com Portugal a registar mais de cinco milhdes
de casos, enquanto a Unido Europeia relatou mais de dois milhdes de novos casos diarios.
No final de maio de 2022, ocorreu o Ultimo grande aumento com mais de dois milhdes

de novos casos diarios.
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Daily new confirmed COVID-19 cases per million people
7-day rolling average. Due to limited testing, the number of confirmed cases is lower than the true number of
infections.
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FIGURA II- Novos casos diarios confirmados de COVID-19 por milhdo de pessoas
Fonte: Our World in Data

A medida que a economia portuguesa enfrentava os desafios trazidos pela
COVID-19, o pais também se preparava para as mudangas estruturais de longo prazo que
poderiam redefinir seu cendrio economico. Um dos principais desafios foi a ascensdo do
trabalho remoto, acelerada pela pandemia, que provavelmente tera efeitos duradouros no
mercado de trabalho e na dindmica urbana. Durante a transi¢ao entre o primeiro e segundo
semestre de 2020, o mercado de trabalho portugués sofreu um impacto com a perda de
cerca de 150 mil empregos, e 1,5 milhdes de pessoas aderiram ao regime de /ay-off

simplificado.

Essa medida extraordinaria foi implementada pelo Governo com o objetivo de
proteger os postos de trabalho durante a crise, permitindo que as empresas reduzissem

temporariamente as horas de trabalho ou suspendessem contratos, a evitar as demissoes
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em massa. Os trabalhadores sob este regime recebiam dois tercos do seu salario, ou o

salario minimo, caso este fosse superior, com um limite de até trés vezes o salario minimo.

Durante a pandemia, as mulheres e os jovens, que ja detinham rendimentos mais
baixos e instaveis, foram os mais afetados pela instabilidade no emprego, principalmente
por estarem mais presentes que os homens, em setores com condigdes laborais precarias.
Essa situacdo agravou o risco de desigualdade, destacando um dos impactos econdémicos
da pandemia, que foi o aumento das disparidades entre os grupos populacionais. De
acordo com Croitorov et al. (2021), o emprego na Unido Europeia caiu de forma mais
acentuada entre os trabalhadores pouco qualificados, uma vez que eles s3o mais
propensos a trabalhar em empregos que exigem proximidade fisica e tém menos
oportunidade de fazer teletrabalho, conforme os dados do Eurostat Labour Force Survey.
Entre os setores mais prejudicados por esse regime, o turismo, a restauracao € o comércio
foram os segmentos que mais sofreram por conta da quebra abrupta na atividade

econdmica, que os deixou em um estado de vulnerabilidade extrema.

No inicio da pandemia, o pais conseguiu manter o nimero de casos e mortes
relativamente controlado, permitindo retomar a atividade econdomica mais cedo quando
comparado com os outros paises europeus. O crescimento do PIB de Portugal no segundo
trimestre de 2020 foi impulsionado por algumas medidas como o confinamento precoce
e o apoio econdmico a firmas e trabalhadores. Outro fator que contribuiu foi o baixo
indice de mortalidade em Portugal, especialmente quando comparado com outros paises
da Europa, como Espanha e Italia, que foram fortemente afetados com a pandemia.
Dreger e Gros (2020) concluiram que o rigor das restricdes impostas pelos Governos foi
um fator fundamental para entender a evolugdo da atividade econdmica entre fevereiro e

agosto de 2020 nos Estados-Membros da Unido Europeia.
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O PIB em 2021 registou um crescimento de 4,9%, considerado o maior desde
1990, no entanto, este crescimento poderia ter sido ainda maior se ndo fosse pela nova
onda da pandemia que trouxe de volta as medidas de confinamento, a dificultar o ritmo
de recuperacdo. Nos trimestres seguintes, a economia apresentou sinais de melhora,
devido as campanhas de vacinacdo e pela reabertura gradual da economia, com a
recuperagdo do PIB a atingir niveis que nem sequer existiam na economia portuguesa no
periodo pré-crise. No entanto, no altimo trimestre do ano, a variante Omicron,
predominou na maioria dos paises europeus, originando mais incertezas e restri¢des.
Apesar destes desafios, Portugal destacou-se na vacinacdo, sendo o pais com a maior
propor¢ao de pessoas vacinadas com pelo menos uma dose € a maior percentagem de

pessoas totalmente vacinadas.

Em 2022, a economia portuguesa cresceu 6,7%, considerado o seu melhor
resultado em trinta e cinco anos. Este crescimento foi muito superior ao registado por
paises da Zona Euro como, por exemplo, a Alemanha, que registou uma contragdo de
0,2%. O desempenho da economia portuguesa colocou-a entre apenas as seis economias
na Europa, impulsionada principalmente pela recuperacao do turismo e pelo aumento do
consumo privado. A recuperagdo do setor do turismo, apresentou novamente uma
recuperagao muito rapida, desta vez favorecido pela flexibilizacdo das restrigdes de
viagens e pelo aumento da procura. O consumo privado também registou um forte
aumento de 5,5% (acima dos 4,7% em 2021), impulsionado sobretudo pela confianca dos
consumidores, no crescimento do rendimento disponivel e na retomada das compras que

a populacao tinha adiado durante a pandemia.

Um dos principais motores do crescimento econémico da economia portuguesa

em 2022 foi o comércio internacional, com o crescimento das exportagdes de bens em
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22,9% face ao ano anterior, impulsionadas pelas vendas para os paises da Unido Europeia
(Intra-UE) e para mercados fora da UE (Extra- UE), resultado da diversificacdo dos
mercados e da competitividade das firmas portuguesas, que foram os responsaveis por
esse crescimento. Ao mesmo tempo, as importacdes registaram um crescimento de
31,4%, evidenciando a forte procura interna por insumos essenciais necessarios a
producdo e para o consumo. Embora as importagdes tenham crescido a um ritmo superior

ao das exportacdes, esse crescimento ajudou a impulsionar a atividade econdémica interna.

Como sabemos, o aumento das exportagdes tem como efeito aumentar a geragao
de divisas e, consequentemente, o crescimento da economia, ao criar empregos €
aumentar o rendimento das familias. J4 as importagdes garantem o abastecimento de
insumos e produtos necessarios para a produgdo nacional. Assim, em 2022, o panorama
da economia portuguesa no comércio internacional foi positivo, com uma melhora

significativa na sua posi¢ao econdomica.

Em 2023, a economia portuguesa continuou a crescer apresentando um
crescimento moderado do PIB de 2,3% em comparagdo ao ano anterior, que foi
fundamental para a recuperagdo da economia apds as dificuldades provocadas pela
pandemia. No ultimo trimestre do ano, o ritmo de crescimento foi mais acentuado,
impulsionado pelas exportagdes que cresceram 4,2% em relagdo ao ano anterior. Esse
resultado superou o das importagdes ajudando a fortalecer a posi¢do externa do pais e

aumentando a competitividade das empresas portuguesas no mercado internacional.

O aumento no consumo publico e privado foi outro fator que contribuiu para a
aceleragdo econdmica em 2023, correspondendo ao crescimento de 1,6%, devido ao

otimismo dos consumidores e do aumento do rendimento pessoal com a maior confianca
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na economia. A inflagdo desacelerou ao longo do ano, a terminar em 5,3%, o que
sustentou ainda mais as melhorias no poder de compra das familias, porém o pais ainda
enfrentou as consequéncias trazidas pela guerra entre a Russia e a Ucrania, como o
aumento dos custos energéticos. Junto com o envelhecimento da populacdo, a baixa
produtividade ¢ outro problema estrutural que também restringe o crescimento econdmico

potencial.

2.2 O impacto da COVID-19 mundialmente

Antes da pandemia, grandes economias, incluindo Alemanha, Itdlia e Japao, ja
estavam mal equipadas para lidar at¢ mesmo com pequenos choques exdgenos adversos
(El-Erian, 2020). A Italia ja enfrentava um alto nivel de endividamento publico antes da
pandemia, o que tornou a recuperagdo pé6s COVID-19 ainda mais dificil. Esse cenario
foi ainda mais complicado pelo facto de o pais ter uma das populagdes mais envelhecidas
da Europa, com a baixa taxa de natalidade de cerca de 1,3 filhos por mulher, e um aumento

na esperanga de vida, que hoje gira em torno dos 83 anos de vida.

De forma semelhante a Itdlia, a Alemanha, conhecida como uma poténcia
econdmica com grande dependéncia do setor de exportagdo, que representa cerca de 47%
do seu PIB, também enfrenta desafios na sua recuperagdo. Os estudos realizados pelo
Banco Mundial indicam que a pandemia terd um impacto prolongado na economia global,
com a trajetéria de crescimento do rendimento per capita projetada para diminuir em pelo
menos dez anos. Infelizmente, essa reducdo afetard principalmente os paises emergentes
e em desenvolvimento, uma vez que aumentam as dificuldades e os obstaculos para
minimizar os impactos negativos, a0 mesmo tempo que estimula ainda mais a recuperagao

econdmica.
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Grafico 1: PIB nas principais economias
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Fonte: Refinitiv (cdlculos do Banco de Portugal).

Conforme mostrado no grafico acima, a China, que foi o epicentro inicial da
pandemia, foi também a primeira a sentir os impactos econdmicos. A economia comegou
a declinar no ultimo trimestre de 2019, assim que os casos de COVID-19 comegaram a
surgir. No entanto, ela apresentou resiliéncia, com uma recuperagao significativa entre o
primeiro e o segundo trimestre de 2020. Durante o segundo trimestre, entre as grandes
economias, a China se destacou ao apresentar um crescimento positivo, refletindo a
eficacia das medidas adotadas pelo Governo. Ja no terceiro trimestre de 2020, a economia
chinesa continuou a crescer, com o PIB aumentando quase 5%, enquanto a economia

britanica sofreu uma queda de quase 8%.

Embora a pandemia tenha afetado a economia global como um todo, alguns paises
e regides sentiram mais o impacto a partir de mar¢o de 2020, quando as medidas de
contencao foram amplamente adotadas. Nessas economias, a recessao foi mais severa do
que na China, em grande parte devido a dependéncia do sector de servigos e a menor
capacidade produtiva. No entanto, assim como a China, esses paises também comegaram

uma recuperagdo gradual apos o segundo trimestre de 2020. A Europa, por sua vez,
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conseguiu enfrentar a pandemia de COVID-19 de forma eficiente e agora estd em
processo de recuperacdo econdmica, que tem sido forte, porém irregular, como visto em
outras economias mundiais, contudo, ela agora enfrenta os desafios politicos de conter a

inflagdo e reduzir o apoio fiscal.

Croitorov et al. (2021) analisam que o Pandemic Emergency Purchase
Programme (PEPP), criado em margo de 2020, foi ampliado ao longo do tempo até atingir
1,85 mil milhdes de euros. Esse programa desempenhou um papel crucial na estabilizagdo
dos mercados financeiros durante as fases iniciais da crise, garantindo condigdes de
financiamento favoraveis tanto para os Governos como, de forma indireta, para toda a
economia. Os autores também previram que a economia da area do euro se recuperou
mais rapido do que apos a Grande Recessdo, com o PIB a regressar ao nivel anterior a
crise até o primeiro trimestre de 2022, porém ainda assim, essa recuperacao foi desigual

entre os Estados-Membros.

Segundo as previsdes econdmicas da primavera de 2021 da Comissdo Europeia,
o crescimento anual do PIB subiu cerca de 4,3% em 2021 e 4,4% em 2022, impulsionado
pelo avango das campanhas de vacinacdo, que permitiu o fim das restri¢des e o aumento
da mobilidade. Essa recuperacdo deveu-se também pelo apoio politico continuo dos
Estados-Membros e da UE, incluindo o NextGenerationEU e o seu elemento central, o
Mecanismo de Recuperacao e Resiliéncia (MRR), que apoiou na recuperacao e aumentou

a resiliéncia da area do euro contra os choques futuros.

Dingel e Neiman (2020) observam que as mortes por COVID-19 exerceram
maiores efeitos sobre o PIB nas EAs do que nas EMDEs. Embora a diferenga entre os

efeitos estimados em EAs e EMDEs ndo seja estatisticamente significativa, esse resultado
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faz sentido, uma vez que as populagdes mais pobres tém menos capacidade de

interromper o trabalho para enfrentar a pandemia.

Os efeitos da pandemia variaram entre os diferentes setores de atividade como por
exemplo o setor da restauracdo e do alojamento, que no curto prazo foram os mais
prejudicados. Ao mesmo tempo, o lockdown tem varios outros impactos cruciais,
especialmente na saude mental e na vida diaria (Rossi et al., 2020). Os setores da
economia mais afetados em 2020 na zona do euro, segundo Croitorov et al. (2021),
incluiram a industria automoével, que sofreu uma forte queda nas vendas, os setores que
produzem bens digitais ou bens essenciais, como os alimentos, registaram uma reducdo
relativamente modesta no volume de negdcios. Setores como as TI, finangas e seguros,
bem como o setor publico, também ficaram relativamente protegidos da crise, em parte
devido a alta propor¢ao de empregos que podiam ser realizados remotamente. No entanto,
todos esses setores comecaram a recuperar durante o verao de 2020, alguns de forma mais
moderada. Na industria de automovel, o consumo parece ter sido simplesmente adiado,
uma vez que as vendas aumentaram significativamente durante o verao, ultrapassando os

niveis anteriores a crise, devido ao desencadeamento da procura reprimida.

A partir de 2021, como resultado dos impactos da COVID-19, a economia global
comecou gradualmente a recuperar, com o PIB mundial a apresentar um robusto
crescimento de 6,3%, refletindo a resiliéncia das economias diante dos desafios da crise.
No entanto, essa recuperacao ndo foi uniforme entre as regides, como por exemplo, os
Estados Unidos, uma das principais economias do mundo, cresceu 5,7%. Esse aumento
foi resultado das medidas fiscais e de estimulo monetirio muito fortes que foram

implementadas pelo Governo americano.
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Em abril, a taxa de desemprego nos EUA disparou para 14,7%, enquanto os gastos
de consumo pessoal foram quase 20% menores do que no pico de fevereiro, com setores
inteiros - como entretenimento e transporte aéreo - parando em grandes areas do pais

(Primiceri & Tambalotti., 2020).

Na zona do euro, composta por paises membros da Unido Europeia, o crescimento
economico foi de 5,3%, a alcangar niveis comparados aos observados no quarto trimestre
de 2019, antes do impacto total da pandemia. No entanto, esse crescimento foi gradual e
desigual entre os paises membros, com alguns a superar a média, enquanto outros ficaram
aquém. Em contrapartida, as economias emergentes registaram um crescimento ainda
mais expressivo, de 6,8%, impulsionado pela rapida retomada das atividades ap6s o fim

das medidas de contengdo e pela forte procura por commodities.

Martin et al. (2023) afirmam que, na maioria das regides do mundo, os precos de
final de periodo foram superiores ao previsto para 2021 e esse aumento indica que a
inflagdo acumulada em 2020 e 2021 foi maior do que o esperado antes da pandemia. O
impacto do choque da COVID-19 na inflagdo variou entre -3,49% na China e 6,46% nos
paises em desenvolvimento na Africa Subsaariana. Nos paises avangados, o impacto
também foi positivo. Até o final de 2021, os pregos estavam 1,30% acima das previsoes
anteriores a pandemia, e antes da crise os Bancos Centrais enfrentavam uma inflagdo

muito baixa.

A economia mundial sofreu uma desaceleracdo economica em 2022, a impactar
negativamente o crescimento em diversas regides do mundo, apesar dos sinais de
recuperagdo observados em 2021. Ainda assim, o PIB mundial ainda registou um

crescimento de mais de 3%. Essa desaceleracao foi largamente influenciada pelo aumento
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da inflagdo em varias economias no inicio do ano e pelas contracdes econdmicas
observadas na China e nos Estados Unidos. Esse contexto aumentou ainda mais a
volatilidade econdmica, agravada pela volta da COVID-19, que levou a imposi¢do de

novas restricdes e medidas de conten¢ao em varias partes do mundo.

Na zona do euro, a invasdo na Ucrdnia com as san¢des impostas a Russia,
provocaram um aumento expressivo nos precos da energia e de outras commodities. Isso
resultou em niveis de inflagdo elevados que ndo eram vistos desde os anos 1980,

pressionando ainda mais o poder de compra das familias.

Portanto, essa combinagdo de fatores gerou um ambiente mundial desafiador para
a expansdo econdmica que exigiu respostas efetivas tanto das autoridades quanto das
organizagdes internacionais. O objetivo final ndo era somente superar as dificuldades,

como também assegurar que a recuperagdo econdomica fosse sustentavel no longo prazo.

3. Analise Empirica

3.1 Metodologia

O método estatistico que escolhemos foi o OLS, que ¢, por sua vez, uma técnica
que estima os parametros de um modelo de regressdo linear minimizando a soma dos
quadrados das diferengas entre os valores observados e os valores previstos pelo modelo.
Também utilizamos o AR(1), no qual a varidvel dependente no periodo 7 € explicada pelo
seu proprio valor no periodo anterior (—7). A combinagdo desses dois métodos permite
capturar tanto as relagdes lineares entre as varidveis quanto a autocorrelagdo temporal

presente nas observagoes.
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3.2 Descricdo dos Dados e das Variaveis
Na presente dissertacao, utilizamos um conjunto de dados que inclui as variaveis
relacionadas a COVID-19. O objetivo foi avaliar os efeitos da pandemia usando modelos
econométricos, dessa maneira, utilizamos uma frequéncia trimestral na série temporal,
abrangendo o periodo desde o primeiro trimestre de 2013 até o quarto trimestre de 2023,

totalizando 44 observacdes.

Os dados do PIB foram obtidos do INE, onde os valores sao expressos em milhdes
de euros a precos correntes. A partir dessa base de dados, usamos o PIB, o PIB desfasado
e o Desemprego como logaritmos naturais para adequar melhor ao modelo. A variavel
explicativa principal ¢ uma dummy para o periodo da COVID-19 no modelo, visando
avaliar o impacto da crise pandémica na analise. Portanto, a variavel assume o valor 0
para os trimestres anteriores a pandemia ¢ para o ano de 2023, e o valor 1 para os

trimestres correspondentes ao periodo da pandemia.

Na analise de regressdo, para analisar os efeitos no crescimento econdomico,
utilizamos o logaritmo natural do PIB (/n_PIB) e o logaritmo natural do Desemprego
(In_Desemprego) como variaveis dependentes, enquanto as varidveis explicativas
consideradas para esta andlise incluem o logaritmo natural do PIB desfasado, o

crescimento do PIB desfasado, o Trimestre como trend temporal e a variavel COVID.

3.3 Modelos

Todas as variaveis utilizadas nas regressdes a seguir foram previamente

identificadas na sec¢do 3.2, com excec¢ao da variavel Trimestre.

Quando escolhemos utilizar a variavel Trimestre, nosso objetivo foi identificar as

alteragdes e evolugdes que ocorreram ao longo dos trimestres, principalmente durante o
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periodo da pandemia. Como os trimestres foram afetados de forma heterogénea,
analisamos os resultados das regressoes com a presenga da varidvel para compreender os

impactos que tiveram durante os periodos analisados.

Para a analise dos efeitos da COVID-19 no PIB entre 2013 e 2023, estimamos 0s

modelos seguintes:

Modelo 1: O modelo 1 ¢ um modelo log-log, no qual tanto a variavel dependente
quanto a variavel independente foram transformadas em logaritmos. Esse tipo de modelo
¢ particularmente util quando queremos perceber como as variagdes percentuais em uma

variavel explicam as varia¢des percentuais em outra.

(1) In_PIB = c+t Bi:In_PIB; + €

Modelo 2: No modelo 2, introduzimos a variavel Trimestre, que é uma variavel
continua de tendéncia (trend). Com a inclusdo dessa variavel, conseguimos capturar os
efeitos do tempo sobre o PIB, refletindo a evolugdo econdémica ao longo do periodo

analisado.

(2) In_PIB = c+ Bi:ln_PIB.; + P2-Trimestre; + €

Modelo 3: Na equagdo que utilizamos no modelo 3, o logaritmo do PIB ¢
explicado pelo logaritmo do PIB desfasado, juntamente com o impacto da COVID-19.
Esse modelo nos permite capturar a dependéncia temporal do PIB, ou seja, como o PIB
atual ¢ influenciado pelo PIB do periodo anterior quanto o efeito especifico da pandemia
sobre o PIB. Além disso, o modelo também considera o efeito especifico da pandemia, a

permitir uma andlise do impacto direto da COVID-19 no crescimento econémico.
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(3) In_PIB = ¢+ Bi-In_PIB.; + Ba- COVID+ ¢

Modelo 4: No modelo 4, adicionamos a variavel Trimestre a equacdo para
também capturar o efeito do tempo no logaritmo do PIB ao longo dos trimestres. O
coeficiente do P vai captar o efeito de tendéncias globais no PIB ao longo do periodo,
controlando a time trend. Além disso, o B2 continua a medir o impacto da pandemia no
logaritmo do PIB, levando em conta também o efeito do tempo que ¢ representado pelos

trimestres.

(4) In_PIB = c+ Bi-Trimestre; + B2+ COVID + €

Modelo 5: No modelo 5, acrescentamos a variavel logaritmo do PIB desfasado a
equacdo e com essa inclusdo, podemos analisar nao apenas a dependéncia do PIB ao longo

do tempo e o impacto da COVID-19, mas também o seu valor no trimestre anterior.

(5) In_PIB = c+ Pi1- In_ PIBy; + B2- Trimestre; + B3-COVID+ €

Para a andlise dos efeitos da COVID-19 no PIB de Portugal entre 2018 e 2022,
utilizamos os mesmos modelos econométricos (modelos 3.4 e 5) que foram aplicados ao

periodo 2013 a 2023.

Para a analise dos efeitos da COVID-19 no Desemprego entre 2018 e 2022,

estimamos os modelos seguintes:

Modelo 1: No modelo 1, utilizamos o logaritmo do Desemprego junto com a
variavel Trimestre e COVID, para compreender como que o desemprego evoluiu ao longo

dos trimestres e sob o periodo da COVID-19.

(1) In_Desemprego = c+ Bi-Trimestre; + B2+ COVID + €
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Modelo 2: Nesse modelo, incluimos o crescimento do PIB desfasado para analisar
arelagdo entre o crescimento econdémico do trimestre anterior € o desemprego, juntamente
com os efeitos da pandemia e do tempo.

(2) In_Desemprego = c+ Bi- Cresc_PIB desfasado + B2 Trimestre.+ B3-COVID+

€t

Nesta dissertacdo, utilizamos o modelo autorregressivo de ordem 1 (AR(1)) nos
modelos em que o /n_PIB;.; esta presente, como foi mencionado no item 3.1. Esse modelo
nos permite analisar as varidveis dependentes (/n_PIB) e (In_Desemprego) juntamente
com as variaveis independentes, conforme vai ser apresentado a seguir na Tabela I das
estatisticas descritivas.

3.4 Analise de Correlagcao

A correlag@o € um aspeto fundamental na andlise de regressdo, pois nos ajuda a
entender se uma regressdo linear ¢ uma boa representacdo da relagdo que estamos
estudando.

Durante a analise dos dados, aplicamos o teste da Matriz de Correlacao de
Pearson, desenvolvido inicialmente por Francis Galton e Karl Pearson em 1897, onde ele
mede o nivel de correlagdo entre duas variaveis, ajudando a prevenir problemas de
colinearidade. Além disso, ele nos permite verificar o sinal do coeficiente entre as
variaveis, que pode variar entre +1 e -1, indicando se a relagdo entre elas € positiva ou

negativa.

4. Resultados Empiricos

Neste capitulo, vamos apresentar e analisar os resultados das estimativas das
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regressao, com o objetivo de analisar as mudancas ocorridas no PIB portugués ao longo
dos periodos selecionados e avaliar os impactos do recente choque pandémico.

Em primeiro lugar, na Seccao 4.1, apresentaremos a estatistica descritiva da
amostra. Em seguida, na Sec¢do 4.2, apresentam-se e analisam-se os resultados obtidos

na matriz de correlacdo, seguida pela analise dos resultados das regressdes.

4.1 Estatisticas Descritivas
Com base nos dados recolhidos, a tabela I apresenta as estatisticas descritivas das
variaveis utilizadas, consideradas importantes para avaliar os efeitos no PIB durante o
periodo selecionado. Nessa analise, sao analisados a média, o desvio-padrao, os valores
minimos ¢ maximos, € o numero de observagdes de cada variavel, o que permite obter
uma visao geral das caracteristicas da amostra. No apéndice, a tabela I esta detalhada com

as estatisticas descritivas de cada varidvel utilizada, referentes aos periodos de 2018-

2022, conforme descrito no item 1.2.

TABELA I- Est

atistica Descritiva

Variaveis N° Média Desvio- Valor Valor
Observacoes padréo Minimo Maximo
Produto Interno Bruto (PIB) 44 53.200,41 3.548,40 45911,6 59.707
Produto Interno Bruto desfasado 44 52.943,31 3.475,06 45911,6 59.286,2
(PIBt.1)
COVID-19 (COVID) 44 0,2727 0,4505 0 1
Log PIB (In_PIB) 44 10,8796 0,0664 10,7344 10,9972
Log PIB desfasado (In_PIB:.1) 44 10,8748 0,0653 10,7344 10,9901
Desemprego 44 1454,445 545,23 907,6 2700,2
Log Desemprego (In_Desemprego) 44 7,2203 0,3472 6,8108  7,9010
Crescimento do PIB desfasado 43 0,0046 0,0351 -0,1630 0,1342

(cresc_PIB_desfasado)

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do INE para o periodo de 2013q1 a 202394
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De acordo com os resultados da estatistica descritiva, o PIB médio no periodo
analisado foi de 53.200 milhdes de euros, com um desvio padrao de 3.548,40 milhdes de
euros. Os dados apresentam uma variagdo moderada ao longo do tempo, com o valor
minimo no segundo trimestre de 2020 de 45.911,6 milhdes de euros e o valor médximo no

quarto trimestre de 2023 a atingir 59.707 milhdes de euros.

Durante o periodo analisado, a variavel COVID-19 (COVID), representada por
uma variavel dummy, assume os valores 0 e 1, a indicar que aproximadamente 27% dos
trimestres analisados estdo associados ao periodo da pandemia. Esta varidvel permite
observar como a pandemia impactou o PIB de Portugal ao longo do periodo analisado na

dissertacao.

4.2 Interpretacdo dos resultados dos modelos econométricos
Nesta se¢do do trabalho, serdo apresentados os resultados dos modelos aplicados
no estudo empirico, bem como as principais conclusdes a serem extraidas. Em seguida,
analisaremos os coeficientes das varidveis, destacando sua importancia na explicacdo do
logaritmo do PIB, que ¢ a variavel explicativa. A estimacdo econométrica serd feita com

o0 software Stata.

4.2.1 Modelo 1- Efeitos da COVID-19 no PIB de Portugal de 2013 a 2023

TABELA 1I- Matriz de Correlacdo

Variaveis In_PIB In_PIB¢., COVID | Trimestre
In_PIB 1,000

In_PIB¢, 0,8615 1,000
COVID -0.0647 -0.0320 1,000

Trimestre 0,8366 0,8325 0,3712 1,000

Fonte: Elaboracgdo propria com base nos dados do INE para 2013-2023
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A matriz de correlagdo acima apresentou uma forte correlagdo positiva entre o
In_PIB e o In_PIBt.1, indicando que o seu valor esta fortemente associado ao trimestre
anterior. A baixa correlagdo negativa entre o In_PIB e a COVID aponta uma fraca relagado
entre as variaveis, indicando que os impactos da pandemia sobre o PIB podem ter sido
atenuados por medidas econdmicas. Por outro lado, em relacdo as correlagdes com a
variavel Trimestre, a correlagdo com o In_PIB foi muito forte, em que ao longo dos

trimestres, o PIB também apresentou um crescimento consistente.

TABELA 11I- Efeitos da COVID-19 no PIB portugués entre 2013 e 2023

1) (2)
In_PIB In_PIB
In_PIB 0,876 0,547
(0,080) (0,132)
Trimestre 0,002
(0,001)
_cons 1,353 4,463
(0,866) (1,306)
N 44 44
R2 0,742 0,789
p 0,000 0,000
VIF 1,00 3,26

Os valores dos coeficientes sdo apresentados na primeira linha e os erros padréo sao
apresentados na segunda linha entre parénteses. Coeficiente significativo ao nivel de
10% (*), Coeficiente significativo ao nivel de 5% (**), Coeficiente significativo ao
nivel de 1% (***).

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do INE para 2013-2023

Na tabela apresentada acima, podemos observar na coluna 1, que o coeficiente (j3)
da varidvel desfasada /n_PIB..; foi altamente significativo, apontando a alta persisténcia
do PIB ao longo do tempo, em que para cada aumento de 1% no PIB desfasado, o PIB
aumenta aproximadamente 0,88%. Ja na coluna 2, o coeficiente /n_PIB,.; caiu para 0,547

devido a inclusdo da varidvel Trimestre no modelo, no entanto ainda significativo ao nivel
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de 1%, e sugeriu também que o /In_PIB ¢ estacionario. O valor-p muito pequeno refor¢cou

que o In_PIB esteve positivamente correlacionado com o In_PIB¢.1.

Ambos os modelos apresentaram um R? alto entre 74% e 79% da variagdo no
In_PIB explicada pelas variaveis incluidas no modelo. Além disso, a alta significancia

estatistica dos modelos (baixos valores-p), reforcou a robustez dos resultados obtidos.

TABELA IV- Efeitos da COVID-19 no PIB portugués entre 2013 e 2023

1) (2) 3)
In_PIB In_PIB In_PIB
In_PIB.1 0.873™ 0.305™
(0.083) (0.144)
Trimestre 0.006"" 0.004""
(0.000) (0.001)
COVID 0.002 -0.060™" -0.044™"
(0.012) (0.012) (0.014)
_cons 1.385 9.601™" 6.662""
(0.901) (0.099) (1.387)
N 44 44 44
R2 0.742 0.810 0.829
p 0.000 0.000 0.000
VIF 1.06 1.50 4.48

Os valores dos coeficientes sdo apresentados na primeira linha e os erros padréo sao
apresentados na segunda linha entre parénteses. Coeficiente significativo ao nivel de
10% (*), Coeficiente significativo ao nivel de 5% (**), Coeficiente significativo ao
nivel de 1% (***).

Fonte: Elaboracdo propria com base nos resultados do Stata

Nas colunas 1 e 3, temos modelos AR(1), onde o coeficiente do In_PIBi1 em
ambas as colunas apresentaram forte relagdo, com niveis de significancia, de 1% e 5%
respetivamente. O coeficiente do /n PIB mostrou a persisténcia no crescimento
econdmico, embora ndo seja muito elevado. O coeficiente da COVID na coluna 1, ndo ¢
estatisticamente significativo, no entanto na coluna 3, ao adicionar a variavel Trimestre

ao modelo, o coeficiente da COVID tornou-se negativo e altamente significativo. Esse
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resultado indica que a COVID-19 impactou negativamente o crescimento do PIB, sendo
responsavel pela redugdo de 4,4% no crescimento econdmico portugués.

Na coluna 2 todos os coeficientes foram significativos ao nivel de 1%, que
reforcou a confianca nos resultados dos modelos. A varidvel Trimestre mostrou que o
In_PIB tende a crescer de forma continua ao longo dos trimestres, ou seja, o /n_PIB
aumentou 0,6% por trimestre. A varidvel COVID teve um impacto negativo de 6% no
crescimento do PIB, conforme era o esperado, indicando que a pandemia afetou
negativamente o /n_PIB e também foi a responsavel pela retragdo econémica.

Adicionalmente, de acordo com o valor-p, os resultados foram estatisticamente
significativos e os valores do teste VIF apontaram que os modelos ndo apresentaram

graves problemas de multicolinearidade.

4.2.2 Modelo 2- Efeitos da COVID-19 no PIB portugués entre 2018 e 2022
O modelo 2 teve como objetivo avaliar os efeitos da pandemia no periodo de 2018
a 2022, cujo ponto mais critico foi em 2020. A andlise teve como base os resultados da
matriz de correlagdo e das regressoes a seguir. Incluimos os dois anos pré-pandemia para
garantir que a analise ndo fosse enviesada por fatores atipicos, proporcionando uma visao

geral do periodo em questao.

TABELA V- Matriz de Correlagio

Variaveis In_PIB In_PIB1 COVID | Trimestre
In_PIB 1,000

In_PIBw1 0,5209 1,000
COoVID -0,5838 -0,5375 1,000

Trimestre 0,2953 0,2238 0,2832 1,000

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados do INE para 2018-2022
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A matriz de correlagcdo presente na tabela V, indicou que a correlacdo entre a
COVID e In_PIB apresentou um valor negativo e moderado, significando que o PIB teve
uma tendéncia de queda durante os trimestres associados a pandemia. O mesmo acontece
com a correlagdo entre a COVID e o In_PIB;.;. Em relagdo ao Trimestre, verificou-se uma
correlagdo moderada com o In_PIB, apontando uma tendéncia de crescimento do PIB ao
longo dos trimestres analisados. Por outro lado, a correlagdo com a COVID foi baixa,
indicando uma fraca tendéncia de aumento na incidéncia de COVID ao longo dos

trimestres.

TABELA VI- Efeitos da COVID-19 no PIB portugués entre 2018 ¢ 2022

(1 () 3)
In_PIB In_PIB In_PIB
In_PIB., 0.304 0.035
(0.232) (0.228)
Trimestre 0.005" 0.004™
(0.002) (0.002)
COVID -0.046" -0.078™* -0.076™
(0.024) (0.018) (0.024)
_cons 7.616™ 9.833" 9.480"
(2.536) (0.364) (2.329)
N 20 20 20
R? 0.401 0.571 0.572
P 0.013 0.001 0.003
VIF 1.41 1.09 1.68

Os valores dos coeficientes sdo apresentados na primeira linha e os erros padréo séo
apresentados na segunda linha entre parénteses. Coeficiente significativo ao nivel de
10% (*), Coeficiente significativo ao nivel de 5% (**), Coeficiente significativo ao
nivel de 1% (***).

Fonte: Elaboracgdo propria com base nos dados do INE para 2018-2022

Os resultados dos coeficientes relacionado a variavel COVID, apresentaram
resultados negativos, conforme esperado, e estatisticamente significativos em ambas as

colunas, tendo como resultado a redugao do crescimento do PIB entre 4,6% e 7,8%. Essa
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queda confirma como a pandemia teve um efeito negativo no In_PIB, embora ndo com
grandes valores absolutos.

A variavel Trimestre, presente nos modelos 2 e 3, apresentou um impacto positivo
e significativo no PIB, com um crescimento ao longo dos trimestres. Na coluna 2, o
modelo capturou o efeito temporal de forma mais precisa, enquanto a COVID permaneceu
negativa e significativa, indicando uma queda acentuada de 7,8% no crescimento
econémico do PIB. Com a inclusdo da varidvel Trimestre na coluna 3, o /n_PIB:,
continuou sem significancia, mas a COVID continuou a apresentar impacto negativo,
apontando a reduc¢do de 7,6% no PIB.

Ao longo dos modelos, o valor do R? cresceu, principalmente entre o primeiro e o
segundo modelo, a sugerir que a inclusdo da variavel Trimestre melhorou a explicacio
dos modelos. Além disso, os valores do teste VIF indicaram que ndo houve problemas de
multicolinearidade, o que aumenta a confianga dos resultados.

Os resultados do teste t, apresentado no Anexo 1, complementa a analise feita
acima, em que mostra que o PIB foi menor durante a pandemia em comparag¢ao ao periodo
antes da pandemia, com uma diferenca de 676,04 mil milhdes euros. Portanto, o intuito
desse teste era verificar o impacto da COVID-19 no PIB, utilizando a varidvel dummy

COVID.
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4.2.3 Modelo 3- Efeitos do Desemprego em Portugal entre 2013 e 2023

TABELA VII- Matriz de Correlacao

Variaveis In_Desemprego | Cresc_PIB_desfasado COVID Trimestre
In_Desemprego 1,000
Cresc_PIB_desfasado -0,0620 1,000
COVID -0,5306 -0,0255 1,000
Trimestre -0,9140 0,0312 0,5766 1,000

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do INE para 2013-2023

A matriz de correlagdo apresentou uma relacdo negativa entre o In_Desemprego e
as demais variaveis analisadas. Em relacdo a correlacdo entre o In_Desemprego ¢ o
Cresc_PIB_desfasado, a correlagdo negativa aponta que conforme o crescimento do PIB
desfasado cresce, o desemprego tende a reduzir, confirmando a teoria da Lei de Okun. A
relacdo entre o In_Desemprego e o Trimestre também ¢€ negativa, indicando que ao longo

dos trimestres, o desemprego tem diminuido de forma consistente.
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TABELA VIII- Efeitos do Desemprego em Portugal entre 2018 e 2022

(D )
In_Desemprego In_Desemprego
Cresc_PIB_desfasado -0.378
(0.253)
Trimestre -0.007" -0.007""
(0.002) (0.002)
COVID 0.050" 0.045
(0.028) (0.027)
_cons 8.676"" 8.589™
(0.570) (0.553)
N 20 20
R? 0.380 0.456
p 0.017 0.018
VIF 1.09 1.08

Os valores dos coeficientes sdo apresentados na primeira linha e os erros padréo sdo
apresentados na segunda linha entre parénteses. Coeficiente significativo ao nivel de
10% (*), Coeficiente significativo ao nivel de 5% (**), Coeficiente significativo ao

nivel de 1% (*+%).

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do INE para 2018-2022

Na coluna 1, a variavel Trimestre apresentou um coeficiente negativo no qual ao
longo do tempo, o desemprego tende a reduzir 0,7% a cada trimestre. Por outro lado, a
varidvel COVID evidenciou que a pandemia causou um aumento no desemprego

portugués de cerca de 5%, tendo o coeficiente na coluna 1 significativos ao nivel de 10%.

Na coluna 2, com a inclusao da variavel Cresc_PIB_desfasado, o coeficiente
negativo nao foi estatisticamente significativo, indicando que, para cada aumento de 1%
no crescimento do PIB desfasado, o desemprego reduz 0,378%. No decorrer dos
trimestres, o desemprego manteve uma reducao de 0,7%, indicando uma melhora gradual
no mercado de trabalho ao longo do periodo. Por outro lado, o coeficiente da COVID
mostrou que a pandemia teve um impacto significativo no aumento de 4,5% no

desemprego, evidenciando as disrupgdes geradas no mercado de trabalho.



Ademais, o valor do R? apresentou um aumento na explicag¢do entre o modelo 1 e
2, com mais de 38% de explica¢do da variagdo do desemprego. O baixo valor p mostra a
relevancia estatistica das varidveis independentes, ao indicar o impacto sobre o
desemprego, e os valores do teste VIF também ndo indicaram problema de

multicolinearidade, indicando a robustez do modelo.

S. Conclusao

O objetivo primordial do presente estudo empirico foi analisar os impactos
econdmicos da pandemia COVID-19 na economia portuguesa, a utilizar dados e estudos
econométricos. Também investigar brevemente os impactos econdmicos globais da
pandemia e mostrar em como 0s impactos variaram entre os paises e como os Governos
enfrentaram a crise sanitaria. A COVID-19 foi um choque negativo significativo para a
economia global trazendo incertezas quanto a evolu¢do da pandemia no curto e médio
prazo. As projecdes divulgadas em 2020 pelo Fundo Monetério Internacional (2020) e
pelo Banco Mundial (2020) enfatizaram a importancia de um cuidadoso planejamento de

politicas econdomicas e de satde para o controlo e a recuperacdo da pandemia.

Conforme argumentaram McKibbin e Fernando (2021), o investimento em satde
publica global, particularmente em economias em desenvolvimento, ¢ essencial para
prevenir futuras pandemias e evitar interrupgdes economicas. A experiéncia atual com a
pandemia da COVID-19 exp6s problemas profundos nas instituigdes supranacionais e
nos sistemas de saude dos proprios paises, no qual, os autores destacaram a necessidade
de planejamento e financiamento mais coordenados para politicas macroeconomicas, uma
vez que a COVID-19 ¢ um dos muitos desafios que o mundo enfrentard nas proximas

décadas.
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Em paises que sdo fortemente dependentes do setor turistico, como ¢ o caso de
Portugal, a pandemia de COVID-19 impactou profundamente a economia. O impacto
inicial comecou a ser sentido em 2020 com uma queda brusca do PIB, atingindo em torno
de 46 mil milhdes no segundo trimestre de 2020, e uma forte retragdo econdmica. No
entanto, a rapida a¢do do Governo e a precisdo nas medidas de confinamento, apoio
econdmico e campanhas de vacinacdo, foi permitido recuperar as perdas e impulsionar o

crescimento nos trimestres seguintes.

A recuperacdo irregular em 2021 e 2022, particularmente na industria do turismo,
mostrou a resiliéncia econémica portuguesa, tendo nesse momento o desafio de adaptar-
se as mudancas estruturais aceleradas pela pandemia. Uma dessas mudangas ¢ o trabalho
remoto e as desigualdades sociais entre a popula¢do, com a garantia de uma recuperagao

equitativa e equilibrada para todos os setores da economia.

De modo a investigar o impacto da COVID-19 na economia portuguesa, recorreu-
se a constru¢ao de modelos econométricos com base em dados fornecidos pelo INE. Nos
modelos estimados, foram incluidas um conjunto de variaveis, como o logaritmo do PIB
(In_PIB), o logaritmo do PIB no trimestre anterior (In_PIB(;), o logaritmo do
Desemprego (In_Desemprego), uma variavel indicadora dos trimestres (Trimestre), o
crescimento do PIB desfasado (Cresc PIB desfasado) e, por ultimo, uma variavel

dummy que indica os trimestres em que a COVID-19 (COVID) esteve presente.

No presente estudo, foram estimadas duas tipologias de modelos econométricos.
Os primeiros modelos abrangeram o periodo de 2013 a 2023, para que as mudancas nas

variaveis ndo fossem influenciadas por fatores ciclicos de curto prazo. Os segundos

43



modelos, foram semelhantes aos primeiros, porém utilizando dados de 2018 a 2022, com

0 objetivo de avaliar especificamente o impacto da pandemia.

Os modelos econométricos e a analise de dados utilizados na presente dissertacao,
mostraram de forma categoérica como o PIB de Portugal evoluiu ao longo do tempo e,
principalmente, ap6s o impacto da pandemia da COVID-19. A escolha da metodologia
baseada no OLS juntamente com AR(1),capturou bem a dependéncia temporal do PIB e

os efeitos da pandemia.

No que toca a andlise das regressdes lineares, foi possivel observar uma alta
persisténcia no comportamento do PIB, com o logaritmo do PIB desfasado sendo um dos
principais determinantes do valor atual do PIB, conforme evidenciado pelos coeficientes
significativos. Além disso, os modelos também apontaram para uma tendéncia de
crescimento econdomico ao longo do tempo, com o logaritmo do PIB aumentando
consistentemente de trimestre a trimestre, apesar dos choques externos. A inclusdo da
variavel Trimestre no modelo melhorou a precisdo dos efeitos temporais € mostrou-se
também significativa em capturar uma tendéncia de crescimento econdmico ao longo dos

trimestres analisados.

No que diz respeito a pandemia, os resultados apontaram que, de forma geral, o
impacto da COVID-19 sobre o PIB e o Desemprego foram negativos, alinhado com as
expectativas iniciais do trabalho. A inclusdo da varidvel dummy para a COVID-19
também indicou que a crise pandémica teve um efeito adverso no crescimento economico
de Portugal, corroborado pela significancia estatistica dos modelos. Portanto, o efeito
geral foi de desaceleracdo do crescimento econdmico, o que reforcou, de forma

categorica, a magnitude da pandemia sobre a economia.
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A pandemia gerou um aumento significativo no desemprego, com as taxas
chegando a 5%. Por outro lado, ao longo dos trimestres, observamos uma tendéncia de
queda no desemprego, conforme o coeficiente apresentado pela varidvel Trimestre. Desse
modo, os resultados sugeriram que, apesar da retomada do crescimento econdmico ao
longo dos trimestres, a recuperagdo do mercado de trabalho ocorreu de forma mais lenta,
devido aos choques provocados pela pandemia.

O estudo conclui que ao longo do periodo analisado, o PIB e o Desemprego
portugués apresentaram resultados distintos. Apesar da retomada do crescimento
econémico ao longo dos trimestres, os resultados indicaram que a recuperagdo do
mercado de trabalho foi mais lenta, principalmente devido aos choques significativos
provocados pela pandemia. O trabalho procurou demonstrar, portanto, a resiliéncia da

economia portuguesa, mas também sublinhar os desafios impostos pela crise pandémica.
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APENDICES

Apéndice Tabela I: Estatistica Descritiva (2018 a 2022)

Variaveis N° Média Desvio- Valor Valor
Observacoes padréo Minimo Méaximo
Produto Interno Bruto (PIB) 20 54.704,12 2.840,96 45.911,6 58.461,50
Produto Interno Bruto desfasado 20 54.449,78 2.711,62 459116  58.177,50
(PIBt.1)
COVID-19 (COVID) 20 0,6 0,5026 0 1
Log PIB (In_PIB) 20 10,9083 0,05411 10,7344 10,9761
Log PIB desfasado (In_PIB:.1) 20 10,9037 0,0518 10,7344 10,9712
Desemprego 20 1.032,03 74,4783 907,6 1.217,6
Log Desemprego (In_Desemprego) 20 6,9368 0,0704 6,8108 7,1046
Crescimento do PIB desfasado 20 0,0047 0,0519 -0,1630 0,1342

(cresc_PIB_desfasado)

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do INE para o periodo de 2018q1l a 202294

ANEXO

Anexo 1:

Two-sample t test with equal wariances

Group Obs Mean 5td. err. std. dew. [95% conf. interwal]

& 8 551689.75 322.08552 916.9696 54348.21 55871.29

1 12 54433.7 1849.343 3635.83 52124.11 56743.29

Combined 20 54704.12 635.2579 2840.96 53374.51 56033.73

diff 676.8498 1322.684 -21682.8606 3454 .906

diff = mean(@) - mean(1) t = 8.5111

Ha: diff = @ Degrees of freedom = 18
Ha: diff < @ Ha: diff != @ Ha: diff > @

Pr(T < t) = 0.6923 Pr(|T| » |t]|) = @.6155 Pr(T > t) = 0.3077

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados do INE para 2018-2022
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