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0 IMPACTO DA COVID-19, DAS RESTRIGOES SANITARIAS E DAS VACINAS NO INDICADOR DIARIO
DE ATIVIDADE ECONOMICA EM PORTUGAL

RESUMO

Uma doenca com inicio na China em dezembro de 2019 iniciou uma pandemia global.

Essa pandemia teve um conjunto de consequéncias em todo o Mundo e Portugal ndo foi excecao.
Uma dessas consequéncias foi a diminuicao da atividade economica. A presente dissertacao
procura perceber se a recente pandemia, através das variaveis da Covid-19, da implementacao de
restricbes sanitarias e das vacinas administradas, penalizou a atividade economica diaria
portuguesa (DEI).

Os modelos de regressao foram estimados pelo Modelo do Vetor Autorregressivo (VAR).

Os resultados revelam que em 2020, como era esperado, o aumento dos casos diarios e a
imposicao das rigorosas restricdes sanitarias afetou negativamente a atividade econdmica. Em
2021, apenas as restricdes condicionaram o crescimento do DEI. Por ultimo, em 2022, nenhuma
das variaveis da Covid-19, nem as restricdes afetaram de forma significativa o DEI, o que podera
ter justificado o facto de a atividade econémica ter melhorado e ja ser positiva.

Em Portugal, viveu-se uma politica nacional de forte aceleracdo da despesa publica em saude e
um grande bloqueio das atividades empresariais, que provocou uma degradacao da situacao

orcamental e uma diminuicao da producao.

Palavras-chaves: Covid-19; Indicador Diario de Atividade Economica; Restricdes sanitarias,

Vacinas.



THE IMPACT OF COVID-19, HEALTH RESTRICTIONS AND VACCINES ON THE DAILY ECONOMIC
ACTIVITY INDICATOR IN PORTUGAL

ABSTRACT

A disease that originated in China in December 2019 triggered a global pandemic. This pandemic
had a set of consequences worldwide, and Portugal was no exception. One of these consequences
was a decrease in economic activity. This dissertation aims to understand whether the recent
pandemic, through Covid-19 variables, the implementation of health restrictions, and administered
vaccines, penalized the Portuguese daily economic activity (DEI).

Regression models were estimated using the Vector Autoregressive Model (VAR).

The results reveal that in 2020, as expected, the increase in daily cases and the imposition of strict
health restrictions negatively affected economic activity. In 2021, only the restrictions influenced
the growth of DEI. Finally, in 2022, neither the Covid-19 variables nor the restrictions significantly
affected DEI, which may have justified the improvement and positive trend in economic activity.

In Portugal, there was a national policy of significant increase in public health spending and a major
disruption of business activities, leading to a deterioration of the fiscal situation and a decrease in

production.

Keywords: Covid-19; Daily Economic Activity Indicator; Health restrictions, Vaccines.
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1. INTRODUGAO

Esta dissertacdo versa sobre o impacto da Covid-19, das restricdes sanitarias e das vacinas na

atividade economica em Portugal nos anos de 2020 a 2022.

A recente crise pandémica teve repercussdes a escala mundial, provocando uma acentuada
diminuicdo na atividade econdmica na maioria dos paises, principalmente nos desenvolvidos,
como demonstrado através dos dados divulgados pelo World Economic Outlook (WEQ). A
pertinéncia do assunto levou autores como, por exemplo Won, ef a/. (2022), a debrucar os seus
estudos sobre o impacto das intervencdes governamentais na resposta a pandemia e Ashraf, ef
al. (2020) na resposta dos mercados de acdes ao numero de casos e mortes diarias por Covid-
19. No entanto, existem outras areas de interesse, como é o caso das implicacdes da Covid-19,
das restricbes sanitarias e das vacinas na atividade econémica, que apesar de menos abordadas

na literatura também se revelam tematicas relevantes de investigacao.

Lourenco & Rua (2020), num trabalho que acompanha o comportamento da atividade econémica
durante o confinamento em Portugal, revelam que houve uma queda acentuada do DEI a partir de
marco de 2020, em particular no momento em que o governo portugués declarou o nivel mais
elevado de alerta devido a pandemia. Segundo Flaxma, ef a/. (2020), o aumento das restricdes,
em particular o confinamento, apresentaram um grande efeito na reducdo da transmissao da

Covid-19.

Os resultados apresentados pelos autores motivaram o estudo dos efeitos da Covid-19, das
restricdes sanitarias e das vacinas, uma vez que pouco se investigou o impacto que tiveram na
atividade econémica portuguesa durante os anos de maior impacto da pandemia para além de

2020, ou seja, 2021 e 2022.

Os resultados obtidos através da estimacao da funcao impulso-resposta do modelo VAR para o
periodo de 2020 a 2022, revelam que os casos diarios sao o indicador da Covid-19 que mais
afetou o DEl em 2021. Ao contrario daquilo que era espectavel, o aumento das infecdes nao afetou

a atividade economica em 2021 e 2022.



A dissertacdo desenvolve-se ao longo de diferentes capitulos. O capitulo 2 enfatiza os principais
contributos tedricos e empiricos ja efetuados, particularmente relacionados com a Covid-19, as
restricoes sanitarias e as vacinas e os seus efeitos no DEI em Portugal. O capitulo 3 apresenta a
metodologia e os dados, especificando os objetivos da analise, os modelos a utilizar, onde a
variavel DEI, casos diarios e restricdes sanitarias sdo utilizada como variavel endégenas dos
modelos do VAR. O capitulo 4 apresenta todo o estudo empirico que tem como objetivo responder
a questao de investigacao proposta sobre os efeitos da Covid-19, das restricdes sanitarias e das
vacinas, na atividade econdmica. No capitulo 5 sdo enfatizados os principais resultados do estudo

e finalmente no capitulo 6 sdo apresentadas as conclusdes de todo o trabalho.



2. REVISAO DE LITERATURA

Esta seccdo apresenta a revisao da literatura relacionada com o principal objetivo deste trabalho,
nomeadamente o estudo dos efeitos da Covid-19, das restricdes sanitarias implementadas pelo
governo e das vacinas, na atividade economica em Portugal. Deste modo, serdo aqui referidos e
analisados os principais contributos tedricos e empiricos ja efetuados sobre esta tematica, sendo

realcadas as conclusdes consideradas pertinentes.

2.1 Evolucdo da Covid-19 em Portugal

A Organizacao Mundial de Saude (OMS) foi alertada sobre varios casos de pneumonia, que
evoluiam de uma causa desconhecida, na cidade de Wuhan, provincia de Hubei, na Republica
Popular da China, em 31 de dezembro de 2019.

A 11 de Marco de 2020 foi declarado oficialmente o surto de Covid-19 como uma pandemia global,
sendo que até julho de 2023 Portugal registou mais de 26 mil dbitos e mais de 5,5 milhdes de
pessoas foram infetadas, segundo os dados divulgados semanalmente pelo Instituto Nacional De

Saude Dr. Ricardo Jorge (INSA).

0 SARS-CoV-2 tem um pequeno periodo de incubacéo que leva a um alto risco de transmissao.

0 que, segundo Remuzzi e Remuzzi (2020), implica que a transmissao/infecao se possa iniciar
com a transmissao de pessoa para pessoa por meio de goticulas ou contacto direto. A partir da
China (Lau, et al, 2020), a Covid-19 espalhou-se rapidamente pelo mundo, principalmente por

meio de viagens aéreas e viagens de cruzeiro (lto, ef a/., 2020).

Durante o primeiro ano de pandemia, para impedir a propagacao e transmissao do virus nas
comunidades foram implementadas um conjunto alargado e variavel de medidas sanitarias. Foram
publicadas normas e orientacdes pela Direcdo-Geral da Saude (DGS) e pela Autoridade Nacional
do Medicamento e Produtos de Saude, |.P. (INFARMED), que incluiram nomeadamente, a lavagem
regular das maos, da boca e do nariz ao tossir e espirrar, uso de mascaras, rastreamento de
contactos e isolamento. Outra recomendacéo foi manter 1-2 m de distancia fisica para evitar

contacto proximo com qualquer pessoa que apresente sintomas de doenca respiratoria.



Como refere, Wilder-Smith e Freedman (2020) e Sen-Crowe ef a/. (2020), o distanciamento social
tornou-se uma pratica altamente recomendada para eliminar a propagacao desnecessaria da

transmissao.

O comeco da pandemia em Portugal foi relativamente tardio em comparacéo com outros paises
geografica e culturalmente proximos, nomeadamente, Espanha, Franca e ltdlia. Quando se
declararam os dois primeiros casos em Portugal, a 2 de marco de 2020, ja em Espanha se
contabilizavam 192 casos, Franca ja tinha registado 178 ocorréncias e, de forma assustadora,

Italia contava ja com 2.033 pessoas afetadas pela doenca (Aubyn, 2020).

Conforme a noticia publicada pela BBC News (2020), mais de cem paises no mundo iniciaram o
bloqueio para combater a Covid-19 até ao final de marco. Com o continuo aumento dos casos e
depois de ouvir os especialistas e de analisar os dados relativos a evolucao da pandemia no Mundo
€ no pais, 0 governo anunciou uma resposta nacional logo nos primeiros dias. Antecipou a curva
epidémica, instaurando as primeiras restricdes antes do primeiro obito e dois dias apds ter 50

casos confirmados.

Segundo o cronograma publicado pelo Diario de Noticias (2020), Portugal comecou primeiramente
com a suspensao das viagens para as zonas mais afetadas de Italia no dia 9 de marco. Logo de
seguida, entre 13 e 16 de marco, tomou medidas para o primeiro confinamento, que se veio a
concretizar com a declaracdo do Estado de Emergéncia a 18 de marco. Algumas dessas medidas
passaram pelo confinamento obrigatdrio no domicilio, o estabelecimento de cercas sanitarias e o

encerramento de estabelecimentos comerciais e de instituicdes de ensino, entre outros.

Estudos de 2020 estimam, por exemplo, que as medidas aplicadas em 1.700 diferentes
localidades da Asia, Europa e EUA, evitaram/adiaram mais de 140 milhées de infecées (Hsiang
et al., 2020). Conforme a analise de Flaxman et a/. (2020) sobre 11 nacdes europeias, até dia 4
de maio de 2020, cerca de 3 milhdes de vidas foram salvas pela implementacéo de restricoes.

Mais tarde, em julho do mesmo ano, ¢ publicado um artigo de Islam ef a/. (2020) que avaliando
as medidas de distanciamento, restricdes e o /fockdown, estima que as medidas causaram uma

reducdo de 13% na incidéncia da Covid-19.



Ap6s o primeiro confinamento (entre marco e abril), a 2 de maio de 2020, Portugal transitou de
Estado de Emergéncia para situacao de calamidade, retomando gradualmente o acesso a algumas
rotinas, comecando pela reabertura do comércio local culminando na reabertura das grandes
superficies comerciais. Porém observou-se um reaparecimento da atividade pandémica,
especialmente nos suburbios urbanos, instalacdes fabris e comunidades migrantes. O que levou
a varias resolucoes do Conselho de Ministros, que fizeram Portugal transitar entre estes dois
estados, com aplicacdo de diferentes medidas de saude publica em diferentes momentos do

tempo.

A transmissibilidade do virus apresentou uma tendéncia de aumento entre a segunda e a terceira
fase de desconfinamento, tendéncia ja identificada apos o fim do estado de emergéncia. O nimero
de reproducao efetivo R(t), divulgado no relatdrio n.° 7 de novembro de 2020 pela DGS, variou
durante as duas fases entre 0,99 e 1,08. Apos a terceira fase de desconfinamento, o valor do R(t)

manteve-se estavel, em torno de 1, tendo variado entre 0,95 e 1,06.

Segundo os dados divulgados pelo Eurostat a 16 de fevereiro de 2021, foi em novembro de 2020
que Portugal atingiu o pico de excesso de mortalidade desse ano, ou seja, a maior percentagem
de mortes acima da média face a anos anteriores. Num momento em que 0s numeros de novos
casos continuavam numa tendéncia crescente, gue nem as medidas de contencdo implementadas
conseguiam inverter, & anunciado a aprovacdo do uso condicional pela Agéncia Europeia de
Medicamentos, da vacina contra a Covid-19 da BioNTech-Pfizer. A 27 de dezembro de 2020, é

administrada a primeira vacina em Portugal.

Os dados divulgados a 9 de fevereiro de 2021, no relatorio de situacdo epidemiologica em
Portugal, confirmam que as medidas de saude publica conjugadas com o avanco da vacinacao
nos grupos prioritarios, comecaram a produzir o seu efeito de forma mais significativa apos 8 de
fevereiro, com uma reducao acentuada do nimero de novos casos, internamentos e dbitos. A
implementacdo de restricoes sanitarias e o plano de vacinagado, ajudou em 2021 a manter o
numero de infecbes abaixo da capacidade dos sistemas de salde na maioria dos paises, mas
segundo os numeros divulgados pela OMS em 2022, mais de 14.9 milhdes de pessoas no mundo

morreram com ou da Covid-19 em 2020-2022.



Em 2022, passada a fase mais critica da gestdo da Covid-19, o Ministro da Saude assegurou que
nao estava novamente prevista nesta fase a necessidade de medidas de salude publica de carater
obrigatodrio, ja que a taxa de vacinacao elevada fez com que a imunidade da populacdo como um
todo fosse muito robusta. Mas segundo a noticia publicada pelo Jornal Eco (2023), Portugal
registou 6.822 mortes por Covid-19, o que corresponde a 5,5% do total de 6bitos desse ano e
segundo os dados divulgados pela SIC Noticias (2023), a 30 de dezembro ja tinham sido
contabilizados mais de 5,5 milhdes de casos de infecao desde o inicio da pandemia e o R(t) estava

nos 0,98 a nivel nacional.

2.2 O impacto da Covid-19 na economia mundial

A pandemia de Covid-19 causou custos humanos altos e crescentes em todo o mundo, e as
medidas de protecdo necessarias tiveram um impacto severo na atividade econdmica. As
consequéncias economicas estavam dependentes de fatores dificeis de prever, incluindo desde
logo a evolucéo da pandemia, a intensidade e a eficacia dos esforcos de contencao, o impacto nas
cadeias de abastecimento, as repercussdes no mercado financeiro mundial, mudancas nas
despesas padroes das familias, mudancas de comportamento, confianca e os precos volateis das

mercadorias.

As medidas necessarias para reduzir o contagio e proteger vidas tm um custo a curto prazo para
a atividade economica, mas também deve ser visto como um importante investimento na saude e
na economica a longo prazo. Conter as consequéncias da Covid-19 foi desde cedo a grande
prioridade, por esse motivo, houve um aumento das despesas com cuidados de saude para
reforcar a capacidade e os recursos das unidades hospitalares, ao mesmo tempo que se foi

adotando medidas que reduziam o contagio.

O Fundo Monetario Internacional (FMI) divulgou a 20 de junho a atualizacdo do WEO, com as
respetivas projecoes economicas para 2020. Esperava-se que economias como os Estados
Unidos, Japao, Reino Unido, Alemanha, Franca, Italia e Espanha sofressem uma contracéo de -
8%, -5,8%,-10,2%, -7,8%,-12,5%,-12,8% e -12,8%, respetivamente. No que diz respeito & economia
global, era espectavel que a mesma sofresse uma contracdo acentuada de -4,9%, muito pior do

gue durante a crise financeira de 2008-2009.



Segundo os dados divulgados pelo Instituto Espanhol de Estatistica, a economia espanhola
registou uma queda historica de 18,5% no segundo trimestre de 2020, e no final do ano o Produto
Interno Bruto (PIB) contraiu 11%. No que diz respeito a Franca, o Instituto de Estatistica INSEF
revelou que a economia recuou 8,3% em 2020. Ja a Alemanha, apesar de ter uma quebra de 5%
no PIB no final do ano, a economia cresceu 0,1% no ultimo trimestre, confirmou o gabinete de

estatisticas Alemao (Statistisches Bundesamt).

De acordo com a Organizacao Internacional do Trabalho, foram perdidos 155 milhdes de postos
de trabalho (a tempo inteiro) no primeiro trimestre de 2020. Ja a reducéo global do numero de
horas de trabalho no segundo trimestre, em comparacdo com o quarto trimestre de 2019, foi

equivalente a perda de 400 milhdes postos de trabalho.

Segundo o estudo de Hiscott, ef a/. (2020), a produtividade econdmica dos 19 paises da zona
euro diminuiu 3,8 % nos primeiros trés meses de 2020, a sombra da propagacao da Covid-19 em
toda a Europa. Por outro lado, nos Estados Unidos nos primeiros dois meses e meio de 2020 a
economia continuou a crescer a um ritmo constante, parando repentinamente em meados de

marco, levando a que mais de 35 milhdes de pessoas ficassem desempregadas.

Com o avanco das campanhas de vacinacdo e com os estimulos fiscais e monetarios a serem
parcialmente ampliados em 2021, o PIB mundial apresentou um crescimento de 6%.

Estava previsto que a economia mundial crescesse 4,9% em 2022, mas na verdade apresentou
uma posicdo mais fraca com um crescimento de apenas 3,5%, segundo os dados divulgados pelo
FMI. A medida que a nova variante Omicron se espalhou, os paises impuseram restricdes de
mobilidade. O aumento dos precos da energia e as interrupgdes no fornecimento resultaram em
inflacdo mais alta e mais ampla do que o previsto, principalmente nos Estados Unidos e em muitos
mercados emergentes e economias em desenvolvimento. A continua retracao do setor imobiliario
da China e a recuperacdo mais lenta do que o esperado do consumo privado também limitaram

as perspetivas de crescimento.



Figura 1 - Variacao percentual anual PIB, 2008-2023
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Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados recolhidos no Fundo Monetario Internacional, disponivel em:
https://www.imf.org/external/datamapper/NGDP_RPCH@WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD

2.2.1 0O impacto da Covid-19 na economia portuguesa

O surto de Covid-19 alastrou-se a todo o mundo causando perturbacdes sem precedentes nas
economias de todos os paises e Portugal ndo foi excecdo. Medidas como o distanciamento social,
0 isolamento e restricbes nas viagens levaram a uma reducao da forca de trabalho em todos os

setores econdmicos e causaram a perda de muitos empregos.

Na sequéncia da pandemia de Covid-19 e das medidas restritivas para a combater, a economia
portuguesa foi severamente afetada particularmente em 2020, mas segundo os dados divulgados
pelo INE, ao contrario da expectativa da maior parte dos economistas, a economia portuguesa
continuou a recuperar no quarto trimestre, apds o forte crescimento registado no terceiro trimestre,

apesar de terem sido implementadas regras mais apertadas.

Dois anos apos o inicio da pandemia, os dados divulgados pelo INE demonstram que a economia
portuguesa apresenta sinais de recuperacao gradual a partir do segundo semestre de 2021 e
Portugal regressou a trajetdria de reducdo do racio da divida publica face ao PIB, que havia sido

interrompida pela pandemia. Em dezembro, a taxa de desemprego fixa-se em 6,7% atingindo o



valor mais elevado desde junho de 2021. Uma descida de 0,8 pontos percentuais em relacao ao

ano anterior, conforme os dados do INE.

Em 2022, os dados disponibilizados pelo INE confirmam que houve um crescimento de 6,7% na
economia portuguesa. Mas as repercussdes mais adversas da invasao da Ucrania fizeram com
que a inflacao atingisse 8,1%. Por outro lado, dados do INE que foram divulgados a 08 de fevereiro
de 2023, mostram que a taxa de desemprego fixou-se em 6,0%, em 2022, uma descida de 0,6

pontos percentuais em relacao ao ano anterior.

Figura 2 - indice harmonizado de pregos no consumidor (%), 2019-2022
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados recolhidos no Banco de Portugal (BP staj). Disponivel em:
https://bpstat.bportugal.pt/dados/series?mode=graphic&svid=737&series=5739222,5739121

Conforme a figura 2 e segundo um estudo divulgado pelo Bando de Portugal, em 2020, a taxa de
inflacao anual, medida através da taxa de variacdo média do indice Harmonizado de Precos no
Consumidor (IHPC), situou-se em -0,1%, menos 0,4 p.p. do que em 2019. Esta evolucgao refletiu
0 abrandamento dos precos dos servicos e uma maior queda dos precos dos bens industriais
(energéticos e ndo energéticos), enquanto os precos dos bens alimentares aceleraram.

Os precos da classe dos Produtos alimentares e bebidas ndo alcoolicas, acompanhando o
desenvolvimento da pandemia, foram aumentando, com um pico em abril de 2020, afirma o INE.

O pico coincidiu com o encerramento de muitos estabelecimentos e uma diminuicao da oferta



deste tipo de produtos, mantendo-se sempre em valores superiores aos de 2019. A variacado média

nesta classe passou de 0,3% em 2019 para 2,1% em 2020.

Em 2021, segundo os dados disponibilizados pelo INE, o IHPC registou uma taxa de variacado
média de 0,9% (-0,1% no ano anterior e 0,3% em 2019), evidenciando um forte movimento
ascendente, em particular na segunda metade do ano. Ja a inflacdo em Portugal fixou-se nos 1,3%
em 2021, impulsionada pelo aumento de precos na energia, que influencia nomeadamente as
despesas na categoria da habitacao, agua, eletricidade, gas e outros combustiveis, bem como nos

transportes, classe que registou os aumentos mais significativos em 2021.

Conforme os dados divulgados pelo INE (2023), a taxa de inflacdo média anual em Portugal fixou-
se em 7,8% em 2022, o valor mais elevado desde 1992. Em 2022, o IHPC portugués registou

uma taxa de variacdo média de 8,1% em 2022.

Figura 3 - Evolucao do PIB a precos constantes em Portugal, 2019-2022
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Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados recolhidos no Pordata. Disponivel em:
https://www.pordata.pt/portugal/pib+per+capita+e+pib+a+precos+constantes-2953
Nota: Segundo informacao do Pordata, os valores de 2021 sao provisdrio e os valores de 2022 sao preliminares.
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No que diz respeito ao PIB, um dos principais indicadores da economia que mede o total da
atividade economica realizada num pais num determinado periodo de tempo, conforme os dados
do INE, em 2020, registou-se uma queda acentuada de 8,4%, contrastando com o crescimento de
2,5% em 2019. Sendo que, no primeiro trimestre de 2020 o PIB diminuiu 2,3% em relacdo ao
mesmo periodo de 2019, seguindo-se uma reducéo homologa de 16,4%, 5,7% e 6,1% % registadas
no segundo, terceiro e quarto trimestres de 2020, respetivamente. Para esta reducao contribuiram
o decréscimo quer da procura interna e quer da procura externa liquida. Do lado da procura interna
destaca-se sobretudo a contracdo do consumo privado enquanto do lado da procura externa
ressalta a forte reducdo das importacoes e das exportacdes de bens e servicos, com destaque

para a diminuicao sem precedentes das exportacdes de turismo.

No ano de 2021, o PIB ascendeu a 214,5 mil milhdes de euros, o que segundo os dados
divulgados pelo INE a 31 de janeiro de 2022, representou um crescimento de 5,5%. Depois da
forte contracao registada no ano anterior, a evolucado ¢ justificada pelo acentuado contributo
positivo da procura interna, depois de ter sido significativamente negativo em 2020, registando-se

uma recuperacao do consumo privado e do investimento.

A 31 de janeiro de 2023, os dados divulgados pelo INE mostram que em 2022 o PIB portugués
teve um crescimento de 6,7%, o mais elevado desde 1987, apesar do contexto desfavoravel da
guerra na Ucrania e do abrandamento global devido as pressdes da inflacao e da taxa dos juros.
A procura externa apresentou um continuo aumento, onde se verificou uma aceleracdo do

consumo privado e um abrandamento do investimento.

2.3 Indicador Diario de Atividade Econémica Portugués

A utilizacao de dados de alta frequéncia intensificou-se na sequéncia da crise desencadeada pela
pandemia de Covid-19. Estes dados séo divulgados com um curto desfasamento face ao periodo

de referéncia, permitindo identificar atempadamente alteracoes na atividade economica.

Os dados da variavel dependente foram obtidos a partir da base de dados do Banco de Portugal.

De acordo com esta fonte, o DEI cobre diversas dimensdes correlacionadas com a atividade
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econdmica em Portugal: trafego rodoviario de veiculos comerciais pesados nas autoestradas,

consumo de eletricidade e de gas natural, carga e correio desembarcados nos aeroportos

nacionais e compras efetuadas com cartdes em Portugal por residentes e nao residentes.

Figura 4 - Evolucao do consumo de eletricidade (%), 2019-2022
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Fonte: Elaboracao propria com base nos dados recolhidos no REN Data Hub, disponivel em:
https://datahub.ren.pt/pt/eletricidade/evolucac-do-consumo/?date=2022-12-31

A maioria das atividades econdmicas requerem o uso de eletricidade. As mudancas no consumo
diario de eletricidade sao utilizadas para monitorizar o impacto econémico da pandemia em tempo
real. Segundo os dados da Agéncia Internacional de Energia (AIE), que dizem respeito a julho de
2020, mostram que em comparacdo com o0 mesmo periodo de 2019, as taxas maximas de
reducao do consumo de eletricidade (corrigidas pelo clima) na Franca, Alemanha, Italia, Espanha,
Reino Unido, China e india durante o periodo de bloqueio foram superiores a 10%. Na andlise
feita pela Direcao-Geral da Energia e Geologia (DGEG), referente ao impacto da Covid-19 no
consumo energeético de eletricidade e gas natural em Portugal, revela que, no que diz respeito a
eletricidade, o consumo de janeiro a setembro do ano de 2020 diminuiu 3,8%, comparando com
o periodo homologo do ano anterior. A industria, transportes e servicos foram os setores que
contribuiram para essa diminuicdo. Enquanto o setor doméstico e a agricultura e pesca

apresentaram uma subida de 7,5% e 1,4%, respetivamente. Em dezembro de 2020, o consumo
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de energia elétrica aumentou 1,2% em relacdo ao mesmo més de 2019. Comparando ainda o
mesmo periodo, estima-se que o consumo no setor dos servicos tenha sido o mais afetado, com
uma quebra de 8%, ao invés, na industria e no setor doméstico, o consumo cresceu,

respetivamente, cerca de 2% e 12%.

No relatorio de dezembro de 2021, divulgado pela DGEG, verifica-se que nesse mesmo més o
consumo de energia elétrica diminuiu 1,1% em relacao ao més homologo de 2020. Comparando
ainda o mesmo periodo, estima-se que o consumo no setor dos servicos e transportes tenha
aumentado 9,5% e 4,1% respetivamente, enquanto o consumo na industria e no setor doméstico
tera diminuido 4,4% e 7,6% respetivamente. O consumo global de eletricidade em 2021 subiu

1,6% relativamente ao ano anterior.

Os dados disponibilizados em janeiro de 2023 pela Redes Energéticas Nacionais (REN), mostram
que o consumo de eletricidade apresentou em 2022 um aumento de 1,8% face a 2021 e o
regresso aos valores de 2019, antes da pandemia de Covid-19. O segmento do mercado elétrico

registou assim o valor mais elevado de sempre.

Figura 5 - Evolucao do consumo de gas natural, 2019-2022
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Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados recolhidos no REN Data Hub, disponivel em: https://datahub.ren.pt/pt/gas-
natural/evolucao-do-consumo/?date=2022-12-31
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Por sua vez, em setembro de 2020 o gas natural aumentou 0.3% em relacdo ao ano de 2019,
mas ao observar os dados de janeiro a setembro, verificou-se uma descida de 9,4%. Comparando
0s 3 primeiros trimestres do ano de 2020, com o mesmo periodo em 2019, todos os setores
sofreram uma diminuicdo, com excecdo do setor doméstico que incrementou 11%, devido & maior
presenca dos consumidores nas suas residéncias. E de salientar que os valores referentes ao gas

natural excluem os consumos nas centrais dedicadas a producao de eletricidade.

Em dezembro de 2021, segundo os dados de dezembro de 2021 divulgados pela DGEG, o
consumo de gas natural (excluindo o consumo nas centrais termoelétricas dedicadas e refinarias),
diminui 4,8% face a dezembro de 2020. Estima-se que no mesmo periodo, 0 consumo de gas
natural no setor dos servicos tenha aumentado 9,8%, enquanto na industria e no setor doméstico
0 consumo tera descido 7,1% e 3,6% respetivamente. A quebra no consumo na industria estara
relacionada com a reducdo de consumo das instalacdes de cogeracdo. Em 2021 o consumo de
gas natural, excluindo o consumo nas centrais termoelétricas dedicadas e refinarias, subiu 1,6%

relativamente ao ano anterior.

Conforme os dados divulgados no comunicado da REN de 2023, no mercado de gas natural, em
2022, o seu consumo registou 61,8 TWh, uma variacdo negativa de 3,2% face a 2021. Este
resultado foi compensado pelo crescimento de 26% da producdo de energia elétrica. Assim, o

consumo global de gas natural registado nesse ano foi 0 mais baixo desde 2016.

Como refere (Camara, W. Galbraith, & Bounie, 2020) e (Hacioglu-Hoke, R. Kanzig, & Surico, 2021),
as despesas com bens essenciais aumentaram na fase inicial da pandemia, pois os consumidores
anteciparam o encerramento das superficies comerciais, seguindo-se um rapido declinio quando
o confinamento comecou. Em contrapartida, os gastos nos servicos que requerem contacto
pessoal diminuiram drasticamente, mesmo antes que as medidas de blogueio e distanciamento
social fossem introduzidas em marco. A recuperacao subsequente também nao foi uniforme, uma
vez que, setores com maior taxa de contacto, como restaurantes, viagens, férias e entretenimento,

registraram o maior declinio e a recuperacao mais lenta.
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Figura 6 - Compras efetuadas com cartdes em Portugal entre Janeiro de 2020 a Fevereiro de
2021
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Fonte: Cabral ef al. (2021)

Nota: As areas sombreadas correspondem a diferentes fases da pandemia, com o sombreado mais escuro a corresponder a
periodos de medidas de contencao mais severas. Fase 1: janeiro-fevereiro de 2020; Fase 2: marcgo-abril de 2020; Fase 3: maio-
outubro de 20202; Fase 4: novembro-dezembro de 2020; Fase 5: janeiro-fevereiro de 2021.

Segundo a analise da figura 6, com os dados disponibilizados pela Sociedade Interbancaria de
Servicos (SIBS), analisados pelas autoras Cabral ef a/. (2021), com base no uso do cartdo de
débito ou de crédito, que incluem apenas operacdes que envolvem terminais fisicos e excluem
operacdes de homebanking e compras online, exceto aquelas para as quais o pedido é submetido
online, mas o pagamento efetivo & feito num terminal fisico. Verificamos que o total dos
pagamentos com cartdes caiu 13,3% em marco e 33,4% em abril, de 2020. Nos meses seguintes,
houve uma recuperacao gradual, com a taxa de variacao a passar de -19,2% em maio para valores
ligeiramente positivos em agosto-setembro de 2020. Posteriormente, o agravamento da pandemia

e as consequentes medidas de contencao implementadas pelo governo conduziram a um novo

perfil descendente.

0 segundo confinamento teve um impacto sobre 0s pagamentos com cartdo um pouco mais fraco
do que o observado no primeiro, com uma queda de 18,7% em janeiro-fevereiro de 2021. Ha
evidéncia de que as empresas e 0s consumidores se adaptaram, criando ou reforcando canais

alternativos de distribuicdo, como a entrega direta ao domicilio. O numero de transacoes
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apresentou um comportamento semelhante ao do valor dos pagamentos, mas com reducdes mais
fortes durante periodos de maiores restricoes (30,2% e 25,1%, respetivamente, no primeiro e
segundo confinamentos), refletindo uma menor frequéncia de compras € um aumento do valor

médio de cada compra.

Em 2022, segundo os dados disponiveis no Relatério dos Sistemas de Pagamentos (2022), os
pagamentos em Portugal aumentaram significativamente, em linha com o crescimento da
atividade economica. Os cartdes foram o instrumento de pagamento eletronico mais utilizado no
dia a dia, atingindo 88% do numero de pagamentos do Sistema de Compensacao Interbancaria
(SICOI). Em média, realizaram-se 9 milhdes de pagamentos com cartdo por dia. Todos os tipos de
pagamentos baseados em cartdo — compras, operacdes de baixo valor (como pagamentos de
portagens e estacionamento), levantamentos e pagamentos de servicos e ao Estado — cresceram

em relacdo ao ano anterior, tanto em quantidade como em valor.

Figura 7 - Evolugdo do setor do transporte aéreo entre fevereiro de 2020 e 2021
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indicators/31225-ine-estatisticas-rapidas-do-transporte-aereo-10
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No que diz respeito a carga e correio desembarcados nos aeroportos nacionais, segundo os dados
da figura 7, disponibilizados pelo INE e estudados pelo Gabinete de Estratégia e Estudos, em 2020,
em termos de movimento de mercadorias, registaram-se 0s seguintes decréscimos: -29,4% no
movimento de carga (totalizando 136,3 mil toneladas) e -39,5% no movimento de correio (10,7
mil toneladas). O sector do transporte aéreo foi um dos sectores da economia mais afetados,

apresentando o decréscimo mais acentuado.

Segundo os dados divulgados pelo INE, nos aeroportos nacionais em julho de 2021, registou-se
um movimento de carga e correio que totalizou 16.500 toneladas, mais 71,9%, face a julho de
2020. Em setembro de 2022 movimentaram-se 18,4 mil toneladas de carga e correio, mais 9,9%
do que em setembro de 2021, mas houve uma diminuicdo de -3,4% em outubro e de -1,5% em

novembro.

Figura 8 - Evolucao da variavel DEI entre janeiro de 2020 a novembro de 2022
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Fonte: Banco de Portugal, disponivel em: https://www.bportugal.pt/comunicado/banco-de-portugal-divulga-dei-e-indicadores-
coincidentes-em-conjunto

As restricdbes implementadas em paises da Europa resultaram no encerramento de lojas,
restaurantes, muitos edificios de escritorios, e numa reducao da producdo intensiva de

eletricidade. A analise do comportamento recente da DEI durante o periodo de blogueio em
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Portugal revela uma queda subita e acentuada da atividade econdmica a partir de meados de
Marco de 2020 em diante. Em particular, quando o governo portugués declarou o mais alto nivel
de alerta devido a pandemia da Covid-19 em 12 de Marco, o DEIl iniciou o seu caminho
descendente. Declinou ainda mais apds a declaracao do Estado de Emergéncia em todo o territorio
portugués no dia 18 de Marco, o que levou ao encerramento de varias atividades econdmicas.
Além disso, o DEI aponta para um declinio sem precedentes de atividade econdmica durante a

primeira quinzena de abril, com alguns sinais muito timidos de recuperacao no final do més.

Atingiu o seu valor maximo no segundo trimestre de 2021, meses em que houve uma diminuicéo
das restricoes em Portugal e segundo os dados do Relatorio de Vacinacao, divulgados no Diario
de Noticias (2021), mais de 600 mil pessoas estavam vacinadas com pelo uma dose (6% da

populacdo).

Desta forma, segundo Lourenco & Rua (2020), estas mudancas nas condicdes economicas
tornaram clara a necessidade urgente de se afastar o uso das estatisticas tradicionais para
justificar as respostas politicas. O interesse em seguir a atividade econémica em tempo util levou
os agentes econémicos a confiarem em dados de alta frequéncia, uma vez que as estatisticas
tradicionais sao divulgadas com um atraso e disponiveis com uma frequéncia inferior.
Naturalmente, a aceitacdo de tais dados inovadores implica abordar algumas das complexidades

dos dados de alta frequéncia (por exemplo, padrdes sazonais marcados ou efeitos de calendario).
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3. DADOS E METODOLOGIA

Este estudo sobre o impacto da Covid-19, das restricdes sanitarias e das vacinas no DEI, ira ser
aprofundado com base na analise de um conjunto de dados disponiveis em Portugal. De modo a
permitir uma leitura mais precisa desses dados, este ponto procurara apresentar desde logo os
principais objetivos da analise, os modelos a estimar, bem como uma analise da evolucao e

interdependéncia das variaveis em estudo.

3.1 Obijetivos da analise

Lourenco & Rua (2020), com o seu estudo sobre a analise da atividade econdémica durante o
bloqueio provocado pela Covid-19 e a proposta do DEIl, inspiraram a concretizacao desta
dissertacdo. Os autores mostram que houve uma queda inesperada da atividade econdémica
portuguesa em 2020 devido a pandemia Covid-19. O DEIl enfragueceu ainda mais apds a
declaracdo do Estado de Emergéncia em todo o territorio portugués, refletindo estes dados o
encerramento de varias atividades econdémicas. O DEI também aponta para um declinio sem
precedentes da atividade econémica na primeira quinzena de Abril, com alguns sinais muito fracos

de recuperacao no final do més.

Adicionalmente, o estudo de Lourenco & Rua (2020), ndo cobre outras variaveis que fazem alterar
o valor do DEI, como é o caso da variacao do numero de casos diarios, o numero de obitos diarios,
o R(t), o niimero de pessoas vacinadas e as restricdes sanitarias implementadas pelo governo. E
neste contexto que surge o interesse por esta investigacdo que tem como principal objetivo
perceber como as variaveis mencionadas anteriormente, tém impacto no DElI e como DEI tem

impacto nas variaveis, para os anos de 2020, 2021 e 2022.
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3.2 Modelo Econométrico

Para testar os efeitos das variaveis da Covid-19, das restricées sanitarias e das vacinas no DEI, foi

utilizado o software estatistico Eviews11 e o modelo escolhido foi o modelo VAR.

Segundo Sims (1980) se houver uma verdadeira simultaneidade entre um conjunto de variaveis,

todas elas devem ser tratadas em pé de igualdade, ou seja, ndo deve haver qualquer distincao a

priori entre variaveis endégenas e exogenas. Foi neste sentido que Sims desenvolveu o seu modelo

VAR, que pode ser representado da seguinte forma genérica:

Yt = Alyt—l + -+ Ath_p + Cxt + Et

Onde,

o Y, =Y, Yo ., Yir) € umvetor de k X 1 de variaveis endogenas;
t 1t» 12t Kt

o iy = (X14 Xop) -, Xqe) € UM vetor d X 1 de varidveis exogenas;

e A, .., A, sao matrizes k X k de coeficiente de desfasagem a serem estimados;

e ( éuma matrizde k X d de coeficientes de variaveis exogenas a serem estimados;

e ¢, éumvetor k X 1 de perturbagdes aleatérias ndo correlacionadas entre si.

Para este estudo sera apresentado o modelo 1, 2 e 3, para o ano de 2020, 2021 e 2022,

respetivamente.

Tabela 1 - Variaveis dos modelos

Modelo 1
DEI;
Endodgenas DLogCasosdiarios7;
Restricoes

Feriados; Feriados7;

@trend

Exdgenas

Desfasamentos 8

Fonte: Elaboracéo propria.

Modelo 2

DEI; DLogCasosdiarios7;

Restricoes

Feriados; Feriados7;
Log(Vacinas); @trend
8
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Modelo 3
DEI;
DLogCasosdiarios7;
Restricoes
Feriados; Feriados7;
Log(Vacinas); @trend
9



Onde,

e DEl representa o Indicador Diario de Atividade Econémica em Portugal;

e DlogCasosdiarios7 representa taxa de crescimento semanal dos casos diarios:
LogCasosDiarios; — LogCasosDiarios;_-

e Restricbes representam as restricdes sanitarias;

e Feriados representa uma variavel dummy criada para os feriados e datas comemorativas
(Carnaval; Santo Antdnio, Sdo Jodo e Sao Pedro) que nao sao ao fim de semana, em que
o valor 1 diz respeito ao dia do feriado ou data comemorativa e 0 aos restantes dias da
semana;

e Feriados/ representa uma variavel dummy criada para sete dias apos o dia do feriado ou
data comemorativa, em que 1 representa o sétimo dia apds o feriado e O os restantes
dias;

e Log(vacinas) representa o logaritmo do numero de pessoas ja vacinadas

As variaveis casos diarios, obitos diarios e R(t) foram testadas para todos os anos. A variavel
escolhida para integrar os modelos foi os casos diarios por apresentarem um nivel de significancia
mais elevado e de forma a mantermos os modelos todos iguais, para conseguirmos uma analise

comparativa mais equilibrada.

3.3 Dados e Periodo de Tempo

Este estudo sobre o impacto das variaveis da Covid-19, das restricdes sanitarias e das vacinas no
DEI, tem por base a analise de um conjunto de informacao estatistica disponivel sobre a pandemia
em Portugal, uma vez que existe a intencdo de avaliar todos os efeitos da crise pandémica. Estes
dados diarios com inicio 04 de marco de 2020 e fim a 25 de setembro de 2022, foram obtidos a
partir de trés fontes, nomeadamente a DGS, o Our World in Data e o Banco de Portugal e retratam
a evolucdo das variaveis a utilizar no modelo, suscetiveis de influenciar o DEI. Estas variaveis
explicativas sao o numero de casos diarios, as restricdes sanitarias implementadas pelo governo
e a vacinas administradas, que foram selecionadas com base nos varios trabalhos analisados na

revisao da literatura.
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Para uma analise mais profunda do modelo, apresenta-se agora uma breve descricdo de cada
uma das variaveis, bem como a caracterizacao da amostra e as matrizes de correlacao para cada

modelo.

3.3.1 Analise e evolucéo das variaveis

Casos diarios

Os dados relativos a variavel casos diarios foram retirados da base de dados da DGS, no portal
Covid-19. Os casos confirmados de infecdo por Covid-19 sado contabilizados na plataforma
informatica de suporte ao Sistema Nacional de Vigilancia Epidemiolégica (SINAVE), através das
notificacdes laboratoriais ou das notificacdes clinicas realizadas com indicacdo de resultado

positivo.

Figura 9 - Evolugdo da Variavel Casos Diarios

80000
70000
60000
50000
40000
30000
20000

10000

0 mastorm

G R R R R G R R R
g g @ G g g

N A DD DD
VAVl VAV
NP P R MR R M NN, SRR SRR
AN A AN SN S I\ S N\ SN

N Qv\\’ O NN

Fonte: Elaboracéo propria com dados recolhidos na DGS. Disponivel em: https://covid19.min-saude.pt/numero-de-novos-casos-

e-obitos-por-dia/
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Da analise da figura 9 e segundo a noticia do Jornal Expresso (2022), Portugal registou a 26 de
janeiro de 2022 mais 65.578 novos casos de Covid-19, o novo maximo de casos. Um dos fatores
que contribuiu para a evolucdo das infecdes por Covid-19 tem a ver com o facto de em 2022, a

variante Omicron se ter desdobrado em numerosas subvariantes.

Restricoes

Os dados relativos as restricoes foram retirados da base de dados do Our World in Data. Segundo
esta fonte, as nove métricas usadas para calcular o indice de Restricdo sdo: encerramento de
escolas; encerramentos de locais de trabalho; cancelamento de eventos publicos; restricdes a
reunides publicas; encerramentos de transportes publicos; requisitos de permanéncia em casa;
campanhas de informacdo publica; restricoes aos movimentos internos e controlo de viagens
internacionais. O indice em um determinado dia é calculado como a pontuacdo média das nove

meétricas, cada uma assumindo um valor entre O e 100.

Figura 10 - Evolucao da Variavel Restricoes
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Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados recolhidos no Our World in Data. Disponivel em:
https://ourworldindata.org/covid-stringency-index
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As restricdes implementadas em marco foram ao longo do tempo revistas e adaptadas a situacéo
epidémica do pais. Segundo a noticia publicada pelo Jornal de Noticias (2021), o estado de
emergéncia, que foi declarado 15 vezes pelo Presidente da Republica, apenas terminou a 30 de
abril de 2021, ao fim de 173 dias consecutivos em vigor, com onze renovacoes, desde 09 de

novembro de 2020.

Vacinas

Os dados relativos ao numero de vacinados foram retirados da base de dados do Our World in
Data. No conjunto de dados de vacinacdo sdo usados os numeros oficiais mais recentes
disponibilizados pelos governos e ministérios da saude em todo o mundo. No caso de Portugal, a
fonte dos dados ¢ a Organizacdo Mundial de Saude e engloba as seguintes vacinas: Covaxin,
Johnson&Johnson, Moderna, Novavax, Oxford/AstraZeneca, Pfizer/BioNTech, Sanofi/GSK,

Sinopharm/Pequim, Sinovac.

Figura 11 - Evolucao da Variavel Vacinas
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Fonte: Elaboracéo Prépria com base nos dados recolhidos do Our World in Data. Disponivel em:
https://github.com/owid/covid-19-data/blob/master/public/data/vaccinations/country data/Portugal.csv

Segundo a noticia divulgada no Jornal de Negocios (2022), nos dois anos do programa de
vacinacao, entre primeiras doses e doses de reforco, foram administrados 26,5 milhdes de doses

a quase todas as faixas etarias (a partir dos cinco anos).
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3.3.2 Caracterizacdo da Amostra

Apresentadas mais detalhadamente as variaveis utilizadas nos modelos importa agora analisar a
estatistica descritiva das mesmas. Para esse efeito apresenta-se a tabela 2, a tabela 3 e a tabela

4 com a analise descritiva dos dados dos modelos para cada ano.

Tabela 2 - Anélise descritiva das variaveis (2020)

Variaveis Observacoes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
DEI 303 -11,337 8,509 -32,155 6,221
DLogCasosdiarios7 296 0,153 0,531 -1,161 2,909
Restricoes 303 64,830 12,133 5,560 87,960

Fonte: Elaboracéo propria.

Nota: O numero de observacdes € inferior a 366, uma vez que os dados s6 estavam disponiveis a partir de 04 de marco de
2020. A variavel DLogCasosDiarios7, apresenta um desfasamento de -7 dias.

Tabela 3 - Analise descritiva das variaveis (2021)

Variaveis Observacoes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
DEI 365 8,335 13,251 -19,166 45,431
DLogCasosdiarios7 358 0,020 0,353 -1,416 1,163
Restricdes 365 58,881 16,594 30,620 87,960
Fonte: Elaboracéo propria.
Nota: O niimero de observacdes da variavel DLogCasosDiarios7 apresenta um desfasamento de -7 dias.
Tabela 4 - Anélise descritiva das variaveis (2022)
Variaveis Observacoes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
DEI 268 7,048 6,797 -7,287 38,496
DLogCasosdiarios7 261 -0,063 0,328 -1,332 1,345
Restricdes 268 18,674 8,595 11,110 42,590

Fonte: Elaboracéo propria.

Nota: O numero de observacdes € inferior a 365, uma vez que os dados apenas vao até dia 25 de setembro de 2022. A variavel
DLogCasosDiarios7, apresenta um desfasamento de -7 dias.
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Ao observar as tabelas da analise das variaveis, apuramos que a variavel DEI atingiu o seu minimo
em 2020 e o seu maximo em 2021, que a variavel casos diarios atingiu o seu minino em 2021 e

0 seu maximo em 2020 e a variavel restrices atingiu tanto o minimo como o maximo em 2020.

3.3.3 Correlacao linear entre as variaveis em estudo

Apresentada de forma breve a andlise descritiva das variaveis, importa agora testar a eventualidade
destas estarem correlacionadas. Para o efeito apresenta-se a tabela 5, 6 e a tabela 7 com as
matrizes de correlacdes, entre as variaveis que compdem a base de dados para o modelo

escolhido.

Gujarati e Porter (2008) indicam que deve dar-se especial atencdo aos resultados superiores a

0.80, pois podem revelar existéncia de multicolinearidade.

Tabela 5 - Matriz de correlagoes entre as variaveis em 2020

DEI DLogCasosdiarios7 Restricoes
DEI 1
DLogCasosdiarios7 0,239 1
Restricoes -0,651 -0,198 1

Fonte: Elaboracéo propria.

Para o ano de 2020, pode observarse que a varidvel casos diarios esta positivamente
correlacionada com o DEI. De forma oposta, a variavel restricdes esta inversamente correlacionada
com a variavel dependente do modelo. Como seria de esperar as restricbes & a variavel que

apresenta a correlacao linear negativa mais elevada com o DEI, de aproximadamente - 0.65.

Tabela 6 - Matriz de correlagoes entre as variaveis em 2021

DEI DLogCasosdiarios7 Restricdes
DEI 1
DLogCasosdiarios7 0,189 1
Restricoes -0,086 -0,372 1

Fonte: Elaboracéo propria.

26




Por sua vez, da analise da matriz de correlacéo para o modelo de 2021, pode observar-se que a
variavel casos diarios esta positivamente correlacionada com a atividade econémica, o que quer
dizer que um aumento das infecdes foi seguido pelo aumento do DEIl. As restricbes estao
negativamente correlacionadas com a varidvel dependente. O aumento das restricdes

acompanhou a diminuicao do DEI.

Tabela 7 - Matriz de correlacdes entre as variaveis em 2022

DEI DLogCasosdiarios7 Restrigoes
DEI 1
DLogCasosdiarios7 0,116 1
Restricoes 0,195 0,017 1

Fonte: Elaboracéo propria.

Para o ano de 2022 é percetivel que a variavel casos diarios esta negativamente correlacionada
com o DEI. O aumento das infecdes foi acompanhado pela diminuicdo da atividade econdmica.
Por outro lado, a variavel restricoes esta positivamente correlacionada com a variavel DEI. O

aumento das restricoes foi acompanhado pelo aumento da atividade econémica.

Da analise das matrizes de todos os modelos, pode concluir-se que ha auséncia de

multicolinearidade elevada entre as variaveis explicativas, uma vez que quase todas apresentam

coeficientes de correlacao inferiores a 0,80.
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4. ESTUDO EMPIRICO

Este ponto tem como principal objetivo responder a questao de investigacao proposta sobre os
efeitos da Covid-19, das restricdes sanitarias e das vacinas no DEI, através da estimacdo do

modelo VAR par o ano de 2020, 2021 e 2022, com os respetivos modelos.

4.1 Impacto da Covid-19, das restricdes sanitarias e das vacinas no DEI
— Modelo Vetor Autorregressivo (VAR)

Para estimar os modelos de regressao foi estimado um VAR. Antes de se avancar com a
interpretacao dos resultados, é necessario verificar se 0s modelos de regressao satisfazem um
conjunto de condicdes para que o VAR nao produza estimativas enviesadas dos coeficientes a
estimar. Por outras palavras, é essencial realizar alguns testes econométricos com o objetivo de

detetar possiveis problemas e de verificar se as séries sao estacionarias e estaveis.

A possibilidade de existir presenca significativa de tendéncia nas séries temporais das variaveis,
foi verificado através do teste de Augment Dickey-Fuller (ADF) e Kwiatkowski-Phillips—Schmidt-
Shin (KPSS), que é um teste de raiz unitdria que deteta estatisticamente a presenca de
comportamento de tendéncia estocastica nas séries temporais das variaveis, por meio de um teste
de hipdtese. A hipotese nula do teste ADF é que a variavel tem uma raiz unitaria e nao é

estacionaria e no teste KPSS a hipotese nula é que a variavel é estacionaria.

Para o modelo 1, relativamente ao ano de 2020, é possivel verificar através da tabela 8 que todas

as variaveis sdo estacionarias através do teste ADF, a um nivel de significancia de 1%.
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Tabela 8 - Teste de raiz unitaria de Augment Dickey-Fuller (2020)

Variaveis Séries em nivel
DEI P-value = 0,0022 ***
DLogCasosdiarios7 P-value = 0,0000 ***
Restricdes P-value = 0,0001 ***

Fonte: Elaboracéo propria no Eviews 11.
Nota: Teste com constante e tendéncia. Nivel de significancia: * variavel estatisticamente significativa a 10%; ** variavel
estatisticamente significativa a 5%; *** variavel estatisticamente significativa a 1%.

No que diz respeito ao modelo 2 para o ano de 2021, comecamos primeiramente por analisar
todas as variaveis através do teste ADF. Apos a analise da tabela 9, a variavel restricoes
demonstrou-se estacionaria a um nivel de significancia de 5%, por outro lado foi necessario testar

a variavel DEI e a variavel DLogCasosDiarios7 de forma diferente.

Tabela 9 - Teste de raiz unitaria de Augment Dickey-Fuller (2021)

Variaveis Séries em nivel
DEI P-value = 0,7732
DLogCasosdiarios7 P-value = 0,0789 *
Restricoes P-value = 0,0116 **

Fonte: Elaboracéo propria no Eviews 11.
Nota: Teste com constante e tendéncia. Nivel de significancia: * variavel estatisticamente significativa a 10%; ** variavel
estatisticamente significativa a 5%; *** variavel estatisticamente significativa a 1%.

Em segundo lugar testamos o DEI através da funcao “Unit Root Test / Breakpoint Unit Root Test”.
O DEI apresenta um P-value de 0,3844, o que nos levou a analisar o grafico da variavel. Conforme
apresentado na figura 12, é percetivel que a mesma apresenta uma quebra acentuada tornando-

a desta forma nao estacionaria através do teste ADF e Breakpoint.
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Figura 12 - Variavel DEI (2021)
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Fonte: Eviews 11

Através da funcao “Stability Diagnostic / Quandt-Andews Breakpoint Test” descobrimos que o dia
19 de marco estava a influenciar a variavel, uma vez que a 15 de outubro foram introduzidas pelo
Conselho de Ministros algumas alteracdes, como por exemplo, a retoma das atividades educativas
e letivas em regime presencial nos estabelecimentos de ensino publico e a abertura de parques,

jardins, espacos verdes e espacos de lazer.

Por esse motivo foi criada uma variavel dummy que foi acrescentada a variavel DEI, designada de
“break”, da seguinte forma:

e 1 paraas datas de 01.01.2021 a 19.03.2021

e ( para as datas de 20.03.2021 a 31.12.2021

Finalmente foi entdo possivel testar novamente se a variavel é ou nao estacionaria. Segundo a
funcdo Breakpoint Unit Root Test, o DEI apresenta um P-value inferior a 0,01, o que significa que
a variavel é estacionaria a um nivel de significancia de 1%.

Por ultimo, testamos a variavel DLogCasosDiarios7. Conforme a tabela 9, pelo teste ADF a mesma

nao é estacionaria. Mas uma vez que o valor estava préximo do limite de um P-value de 0,05,
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optamos por testar a variavel através do teste KPSS, que apresentou um t-statistic de 0,1209.

Significa que a variavel é estacionaria a um nivel de significancia de 5%.

Tabela 10 - Breakpoint Unit Root Test e Teste KPSS (2021)

Variaveis Breakpoint Unit Root Test KPSS
DEI P-value < 0,01
DLogCasosdiarios7 t-statistic = 0,1209

Fonte: Elaboracéo propria no Eviews11.

Para o0 ano de 2022, foi testado o modelo 3. Através da tabela 11 é possivel observar que nem
todas as variaveis sdo estacionarias a um nivel de significancia de 5%. De forma a manter a
equidade entre os modelos testados e uma vez que o P-value da variavel restricdes estava muito

perto de um P-value = 0,05, decidimos nao testar a variavel em 1° diferenca.

Tabela 11 - Teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller (2022)

Variaveis Séries em nivel
DEI P-value = 0,0472 **
DLogCasosdiarios/ P-value = 0,0325 **
Restricoes P-value = 0,0574 *

Fonte: Elaboracéo propria.
Nota: Teste com constante. Nivel de significancia: * variavel estatisticamente significativa a 10%; ** variavel
estatisticamente significativa a 5%; *** variavel estatisticamente significativa a 1%.

Adicionalmente, através do comando “Lag Structure/AR Roots Graph” do programa Eviews11,

verificamos que todos os modelos satisfazem a condicao de estabilidade, uma vez que as raizes

se encontram dentro do circulo unitario.
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Figura 13 - Estabilidade do Modelo 1, 2 e 3
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Fonte: Elaboracéo propria através do programa Eviews 11

No modelo VAR, cada variavel é explicada pelos seus valores desfasados e pelos valores
desfasados das demais variaveis enddgenas do modelo. Para indicar o nimero de desfasamentos
mais adequado para o modelo, através do comando “Lag Structure/ Lag Length Criteria”, realizou-
se essa selecdo pelos critérios de Akaike (AIC), Bayesiano de Schwarz (BIC) e Hannan-Quinn
(HQC). Desse modo, a procura de um modelo mais parcimonioso, optou-se por oito desfasamentos

para 0 modelo 1 e 2 e nove para o0 modelo 3.
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5. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Através do estudo empirico procuramos responder a questdo de investigacdo proposta, sobre o
impacto da Covid-19, das restricoes sanitarias implementadas pelo governo e das vacinas no DEI
em Portugal entre 2020 a 2022. Para o efeito, neste ponto serdo apresentados e discutidos os

principais resultados obtidos da estimacéao dos modelos.

A interpretacao dos coeficientes estimados do VAR pode nao ser facil, por isso, Gujarati e Porter
(2008) argumentam que se torna importante analisar a funcéo impulso-resposta entre todas as
variaveis, ou seja, entre o DEI, os casos diarios e as restricdes sanitarias. A funcdo impulso-
resposta mede o impacto de um choque do desvio padrao em um dos termos de erro aleatorio
nos valores presentes e futuros das variaveis. Assim, o objetivo principal & ver as respostas

dindmicas das variaveis como resultados dos chogues que ocorrem.

Por esse motivo, foi necessario determinar a ordem das variaveis para os modelos. A ordem das
variaveis determina a estrutura temporal da relacao entre elas, ou seja, determina como € que as
variaveis se influenciam entre si ao longo do tempo. Nesse sentido e com base em pressupostos
teoricos ja estudados, percebemos que as restricdes sanitarias so6 foram implementadas e
reforcadas pelo governo devido ao crescente nimero de casos diarios de Covid-19 em Portugal,
de forma a conterem o surto. Apés a sua implementacéo, as medidas de restricdo implicaram a
gue houvesse um impacto negativo no DEI. Além disso, 0 aumento dos casos diarios também tém
impacto no DEI, pois 0 medo da doenca levou a que as familias ficassem condicionadas em tarefas
basicas do dia a dia. Com base no exposto, foi adotada a seguinte ordem para as variaveis: casos

diarios, restricdes sanitarias e DEI.

O teste de causalidade de Granger, de Clive William John Granger, testa um relacionamento
temporal entre duas ou mais variaveis, ou seja, a causalidade de Granger testa se Y pode ser

utilizado para prever o proximo valor de X.

Para o modelo 1, através da funcdo impulso-resposta e do teste de causalidade de Granger
obtivemos os seguintes resultados para o impacto de todas as variaveis entre si no ano de 2020,

conforme a figura 14 e a tabela 12.
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Figura 14 - Funcao impulso-resposta para o ano 2020
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Fonte: Elaboracéo propria através do Programa Eviews 11

Tabela 12 - Causalidade de Granger para o ano de 2020

Variavel Dependente DEI
DLogCasosdiarios/ P-Value = 0,0113 **
Variavel Independente
Restricoes P-Value = 0,2328
Variavel Dependente DLogCasosdiarios7
DEI P-Value = 0,4936
Variavel Independente
Restricoes P-Value = 0,0789 *
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Variavel Dependente Restricoes
DEI P-Value = 0,0057 ***
DLogCasosdiarios7 P-Value = 0,0125 **

Variavel Independente

Fonte: Elaboracéo propria.
Nota: Nivel de significancia: * variavel estatisticamente significativa a 10%; ** variavel estatisticamente significativa a 5%;
variavel estatisticamente significativa a 1%.

*kk

Da analise dos resultados da estimacdo do modelo de 2020 pela funcao impulso-resposta, através
do grafico n.° 1, conseguimos perceber que em 2020 os casos diarios afetaram de forma negativa
o DEl, a partir do décimo dia. O que significa que um aumento do numero de infecdes provocou
uma diminuicao da atividade economica. Este resultado é semelhante ao teste de Granger, uma
vez que a variavel casos diarios apresenta um nivel de significancia de 5%, muito perto do 1%, o

que indica que apresenta uma grande influéncia na diminuicdo do DEI.

No que diz respeito as restricoes, através do grafico n.° 2 da figura 14, é percetivel que um
aumento das mesmas afetou de forma negativa o DEI, o que quer dizer que quantas mais medidas
foram implementadas, mais a atividade econémica enfraquecia. Por outro lado, o elevado valor do
P-value apresentado no teste de Granger contradiz o resultado obtido pela funcdo impulso-

resposta.

Esta analise da variavel dependente DEI explica os valores disponibilizadas pelo WEO e pelo INE,
que demonstram existir uma queda acentuada da economia mundial e portuguesa no primeiro
ano da pandemia e vai ao encontro do estudo feito na revisao de literatura sobre variaveis que

constituem o DEI, que apresentam uma diminui¢ao no consumo e utilizacdo das mesmas.

Segundo o grafico n.° 5 da funcao impulso-resposta, ao contrario daquilo que era inicialmente
expectavel, um aumento das restricdes nao provocou uma diminuicdo dos casos diarios de
infecdes por Covid-19. Esta analise é oposta ao resultado do teste de Granger, que nos mostra

que as restricoes influenciam a variavel casos diarios a um nivel de significancia de 10%.
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Um aumento da atividade econdmica nao apresenta, segundo o grafico n.° 6 da figura 14, um
impacto significativo na variacdo do numero de novos casos em Portugal. Este resultado é
suportado pelo elevado P-value apresentado pelo teste de Granger, que nos indica que o DEI nao
influencia os casos diarios. Esta analise pode ser justificada pelas rigorosas medidas restritivas a
que Portugal esteve sujeito durante o 1° ano da pandemia, conforme demonstrado na reviséo de

literatura.

Por ultimo, apenas falta perceber o impacto dos casos diarios e do DEI na variavel dependente
restricdes. Era inicialmente esperado que em 2020 o aumento dos casos diarios levasse a um
aumento acentuado das restricoes sanitarias, mas como é visivel no grafico n.® 7 da figura 14, um
aumento dos casos diarios nao provocou esse grande efeito nas restricdes. Este resultado é
contrario ao apresentado pelo teste de Granger, que mostra que a variavel casos diarios apresenta
um nivel de significancia de 5%, mas muito proximo de 1%, na variavel restricoes.

Por sua vez, até ao quinto dia um aumento da atividade econdmica levou a um aumento das
restricdes, conforme apresentado no grafico n.° 9 da figura 14. No teste de Granger, a variavel DEI
apresenta um nivel de significancia de 1%, o que significa que provoca um grande impacto na

imposicao de restricoes.

De facto, no primeiro ano, as incertezas sobre o virus e o crescente aumento do nimero de casos,
obrigaram o governo a implementar severas restricbes de distanciamento social que
comprometeram as familias até nas tarefas mais simples do quotidiano. As empresas diminuiram
a sua producao e muitas familias ficaram mais limitadas ao nivel do rendimento disponivel.

Desta forma, o impacto das restricdes sanitarias na atividade econdmica portuguesa foi negativo.
Além disso, confirmou-se que tal como haviam mostrado Islam et a/. (2020), as restricoes

abrandaram ligeiramente o aumento de novos casos.

No que diz respeito ao modelo 2, a funcdo Impulso-Resposta e o teste da causalidade de Granger

para 0 ano de 2021 ¢ dada através da figura 15 e da tabela 13.
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Figura 15 - Funcao impulso-resposta para o ano 2021

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations +2 S.E.

1 Response of DBl to DLOGCASOSDIARIOS? 2 Response of DEI to RESTRICOES 3 Response of DEI to DB
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7 Response of RESTRICOES to DLOGCASOSDIARIOS7 8 Response of RESTRICOES to RESTRICOES 9 Response of RESTRICOES to DEI

Fonte: Elaboracéo propria através do Programa Eviews 11

Tabela 13 - Causalidade de Granger para o ano de 2021

Variavel Dependente DEI

DLogCasosdiarios7 P-Value = 0,4457

Variavel Independente

Restricdes P-Value = 0,0105 **
Variavel Dependente DLogCasosdiarios7

DEI P-Value = 0,3469

Variavel Independente
Restricdes P-Value = 0,9343
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Variavel Dependente Restricdes

DEI P-Value = 0,8223

Variavel Independente
DLogCasosdiarios7 P-Value = 0,0045 ***

Fonte: Elaboracéo propria.
Nota: Nivel de significancia: * variavel estatisticamente significativa a 10%; ** variavel estatisticamente significativa a 5%;
variavel estatisticamente significativa a 1%.

*kk

No que toca a analise da funcao impulso-resposta para o modelo 2, relativamente ao ano de 2021,
¢ possivel concluir através do grafico n.° 1 da figura 15 que um aumento dos casos diarios nao
fez diminuir o DEI, uma vez que o intervalo de confianca maximo é positivo. Esta analise vai ao
encontro do resultado apresentado pelo teste de Granger, uma vez que o elevado P-value da

variavel casos diarios implica que a mesma nao provoque impacto na atividade econdmica.

Segundo o grafico n.° 2 da figura 15, é visivel que um aumento das restricdes fez diminuir a
atividade economica. O teste de Granger confirma este resultado, uma vez que as restricdes
apresentam um nivel de significancia de quase 1%. Mas segundo o estudo do Banco de Portugal,
os dados divulgados pelo INE e a analise feita na reviséo de literatura sobre as variaveis que

compde o DEI, a atividade econémica apresentou ligeiras melhorias em 2021.

E importante perceber, conforme o grafico n.° 5 da figura 15, que um aumento das restricées nao
revelou nenhuma significancia no controlo das infecées por Covid-19. Conforme o elevado valor
do P-value da variavel restricoes, apresentado pelo teste de Granger, é possivel compreender que
as restricoes em nada influenciaram a variavel casos diarios. Este resultado, pode ser
fundamentado pela enorme quantidade de pessoas protegidas e com imunidade, seja por via da
vacinacdo em massa, seja por contacto com o virus. De facto, mesmo que a infecdo possa
aparecer novamente numa mesma pessoa, as manifestacdes da doenca ja nao tém a mesma
gravidade que tinham, conforme afirma a presidente da Associacdo Portuguesa de Epidemiologia

(Expresso, 2022).

Como ja era esperado, segundo o grafico n.° 6 da figura 15, um aumento do DEI provocou um

aumento dos casos diarios, devido sobretudo ao alivio de medidas restritivas impostas pelo
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governo, como por exemplo o alargamento do horario de funcionamento do comércio, dos
restaurantes e outros estabelecimentos. Este resultado nao é corroborado pelo teste de Granger,
gue nos mostra que a variavel DEI nao provoca influencia nos casos diarios, devido ao seu elevado

P-value.

Conforme o grafico n.° 7 da funcao impulso-resposta, a partir do quinto dia um aumento dos casos
diarios implicou que houvesse um aumento consideravel na implementacao de restricoes. Este
resultado é semelhante ao apresentado no teste de Granger, em que a variavel casos diarios

influencia a variavel restricdes a um nivel de significancia de 1%.

Um aumento da variavel DEI nao teve importancia na imposicao de restricées sanitarias em 2021,
conforme o grafico n.° 9 da funcao impulso-resposta. O valor do teste de Granger vai de encontro
a este resultado, uma vez que o elevado P-valeu da variavel DEI significa que a mesma nao provoca

impacto nas restricoes.

Por fim, e para analisarmos o modelo 3 para o ano de 2022, obtivemos através da funcao Impulso-

Resposta, a figura 16. Foi também testada a causalidade de Granger que é apresentada através

da tabela 14.
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Figura 16 - Funcao impulso-resposta para o ano 2022

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations +2 S.E.
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Fonte: Elaboracéo propria através do Programa Eviews 11

Tabela 14 - Causalidade de Granger para o ano de 2022

Variavel Dependente DEI
DLogCasosdiarios7 P-Value = 0,1654
Variavel Independente
Restricdes P-Value = 0,1098
Variavel Dependente DLogCasosdiarios7
DEI P-Value = 0,2855
Variavel Independente
Restricdes P-Value = 0,0019 ***

40



Variavel Dependente Restricdes
DEI P-Value = 0,0012 ***
DLogCasosdiarios7 P-Value = 0,9895

Variavel Independente

Fonte: Elaboracéo propria no Eviews11.
Nota: Nivel de significancia: * variavel estatisticamente significativa a 10%; ** variavel estatisticamente significativa a 5%;
variavel estatisticamente significativa a 1%.

*kk

Finalmente analisamos o ano de 2022. O grafico n.° 1 da figura 16 relativa ao modelo 3, mostra-
nos que o aumento dos casos diarios em Portugal ndo provocou alteracdes no DEI, a um nivel de
significancia de 5%. Este resultado é também confirmado pelo teste de Granger, que nos mostra
que a variavel casos diarios nao apresenta impacto na variavel DEI. O numero de infecdes diarias
em Portugal evoluiu no sentido crescente, chegando, segundo o Jornal Publico (2022), a ser o
pais da Unido Europeia (UE) com mais novos casos diarios de infecdo por SARS-CoV-2 por milhdo
de habitantes. No entanto, devido a vacinacdo a atividade econdmica nao sofreu um grande

impacto.

Como ja era de esperar, é notorio no grafico n.° 2 da figura 16, que um aumento das restricdes
nao apresentou impacto significativo no DEI em 2022. Este resultado vai de encontro ao valor
apresentado no teste de Granger na tabela 14, em que a variavel restricdes nao apresenta nivel
de significancia perante a variavel DEI. Esta analise pode ser justificada pelo comunicado do
Conselho de Ministros a 17 de fevereiro de 2022, que afirmou ter sido a 19 de fevereiro que entrou

em vigor o maior alivio de algumas medidas ainda existentes.

Em virtude do aumento e da continuidade de algumas restricdes, é visivel no grafico n.° 5 da
funcdo impulso-resposta, que os casos diarios diminuiram. Este resultado é semelhante ao

resultado do teste de Granger, em que as restricdes apresentam um nivel de significancia de 1%.

Conforme o grafico n.° 6 da figura 16, é percetivel que um aumento da atividade econdmica em

nada impulsionou a que houvesse uma diminuicdo no numero de casos diarios. Segundo o teste

de Granger, a variavel DEI ndo apresenta impacto na variavel casos diarios.
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Uma vez que em 2022 a pandemia ja ndo apresentava tanto impacto no quotidiano das familias,
¢ perfeitamente normal que um aumento dos casos diarios nao apresentasse qualquer tipo de
influéncia perante a implementacéo de restricdes sanitarias em Portugal, conforme o grafico n.® 7
da funcao impulso-resposta. Este resultado é confirmado pelo elevadissimo valor do P-value da
variavel restrices, apresentado na tabela 14 do teste de Granger e pode ser justificado pelo fim
do estado de alerta a 01 de outubro de 2022 e ao elevado nimero de populacdo vacinada com

as doses de reforco.

Por ultimo, falta apenas analisar o impacto do DEI nas restricbes sanitarias. Desta forma é
percetivel verificar através do grafico n.° 9 da funcao impulso-resposta, que um aumento da
atividade econodmica fez aumentar nos primeiros 3 dias as restricdes em Portugal. Segundo o teste

de Granger, o DEI influenciou a imposicao de restricdes ao nivel de significancia de 1%.
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6. CONCLUSAO

Os estudos sobre os efeitos da Covid-19, das restricdes sanitarias e das vacinas na atividade
econdmica, tém sido recentes e escassos principalmente para os anos de 2021 e 2022. Por esta
razdo, o trabalho efetuado sobre Portugal constitui uma contribuicao adicional ao nivel desta

tematica para a investigacdo académica, dada a necessidade de existir mais literatura nesta area.

As consequéncias desta crise pandémica com inicio em 2020, em especial as politicas de
distanciamento social implementadas, despertaram o interesse por esta investigacdo que tem
como principal objetivo analisar o impacto que as restricdes sanitarias, os casos diarios e as
vacinas provocaram na economia, mais precisamente na atividade econémica, entre 2020 e 2022,
e perceber como se relacionam e se influenciam entre si. Para o efeito foram utilizados trés
modelos no VAR, o modelo 1, 2 e 3 aplicados a Portugal para os anos de 2020, 2021 e 2022,

respetivamente.

Cabe observar que a utilizacdo do VAR apresenta algumas vantagens. Entre as contribuicdes
podem-se destacar as analises graficas realizadas por meio da funcdo impulso-resposta a partir
das variaveis estudadas. Ou seja, conhecendo o impacto que as variacdes no DEI causam nas
restricOes sanitarias, nos casos diarios e vice-versa, o processo de tomada de decisdes para

prevenir uma pandemia e uma recessao pode vir a ser favorecido com tais informacoes.

No estudo deste modelo VAR e depois de todos os modelos serem testados, através da funcéo
impulso-resposta, constatou-se que para o ano de 2020 os casos diarios e as restricdes tém um
grande impacto negativo no DEI, o que significa que um aumento destas variaveis fez diminuir a
atividade economica. De forma surpreendente, as severas restricdes sanitarias impostas pelo
governo, ndo apresentaram impacto no controlo das infecées por Covid-19.

Para 0 ano de 2021, é de salientar que os casos diarios nao provocaram uma diminuicao do DEI,
mas implicou que houvesse um aumento das restricdes. Como ja havia acontecido no ano anterior,
as restricées continuaram a nao apresentar impacto na diminuicao do numero de casos diarios,

mas levaram a uma diminuicdo da atividade economica.
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Por ultimo, para o ano de 2022 mesmo com o alivio de grande parte das restricdes e a grande
maioria da populacdo vacinada com as doses completas, as variaveis continuam a apresentar
influéncia umas nas outras. O aumento das restricdes fez diminuir o nimero de infecbes em

Portugal e 0 aumento da atividade econdémica implicou um aumento das restricoes.

Concluindo, as limitacdes do trabalho encontram-se principalmente no facto de que a aplicacao
do método VAR, para estimativa do impacto provocado entre as variaveis, foi realizado unicamente
para Portugal. Com isso, as consideracoes finais nao devem ser generalizadas para outros paises.
Como sugestao para investigacdes futuras, seria pertinente efetuar um estudo utilizando esta
metodologia a outras economias também relevantes, como é o caso por exemplo dos EUA, dada
a sua dinamica econémica e pelo impacto que a Covid-19 provocou em termos de nimero de

infecoes e dbitos.
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