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RESUMO

O objetivo deste estudo ¢ estimar os impactos contrafactuais da pandemia do Covid-19 na arrecada-
¢ao estadual e taxas de mortalidade das UF do Brasil, considerando a adogéao de politicas de lockdown
e de isolamento social. Os modelos DiD, indicam que consumo diario de energia elétrica esteve inver-
samente associado as taxas de mortalidade estaduais. Os resultados ArCo evidenciaram que quanto
maior a severidade pandémica maiores foram os impactos em arrecadagao, e quanto maior a taxa de
isolamento social menores foram as taxas de mortalidade contrafactuais. Nao ha evidéncias signifi-

cantes da politica de lockdown sobre arrecadagao ou taxa de mortalidade estadual.
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1 Introducao

A pandemia do Covid-19 trouxe ao mundo, ao Brasil e as Unidades Federativas novos com-
portamentos, novas politicas, novos temas de pesquisa e alterou de maneira abrupta as escolhas dos
agentes diante de um novo cenario com risco sanitario adicional. A velocidade de propagacdo de
casos combinado a aceleragao de letalidade na sequéncia gerou impacto de politicas publicas que
foram desde restricdes completas de movimentagao, a politicas de socorro sdcio-econdmico. Os des-
dobramentos dessas politicas e/ou da evolu¢ao pandémica geraram efeitos em cadeia nos mercados
e na economia como um todo. Os entes subnacionais sofreram diretamente esse choque exégeno, os
impactos se traduziram como uma drastica elevagdo da incerteza e, por conseguinte, uma elevagdo
na percepgao individual de risco dos agentes. A queda generalizada de arrecadagao seria reflexo desse
comportamento, fazendo com que governos subnacionais adotassem diferentes politicas no combate
as elevagdes das taxas de mortalidade pandémica. Dentro da gama de politicas adotadas, duas em
particular foram mais difundidas: a recomendagdo ao isolamento social, deixando a critério indivi-
dual a responsabilidade, beneficios e custos de adesao a essa politica; a adogdo de decretos legais de
restricao de movimentos, ou como ficou conhecida, politica de lockdown.

Varias importantes questdes surgem sobre os temas relativos a arrecadagao e taxas de morta-
lidade estaduais. Estudos podem, a depender da complexidade, ser direcionados para andlise da tra-
jetoria dos fatos como ocorreram e podem chegar a importantes conclusdes, contudo, em se tratando
de um evento inesperado, abruto e repentino, como foi o evento pandémico do Covid-19, acabou por
torna-lo um evento quase-experimental, fazendo com que as questdes mais relevantes surgam dos
questionamentos do que teria ocorrido em um contexto contrafactual, ou seja, o que teria ocorrido
com um mesmo ente subnacional, em termos de arrecadacio e taxas de mortalidade, caso nio tivesse
a interven¢ao pandémica, ou se caso ndo tivesse adotado uma politica de lockdown na intervengao
pandémica, ou se ndo houvesse uma grande adesdo ao isolamento social. As respostas dessas impor-
tantes questdes nos conduzem a inferéncia contrafactual (ou causal), e nesse contexto foram constru-
idos dois painéis: painel de arrecada¢ao, contendo dados mensais des-sazonalizados de arrecadagio
e atividade comercial de janeiro de 2000 a junho de 2020 perfazendo um total de 246 observagoes
temporais por UE, e um painel pandémico, contendo dados diarios das taxas de mortalidade por 100
mil/hab. e consumo didrio de energia elétrica do dia 22/02/2020 a 14/08/2020, perfazendo um total
de 172 observagdes temporais por UE Foi agregada a cada um desses painéis informagdes estaduais,
no formato de varidveis dummy, para construcdo dos efeitos contrafactuais a serem estimados: PIBs
acima da mediana nacional, alta densidade demografica, adogao a politica de lockdown' e alta adesdo
ao isolamento social (para o painel de arrecadagdo ainda foi considerado indicadora de gravidade
pandémica).

O primeiro passo foi apresentar os detalhes de construgao das variaveis de estudo, bem como
um detalhamento exploratério dos dados. Duas abordagens de inferéncia contrafactual temporal sdo
colocadas a prova para estudar os dois painéis dados com os estados brasileiros: modelos de painel

de Diferengas-em-Diferencas (DiD) e os recentes modelos de painel contrafactuais artificiais de al-

1 Apesar de estritamente ndo terem o mesmo significado, utilizaremos sem perda de generalidade, lockdown como
sindnimo de lockout.
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ta-dimensdo (ArCo). Os resultados dessas duas abordagens convergem ao analisar as politicas de
isolamento social e lockdown, as evidéncias encontradas indicam que alta adesao ao isolamento social
teve impacto negativo contrafactual, estatisticamente significativo na arrecadagio, enquanto que uma
maior taxa de isolamento social esta associado a uma menor taxa de mortalidade pandémica nos es-
tados. A adogdo de politica de lockdown néo apresentou efeitos estatisticamente significantes nem na
arrecadacdo e nem nas taxas de mortalidade, em nenhuma abordagem estimada.

O artigo apresenta na se¢do 2 uma breve revisao da literatura sobre diferentes impactos da
pandemia Covid-19 em diferentes areas, inclusive no tocante a questao fiscal de arrecadagdo. Na se¢do
3 detalhamos todos os modelos utilizados no estudo, sendo que a descrigdo dos dados e resultados
sao apresentados na se¢ao 4, as conclusoes do estudo na se¢do 5 e uma se¢do final dedicada a and-
lise das implicacdes em politicas publicas dos resultados do estudo e da aplicagdo dos métodos aqui

propostos.

2 Literatura

Nenhum outro evento datado teve o alcance, o impacto, a magnitude de forma tdo sibita como
a pandemia do Covid-19. A pandemia do Covid-19 marcou a histéria mundial recente ndo apenas
pela alta velocidade de propagacio e intensidade de letalidade, mas também pelos impactos nas mais
diferentes areas de conhecimento. Assim que seus impactos tomaram propor¢des mundiais, pesquisa-
dores de diferentes areas da ciéncia aceleraram esforcos em identificar os diferentes efeitos desse novo
fendmeno em seus respectivos nichos de pesquisa.

Os numeros de casos, de ébitos por Covid-19 e recuperados passou a ter seus numeros atua-
lizados e acompanhados diariamente na maior parte dos paises’ e publicagdes surgiram ja estimando
seus impactos em mortes futuras, como no estudo Roberton et al. (2020), que apresenta estimativas
iniciais dos efeitos indiretos da pandemia Covid-19 na mortalidade materna e infantil em paises de
baixa e média renda. Sumner et al. (2020) estimaram os efeitos sobre a pobreza mundial e chegaram
a preocupante conclusido de que, ceteris paribus, assumindo uma contra¢ao de 5 por cento na renda
per capita, o mundo poderia testemunhar um aumento potencial no nimero de pessoas pobres, em
relagdo aos numeros de 2018, de mais de 80 milhdes para a linha de pobreza de US $ 1,9/dia, de mais
de 130 milhdes para o US $ 3,2/dia padrao, e de quase 124 milhdes para a linha superior de US $ 5,5/
dia.

Os efeitos econdmicos estudados ndo se limitaram a tematica futura da pobreza, mas também
aos efeitos correntes sobre o desemprego, como no estudo de Fairlie et al.(2020), que mostra como a
pandemia impactou o desemprego das minorias usando microdados até abril de 2020. Afro-ameri-
canos experimentaram um aumento no desemprego para 16,6 por cento, menos do que o antecipado
com base em recessdes anteriores. Outros estudos como Coates et al. (2020) e Kurmannet al. (2020),
mostram outros diferentes impactos sobre o desemprego. As politicas de lockdown também foram
alvo de pesquisas, como o estudo de Ozili e Arun (2020), mostravam que o aumento do nimero de

dias de bloqueio, as decisdes de politica monetaria e as restri¢gdes as viagens internacionais afetaram

2 A universidade JHU criou um painel de informagdes da pandemia para um grande grupo de paises disponivel no site:
https://coronavirus.jhu.edu
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severamente o nivel das atividades econdmicas e o fechamento, a abertura, o menor e o maior preco
das a¢des dos principais indices do mercado de agdes.

Apesar da maioria dos impactos da pandemia do Covid-19 terem carater negativos, alguns
estudos relatam beneficios ecoldgicos e climaticos que a abrupta desaceleragao social causou, como
por exemplo Wang e Su (2020), Mandaland Pal (2020), Norouzi et al. (2020) e Le Quéré et al. (2020),
apenas para citar alguns exemplos. Os impactos nos mercados financeiros, segundo Baker et al. (2020)
e Fernandes (2020), foram sem precedentes. Baker et al. (2020) mostram que nenhum surto de do-
enca infecciosa anterior, incluindo a gripe espanhola, impactou a bolsa de valores norte americana
tdo vigorosamente quanto a pandemia Covid-19. Na verdade, as pandemias anteriores deixaram ape-
nas leves tracos no Mercado de a¢des dos EUA. As evidéncias desse estudo sugere que as restri¢oes
dos governos a atividade comercial e distanciamento social voluntario, operaram como poderosos
efeitos em uma economia mundial orientada para servicos, essas seriam as principais razoes pelas
quais o mercado de a¢cdes dos EUA reagiu com tamanha for¢a para Covid-19 do que para pandemias
anteriores.

O estudo de De Vito e Gomez (2020) investigaram como a crise de saude Covid-19 pode afetar
a liquidez de empresas listadas em 26 paises. Os resultados indicaram que os empréstimos-ponte sao
mais econdmicos para evitar uma crise de caixa massiva. Os estudos de Garcin et al.(2020) utilizaram
uma abordagem nao parametrica para estimar as variagdes no tempo das densidade de retornos de
precos didrios de varios indices de a¢des e, usando varias estatisticas de divergéncia, puderam des-
crever a cronologia da crise, bem como as disparidades regionais. Por exemplo, um impacto mais
limitado do Covid-19 nos mercados financeiros da China, um forte impacto nos EUA e uma lenta
recupera¢ao na Europa. Zhang et al. (2020) mostram que a rapida disseminag¢do do coronavirus (Co-
vid-19) teve impactos dramaticos na volatilidade e nos niveis de risco nos mercados financeiros em
todo o mundo, fazendo com que os investidores sofressem perdas significativas em um periodo muito
curto de tempo. Al-Awadhi et al. (2020) mostraram que tanto o crescimento diario no total de casos
confirmados quanto no total de casos de morte causados por Covid-19 tém efeitos negativos signifi-
cativos no retorno das agdes em todas as empresas nas bolsas chinesas. O estudo de Topcu and Gulal
(2020) estimando os impactos do Covid-19 nos mercados de agdes de paises emergentes, revelam que
o impacto negativo da pandemia nos mercados de a¢des emergentes caiu gradualmente e comegou a
diminuir em meados de abril. Em termos de classificagdo regional, o impacto do surto foi maior nos

mercados emergentes asiaticos, enquanto os mercados emergentes na Europa tiveram menor intensi-
dade.

2.1 Literatura sobre Impactos Covid-19 na Politica Fiscal

Durante as crises econdmicas, os orcamentos dos governos estaduais e locais ficam sob pres-
sao. O estresse surge devido a contragdes nas receitas e arrecadagdes e aumentos nas necessidades de
despesas. O mesmo ¢é amplamente verdadeiro para os governos federal, estadual e local, um recurso
para essa situacdo ocorre quando o governo federal tem poderes de emitir divida de curto e longo
prazo. Governos estaduais e locais, em contraste, tém restrigdes de varios graus de severidade em sua
autoridade legal para emitir divida em resposta a gastos inesperados ou choques de receita (Poter-
ba,1994; Clemens e Miran 2012).
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Comparamos o provavel impacto da pandemia nas receitas dos governos estaduais com as
mais comuns contragdes econdmicas. Ao contrario das contragdes tipicas, durante as quais a renda
diminui mais drasticamente do que o consumo (Canova, 1998) os lockdowns da Covid-19 geraram
quedas excepcionalmente grandes em consumo em relagdo a renda. Isso é em grande parte porque
as receitas foram impulsionadas por estimulos, alguns dos quais sdo tributaveis e outros nao. Além
disso, a Covid-19 resultou em um declinio dramatico nas despesas de consumo pessoal com saude,
restaurantes e alojamentos. No curto prazo as tensdes de receita foram, portanto, particularmente
graves em estados que dependem em um grau significativo de impostos sobre vendas, e, em particular,
nas vendas em setores expostos. Por outro lado, como na maioria das recessoes, é improvavel que as
bases fiscais incidentes sobre as propriedades contraem significativamente durante a propria recessao,
porque os valores das propriedades sio normalmente reavaliados com atrasos substanciais, conforme
Lutz, Molloy, and Shan (2011). No ambito subnacional brasileiro os estados perderam participagao
relativa na distribuicdo das disponibilidades tributarias e os municipios afirmaram a posi¢do obtida
no ordenamento constitucional de 1988, conforme Tristao (2003).

Os estudos com a resposta dos governos para amenizar os efeitos perversos também comega-
ram a surgir, como por exemplo o estudo de Casado et al. (2020), que fornece uma maneira de avaliar
quase em tempo real medidas fiscais para estimulo atividade econémica local. Por outro lado impac-
tos nas financas publicas também foi tema de estudo de Clemens e Veuger (2020), que estimaram uma
queda de arrecadagao de US$ 106 bilhdes projetados para o exercicio de 2021. Mesmo os impactos
diarios na economia foram estimados utilizando dados de consumo de energia elétrica para Italia,
como mostra Fezzi e Fanghella (2020).

O objetivo dessa breve revisdao nao é esgotar todos os inimeros estudos que tratam dos impac-
tos da pandemia do Covid-19, mas trazer exemplos de diferentes areas de pesquisa, até a temadtica de

arrecadagao estadual que sera tratado como o tema principal deste estudo.

3 Metodologia
3.1 Introducao a Inferéncia Causal e os Modelos de Dados em Painel de Diferencas-em-Di-
ferencas

O estudo experimental aleatorizado, desde surgimento dos testes estatisticos de hipdteses, se
consolidou como um dos principais pilares do desenvolvimento cientifico. No ambiente clinico, a
dosimetria controlada, e a identificagdo de grupos de controle e de tratamento, permitiu identificar a
eficdcia de medicamentos ou de tratamentos. No contexto ciéncias sociais, a reproducdo desse ferra-
mental metodoldgico tem se mostrado um grande desafio. Desde o trabalho pioneiro de John Snow
(1855), que buscou identificar as causas da epidemia de cdlera em Londres, até a primeira versdo do
modelo de diferencas-em-diferencas apresentado por Ashenfelter e Card (1985) foram mais de cem
anos. Diante da impossibilidade de haver um experimento completamente randomizado, a estatistica
evoluiu para métodos que permitisse uma pseudo randomizagdo por meio de fendmenos quase-expe-
rimentais. A ideia era estimar efeitos contrafactuais a partir da reconstru¢do de uma pseudo-unidade

de tratamento que permitisse obter uma estimativa dos efeitos de uma intervencao.
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Dessa forma, considere a notagdo apresentada por Carvalho et al. (2018);
1) Unidades: indexados por i=1,...,n, que pode ser individuos, estados, paises, etc. O trata-
mento ocorre em uma dessas unidades e nao afeta as outras;
2) Varidveis: z =( z,...,z, ¥ ) sendo q,> 1 a quantidade total de varidveis relacionadas as uni-
dades de tratamento;
3) Intervengdo: A intervengdo ocorreu apenas na unidade tratada no momento T, =\ T com
A, € (0,1).

Suponha, sem perda de generalidade, que a unidade tratada é a primeira (i=1). Considere
ainda que z @ e z, (Y sejam os resultados da primeira unidade com tratamento e sem tratamento,
respectivamente. Normalmente, ndo observamos os dois resultados simultaneamente. Em vez disso,

observamos:
0
Zip = th1(c) +(1+ Dt)zl(? (5

Onde D, assume valor 1 se a unidade estiver em tratamento no momento t e 0 caso contrario.
O objetivo é testar a hipdtese de os efeitos da intervencao serem estatisticamente significativos para

t > T . As interveng¢des sdo consideradas no seguinte formato:
0) . _
(1) Y o — 1,...,T0

O ) (6)
yt + 61‘:, t - TO j muny T
Onde y, representa a varidvel resposta de interesse. Considerando um contexto de dados em

painel, o efeito 8, pode ser estimado a partir dos modelos de efeito fixos, conforme Angrist (2008):
Yie = @ + A+ 0Diny + PDyrar + 6(Ding X Diyar) + 7B + €1t (7)

Onde, D,  representa a dummy de intervengdo e D, a dummy de tratamento. Os efetios con-
trafactuais de Diferen¢as-em-Diferencas (DiD) sdo obtidos pelo parametro & Para Card and Krueger
(1994) a principal vantagem do método DiD ¢ a de que ele é capaz de controlar para as influéncias
das variaveis de resultado para caracteristicas nao-observaveis que sejam fixas no tempo, essa ¢ uma
vantagem importante, porque caso essas caracteristicas ndo-observaveis influenciem sobre a decisdo
de participar do tratamento, ocorrera o que chamamos de viés de selecao. Ou seja, a ferramenta DiD
é capaz de levar em conta a associagdo entre a variavel de resultado, a participagdo no tratamento e as
caracteristicas ndo observaveis dos individuos que sejam invariantes no tempo, contornando o viés de
sele¢do.As principais hipdteses desse modelo sdo:

1) O modelo de regressao foi corretamente especificado, com inclusao de outras variaveis in-

dependentes de controle;

2) O termo de erro é em média igual a zero: E (¢, ) = 0;

3) O termo de erro ndo é correlacionado com outras variaveis na equagdo. Esse pressuposto,
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conhecido como pressuposto de tendéncia paralela;
4) As variaveis omitidas sdo constantes no tempo;
5) Nao dependéncia cross-section;

6) Nao ha endogenedade presente no modelo;

Varias dessas hipoteses foram contestadas por Bertrand et al. (2004), em particular o pressu-
posto-chave de tendéncias comuns que é chamado de parallel trend assumption. Esse pressuposto nao
possui teste formal na literatura e dessa forma a validade de suas inferéncias contrafactuais depende

diretamente da cren¢a em sua validade nos modelos estimados.

3.2  Modelos de Dados em Painel de Contrafactuais Artificiais de Alta Dimensao

Uma alternativa recente para enfrentar as hipdteses restritivas dos modelos DiD, foi o sur-
gimento dos modelos contrafactuais sintéticos ou artificiais. O método de controle sintético (SCM)
proposto por Abadie et al. (2010), Abadie et al. (2015), Abadie and Gardeazabal (2003) é uma abor-
dagem popular para estimar o impacto de um tratamento em uma unica unidade em ambientes com
um ndmero grande de unidades de controle e com muitos pré-tratados com resultados para todas
as unidades. A ideia é construir uma média ponderada das unidades de controle, conhecido como
controle sintético, que corresponda a uma unidade tratada mais estatisticamente proximo de uma
unidade pré-tratada. O impacto estimado é entdo a diferen¢a nos resultados pos-tratamento entre a
unidade tratada e o controle sintético. Uma limitacdo importante desta abordagem é que, enquanto
SCM minimiza o desequilibrio nos resultados de pré-tratamento, geralmente falha em atingir o equi-
librio exato entre tratados e nao tratados pds-intervencao devido a maldigdo da dimensionalidade, o
desequilibrio resultante pode levar a um grave viés.

A primeira solugdo proposta para eliminagdo desse viés foi proposto por Hsiao, Ching, and
Wan (2012), que considera um método de duas etapas em que, em sua primeira etapa, o contrafac-
tual para uma unica variavel de interesse tratada é construido como uma combinacédo linear de um
conjunto de baixa dimensao de covariaveis observadas a partir de elementos pré-selecionados de um
grupo de pares. O modelo é estimado por minimos quadrados ordinarios usando dados do periodo
pré-intervencao. Seus resultados tedricos foram derivados sob a hipotese de especificagao correta de
um modelo linear de dados em painel com fatores comuns e sem covariaveis. A sele¢do dos pares in-
cluidos na combinagéo linear é feita por critérios de informagao.

O método proposto por Carvalho et al. (2018), de painéis contrafactuais artificiais em alta
dimenséo (ArCo), generaliza o trabalho de Hsiao, Ching, and Wan (2012) em dire¢des importantes.
Primeiro, considerando estimativa LASSO na primeira etapa, permitimos que um grande numero de
covariaveis/pares sejam incluidos, nao exigindo qualquer sele¢ao de pré-estimativa que pode enviesar
as estimativas. Além disso, estimativa LASSO ¢ bastante atraente quando o tamanho da amostra é pe-
queno em comparagdo com o numero de parametros a serem estimados. Em segundo lugar os resulta-
dos tedricos sao derivados sem suposi¢oes estritas sobre o processo gerador da série, que se assume ser
desconhecido. Outra grande vantagem desse método é ndo precisar estimar a verdadeira expectativa

condicional. Este ¢ um bom recurso da metodologia ArCo, ja que normalmente os modelos sao mal
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especificados. Terceiro, ndo ha restrigdo de balanceamento entre tratados e nao tratados, ou seja, nao
hd restricao a analise a uma unica variavel tratada. Ainda é possivel, por exemplo, medir o impacto
das interven¢oes em diversas variaveis da unidade tratada simultaneamente. Os modelos ArCo tam-
bém permitem testes em varios momentos da variavel de interesse. Quarto, a metodologia ArCo pode
ser aplicada quando o tempo de intervencdo é desconhecido, permitindo que seja estimado endoge-
namente o tempo de intervengdo. Considere as hipdteses até a equagao (6).

A metodologia ArCo propde,y® =h (z /) € R%,j € {0,1}, h(.) sendo uma fun¢do mensuravel
dez e{d }

interveng¢des na média, na varidncia, na covariancia e etc. O método ArCo concentra-se na hipdtese:

w1 o sendo uma sequéncia deterministica. A fungao h(.) é uma fungao geral que permite

1
Ho:Ar = 10— t=1,0: =0 (8)

Onde A, representa o efeito médio do tratamento durante o periodo de tratamento. Nao ob-
servamos y,” para t > T, esse serd o valor contrafactual, ou seja, qual seria o y, na auséncia da inter-
vengdo. Na primeira etapa do método ArCo, seja z,, = (2,,, ..., z ) e Z, = (Z,), .., Z_’)’ uma coleta
de todas as unidades ndo tratadas até uma defasagem arbitrdria p>0. A dimensdo de Z, depende do
nimero de unidades, nimero de defasagens e nimero de variaveis por unidade. Considere agora o

seguinte modelo para y*:
0) _
v, =M+, 9)

Com as unicas hipéteses de E (v) = 0 e M, sendo um mapeamento mensurdvel, nio ne-
cessariamente uma func¢ao explicita, ou seja, podendo assumir qualquer forma funcional, como por
exemplo, arvore de decisdo, florestas randomicas, fun¢des nao lineares, modelos de dados em painel,
fungdes temporais com diversas estruturas de dependéncia, etc. O primeiro passo do modelo ArCo é
estimar a equagdo (9) utilizando as T- 1 observagdes, haja vista que para t < T temosy, =y . Com
oconjunto T, =T -1eT,=T-T + 1, € possivel estimar M" ., = M, (Z,) e utilizd-lo para cons-

trucao do contrafactual:

0
o) _ yt( ),t =1,..,T,

=17 10
Ve My, t =To o, T (10)

Finalmente o estimador ArCo é definido como:

T
5, (11)
T,

t=0

_ 1
Ap = ———
T r-1,4+1

— 0
Onde A" =y,-y®.
A metodologia ArCo é uma abordagem em dois estagios de estimagdo, sendo o primeiro estd-

gio a estimacdo de M, na amostra pré-intervenc¢do e na segunda etapa estimamos A", que é o impacto

médio da intervengao.
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Conforme destaca Carvalho et al. (2018), quando comparados aos estimadores DiD, as van-
tagens da metodologia ArCo sdo trés. Primeiro nao precisamos que o numero de unidades tratadas
cresca. Na verdade, a situagdo laboriosa é quando ha uma unica unidade tratada. A segunda e mais
importante diferenca é que o A metodologia ArCo foi desenvolvida para situagdes em que as n-1
unidades nao tratadas diferem substancialmente do tratado e ndo pode formar um grupo de controle
mesmo apos o condicionamento em um conjunto de observaveis. Por fim, a metodologia ArCo fun-
ciona mesmo sem a hipdtese de tendéncias paralelas.

Embora, os métodos ArCo e SCM construam um contrafactual em fungio de variaveis ob-
servadas de um grupo de pares, as duas abordagens tém diferencgas importantes. Apenas elencando
os pontos principais listados por Carvalho et al. (2018), primeiro, 0 método SCM depende de uma
combinag¢ao convexa de pares para construir o contrafactual que, como apontado por Ferman e Pinto
(2016), gera viés no estimador. Isso é claramente evidenciado em experimentos de simula¢ao. A so-
lug¢ao ArCo é uma fungéo geral, possivelmente nao linear. Mesmo no caso de linearidade, o método
ndo impode nenhuma restricdo aos pardmetros. Por exemplo, a restricio de que os pesos nos méto-
dos SCM sao todos positivos também ¢ uma forte restrigdo. Além disso, os pesos no método SCM
sao geralmente estimados usando médias de tempo das variaveis observadas para cada par. Portanto,
toda a dinamica da série temporal é removida e os pesos sao determinados em um cendrio de corte
transversal puro. Em algumas aplicagdes do SCM método, o nimero de observagodes para estimar os
pesos é muito menor do que o niumero de parametros a serem determinados. Por exemplo, Abadie
and Gardeazabal (2003), os autores tem 13 observagdes para estimar 16 parametros.

Além disso, como destacado em Carvalho et al. (2018), o método SCM foi projetado para
avaliar os efeitos da interven¢do em uma tnica variavel. Para avaliar os efeitos em um vetor de vari-
aveis, o método deve ser aplicado varias vezes. A metodologia ArCo pode ser aplicada diretamente
a um vetor de variaveis de interesse. Além disso, ndo ha procedimento inferencial formal para teste
de hipotese no método SCM, enquanto na metodologia ArCo, um método simples e uniforme teste
valido e padrao pode ser aplicado. Uma ultima desvantagem do SCM, destacado em Ferman, Pinto, e
Possebom (2016), o método SCM néo oferece nenhum guia sobre a sele¢ao de variaveis utilizadas para
constru¢ao dos pesos que serdo utilizados na criagao dos valores contrafactuais.

Para fins de estimacao utilizaremos os modelos lineares generalizados com penalizagdo com-
plexa, que combinam diferentes tipos de métodos de regularizagao 1, (LASSO), 1, (Regressdo Ridge) e
a combinacdo dessas duas (o elastic net), com algoritmo de estimacao ciclico de coordenada descente,
conforme apresentado por Friedman et al (2010). Essa formulagdo garante estimar diferentes estrutu-

ras temporais da dindmica das variaveis e unidades dos painéis utilizados para o estudo.

3.2.1 Estimando Tempo de Intervencdao Desconhecido em Modelos ArCo

Em muitos casos, é razoavel supor que o tempo de intervencdo é desconhecido. Por exemplo,
embora alguma nova politica foi iniciada em um momento conhecido, seus efeitos podem ter sido
antecipados devido a expectativas. Ou ainda, a diferenca entre os valores estimados nos modelos pré-
-intervencdo ainda nao se configuram estatisticamente diferentes, de nenhum momento observado

até certo ponto pos-intervencdo. Nesses casos, independentemente da fonte de incerteza, é necessario
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estimar A ajustando o Estimador ArCo para ser uma fungao de A, A" (1), conforme destaca Carvalho
et al. (2018).

Basicamente, determina-se A = (_A,"A) como um limite para A para evitar viés de amostra
finita perto dos limites e definimos ||.||p como a norma lp, entdo o tempo de intervenc¢ao sera estimado

como:

~ arg max, -
0,p — e A ”AT(A)”Z)

Dessa forma, X' serd aquele valor que maximiza a normal do estimador ArCo.

0
4, Resultados
4.1 Descricao, Tratamento e Estatisticas Descritiva dos Dados

A construcdo da base de dados utilizada nesse estudo considerou a possibilidade de cons-
truc¢ao de dois painéis balanceados para os estados brasileiros considerando a dindmica mensal de
arrecadagdo no primeiro, e a dindmica pandémica didria no segundo. Essa formulagdo permitiu a
implementagdo dos modelos de painel Dif-em-Dif, além da estima¢ao dos modelos contrafactuais
artificiais de dados em painel. A construciao desses painéis considerou, portanto a disponibilidade em

diferentes fontes de informagoes de dados, de informagdes estaduais.

Tabela 1 - Descri¢ao dos Dados

Painel de Estudo de Arrecadacao Estadual

Variavel Descrigao Fonte
5 Dados mensais de arrecadagio esta- CONFAZ - Conselho Nacional de
Arrecadacio » .
dual Politica Fazendaria

o ) Indice de volume estadual de vendas
Atividade Comercial o i IBGE - Tabela 3416
no comércio varejista

Dados de populagio e densidade

Dados Estaduais ] IBGE - Tabela Cidades e Estados
demografica
Painel de Estudo Pandémico Estadual
Variavel Descrigao Fonte
. Dados didrios de dbitos por 100 mil | Dados ARPEN - SRAG Associacao
Mortalidade Estadual ] . .
habitantes de Cartorios Brasileiros
o Consumo didrio de energia elétrica Camara de Comércio de Energia
Consumo de Energia Elétrica .
estadual Elétrica

Fonte: Elabora¢io propria.

A Tabela 1 descreve o conjunto de informagdes disponiveis para aberturas em nivel dos entes
subnacionais. Os dados mensais consideraram o inicio da série em janeiro de 2000 ao ultimo dado
recente disponibilizado pelo CONFAZ referente ao més de junho de 2020, perfazendo um total de 246

observagdes temporais por Unidade Federativa. O indice de volume estadual de vendas no comércio
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varejista (PMC), foi utilizado na construgdo do painel de estudo da Arrecadagao como proxy de ati-
vidade econémica em nivel estadual, presente para todos estados brasileiros. Na construgdo do painel
pandémico estadual o nimero de 6bitos foi ajustado para representar uma taxa por 100 mil habitantes
e dessa forma permitir estimacdo livre dos efeitos de escala populacional. Os dados diarios de consu-
mo de energia elétrica foram utilizados como uma proxy do nivel de atividade econémica didria em
nivel estadual. Esses dados didrios contemplam o periodo que comega no dia 22 de fevereiro de 2020
ao dia 14 de agosto, com uma total de 172 observagdes temporais por UE.

Os dados de arrecadagio estadual foram submetidos a ajuste sazonal utilizando X-13ARIMA-
-SEATS (GOMEZ; MARAVALL, 1996) considerando as especificagdes de ajustes sazonal da Pesquisa
Mensal do Comércio (PMC). Nessa especificacdo sio considerados todos os efeitos de calendério e
também os feriados méveis, como Carnaval, Pascoa e Corpus Christi, além da hipdtese de sazonalida-
de estocastica. Também foram utilizados os valores com ajuste sazonal da prépria PMC.

Com os painéis construidos para os estudos contrafactuais pandémicos e de arrecadagio fo-

ram construidas as variaveis de estimacao dos efeitos Dif-em-Dif, conforme a Tabela 2:

Tabela 2 - Construgdo dos Efeitos Dif-em-Dif

UF I_iso I_grave I_Lockout 1_PIB I_dens
RO 1 0 0 0 1
AC 1 1 0 0 0
AM 1 1 1 0 1
RR 0 1 0 0 1
PA 1 1 1 1 0
AP 1 1 1 0 0
TO 0 0 1 0 0
MA 1 0 1 0 0
PI 1 0 1 0 0
CE 1 1 1 1 1
RN 0 1 1 0 1
PB 0 0 0 0 1
PE 1 1 1 1 1
AL 1 1 0 0 1
SE 0 1 0 0 1
BA 0 0 0 1 0
MG 0 0 0 1 0
ES 0 1 0 0 1
RJ 1 1 1 1 1
SP 0 1 0 1 1
PR 0 0 1 1 0
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sC 0 0 0 1 1
RS 1 0 0 1 1
MS 0 0 1 0 0
MT 0 0 0 1 0
GO 0 0 0 1 0
DF 1 0 0 1 1
Total (1): 13 13 12 13 15
Total (0): 14 14 15 14 12

Nota: As varidveis I PIB e I_dens foram construidas utilizando os dados IBGE - Tabela Cidades e Estados:
I_PIB: indicadora de PIB nominal do Estado acima da mediana brasileira;

I_dens: indicadora de densidade demografica acima da mediana brasileira.

A variavel I_grave foi construida considerando o resultados do niimero de 6bitos por 100 mil habitantes no dia
14/08/2020, observado no dia 31/08/2020 apds 15 dias das revisoes de suas vintages:

I_grave: indicadora de taxa de 6bitos por 100 habitantes acima da mediana brasileira.

A variavel I_lockout foi construida a partir das publica¢des oficiais dos governos estaduais ou municipais de-
cretando restrigdes explicitas de movimentagdo publica, fechamento de estabalecimentos e dreas em pelo me-
nos uma cidade no Estado:

I lockout: indicadora de Lockdown na UF.

A variavel I_iso foi construida a partir do indice de Isolamento Social desenvolvido pela Inloco, utilizando
tecnologia que mapeia os deslocamentos o via geolocalizagdo de 60 M de brasileiros.

O indice representa o percentual da populagdo que esta respeitando a recomendagao de isolamento:

I_iso: indicadora de alta adesdo ao isolamento social, ou seja, UF com indice acima da mediana brasileira, con-
siderando o percentil 90 do indice de abril a agosto por UE. O detalhamento dessa variavel esta disponibilizada
na Tabela 2 do Apéndice.

Fonte: Elabora¢io propria.

A partir da Tabela 2 podemos observar que treze estados apresentaram alta adesdo as reco-
mendagdes de isolamento social (RO, AC, AM, PA, AP, MA, PI, CE, PE, AL, R], RS e DF), outros treze
estados brasileiros foram classificados como grave condi¢ao pandémica (AC, AM, RR, PA, AP, CE,
RN, PE, AL, SE, ES, R] e SP). Nao obstante da gravidade pandémica, alguns estados apresentaram
baixa adesdo ao isolamento social, como sao os casos de RR, RN, SE, ES e SP. Em doze estados foram
verificadas politicas extremas de lockdown (AM, PA, AP, TO, MA, PI, CE, RN, PE, R], PR e MS),
dentre estes, sete estados apresentaram grave condi¢do pandémica (AM, PA, AP, CE, RN, PE e R]).
Dentre os estados que utilizaram de politicas de lockdown, quatro estados apresentaram baixa adesao
ao isolamento social (TO, RN, PR e MS), o que evidéncia, ainda de maneira exploratdria, politicas de
lockdown podem nao surtir efeitos sobre a pandemia regional.

Para cada painel de estudo (Arrecadagao e Pandémico), dado que individualmente tem dina-
micas temporais distintas, arrecadagdo com dados mensais e pandémico com dados diarios, a mar-

cacdo de inicio da pandemia foi distinta para cada um desses estudos. A marcagdo do inicio da pan-
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demia dos dados de arrecadagdo ocorre no més de fevereiro de 2020 para todos os estados, enquanto
para os dados pandémicos diarios, a marcacgdo de inicio da pandemia regional ocorre a partir da data
de registro do primeiro ébito por Covid-19.

A combinagao dentro de cada painel de estudo, das dummies de inicio da pandemia com as
variaveis apresentadas na Tabela 2, nos permite estimar os efeitos contrafactuais para cada uma dessas
variaveis no contexto de modelo de dados em painel. Apresentamos na Tabela 3 os resultados das es-
tatisticas descritivas considerando os periodos pré-pandémicos e pandémicos da arrecadagao por UF,
considerando na comparagdo, o mesmo periodo do ano de 2019.

Os resultados da Tabela 3 evidencia uma queda na arrecadagdo média para quase totalidade
dos estados brasileiros. A arrecadagio sofreu uma queda, em média, em termos percentuais3, de 5,9%,
com uma mediana de 7,9%. Entre os 27 estados, cinco apresentaram aumento na média de arrecadagdo
no periodo pandémico, em termos percentuais: MT (12,12%), MS (8,63%), RR (1,68%), AM (1,57%)
e PA (0,96%). Quando consideramos a magnitude da queda de arrecadagdo média, oito estados se
destacam em termos percentuais: CE (20,12%), AP (12,24%), RJ (9,8%), SE (9,79%), BA (9,79%), AL
(9,55%), RN (9,3%) e PE (9,22%). Verifica-se também o aumento da variabilidade da arrecadacio
mensal no periodo pandémico em todos os estados brasileiros, indicando uma heterogeneidade dos
impactos causados pela pandemia, e dessa forma um aumento significativo dos respectivos coeficien-
tes de variagao®, de 0,04 (4%) em média, para 0,31 (31%). O valor de minima arrecadagdo observada
no periodo pandémico foi menor do que a do periodo de comparag¢ao para todas as UF, contudo o
valor de maxima de arrecadagdo no periodo pandémico, também foi maior para todas as UF quando
comparado ao periodo pré-pandémico, indicando um forte processo de recuperagdo mesmo durante
a pandemia.

A Tabela 4 apresenta sub-tabelas contingenciais dos valores médios de arrecadagdo conside-
rando o horizonte de um ano para os efeitos Dif-em-Dif a serem estimados na se¢do subsequente.
Em todas sub-tabelas, foram considerados os periodos pré-pandémicos e pandémicos e os diferentes
efeitos. Os resultados exploratdrios indicam um valor médio menor de arrecadagao para os estados
que adotaram politicas de lockdown, contudo com um percentual de redugdo maior no periodo pan-
démico, dos estados sem adogao de politicas de lockdown. Em termos de magnitude dessa redugao, as
UF sem adogdo desse tipo de politica, tem redugao média de 12% contra 11% das UF com indicativo
de Lockdown.

Tabela 3 - Estatisticas Descritivas da Arrecadacdo Estadual

3 Os valores percentuais e dos coeficientes de variagdo e foram suprimidos no corpo do documentos, mas encontra-
ram-se disponiveis na Tabela 1 do Apéndice.
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Periodo Pré-Pandémico - Fev/19 a Jun/19

UF Média Desvio-Padrio Minimo Maximo
AC 118.718.836 5.158.994 112.183.348 126.379.247
AL 382.763.013 14.715.722 358.533.112 399.889.500
AM 893.765.124 30.258.090 837.213.145 924.164.388
AP 108.525.059 9.524.292 98.254.478 124.227.344
BA 316.898.516 13.159.724 304.762.542 342.029.640
CE 1.268.607.493 195.779.012 1.154.429.405 1.659.341.608
DF 831.397.940 33.375.465 781.465.587 875.027.455
ES 1.100.205.868 38.276.588 1.039.408.797 1.151.339.846
GO 1.618.987.955 30.746.079 1.566.144.244 1.661.465.411
MA 700.339.769 10.423.302 683.168.572 712.678.381
MG 5.065.035.909 207.330.852 4.902.924.089 5.461.236.594
MS 951.107.584 28.960.048 925.896.395 1.007.821.225
MT 1.289.483.003 49.180.447 1.193.876.485 1.333.980.338
PA 1.254.469.014 20.365.520 1.222.777.930 1.283.159.830
PB 531.278.479 16.459.643 520.221.155 563.908.915
PE 1.574.603.331 14.260.261 1.555.223.789 1.595.001.879
PI 403.835.095 58.528.223 370.369.931 520.563.259
PR 3.166.321.838 124.875.423 2.928.379.055 3.283.532.729
RJ 3.778.213.948 170.760.613 3.517.872.384 4.029.731.761
RN 511.513.210 7.536.897 498.232.612 519.102.381
RO 460.699.961 17.908.043 425.930.941 475.537.152
RR 112.417.924 10.905.604 102.417.512 130.392.358
RS 3.243.057.391 44.331.689 3.194.431.122 3.310.832.943
SC 2.259.346.778 30.049.282 2.227.686.105 2.310.512.344
SE 316.898.516 13.159.724 304.762.542 342.029.640
SP 14.285.223.260 113.509.250 14.126.824.600 14.480.172.500
TO 270.006.497 2.866.144 265.598.780 273.510.374
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Periodo Pandémico - Fev/20 a Jun/20
UF Média Desvio-Padrio Minimo Maximo
AC 109.629.719 35.244.266 2.422.956 236.679.573
AL 346.222.065 115.063.618 39.787.712 487.949.653
AM 907.835.174 253.161.189 107.403.471 1.147.625.532
AP 90.904.959 33.755.759 7.924.209 152.456.200
BA 285.872.278 94.104.732 29.079.511 466.062.373
CE 1.013.387.755 339.473.309 133.101.937 1.659.341.608
DF 790.269.364 229.330.160 111.820.637 927.703.651
ES 1.019.272.995 277.871.976 148.987.517 1.186.503.150
GO 1.527.685.647 521.912.294 159.901.431 3.801.654.704
MA 652.389.353 205.979.476 47.738.867 868.317.392
MG 4.638.169.079 1.409.095.708 627.408.247 5.911.600.362
MS 1.033.274.147 273.585.094 82.353.863 1.123.311.276
MT 1.445.877.552 396.832.788 114.724.064 1.963.284.757
PA 1.266.561.811 374.105.831 93.397.989 1.423.875.035
PB 488.810.145 154.569.576 54.564.453 604.026.441
PE 1.429.409.575 452.471.639 179.944.260 2.244.184.330
PI 373.560.448 128.779.839 32.887.344 577.171.411
PR 2.964.979.362 961.120.964 352.367.410 4.672.946.912
RJ 3.408.064.641 1.054.176.319 658.052.220 5.276.449.316
RN 463.894.723 147.337.786 52.648.467 549.003.521
RO 447.634.715 131.217.988 26.167.426 564.114.745
RR 114.307.254 30.555.323 6.786.233 148.880.307
RS 2.999.974.113 915.341.543 126.992.109 4.536.925.026
SC 2.081.635.333 606.025.609 226.542.180 2.402.363.655
SE 285.872.278 94.104.732 29.079.511 466.062.373
SP 13.043.716.280 3.949.209.732 2.562.458.125 17.502.688.200
TO 266.340.656 81.200.035 21.098.352 369.957.240

Nota: Os valores de arrecadag¢ao com ajuste sazonal.

Fonte: Elaboragdo propria.
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Tabela 4 - Tabelas Contingenciais de Valores Médios de Arrecadagdo dos Efeitos Dif-em-Dif - Jun/19

a Jun/20

Sem Lockdown

Com Lockdown

Média

Pré-pandémico

2.236.205.888

1.292.203.812

1.816.649.410

Pandémico

1.974.996.588

1.155.883.550

1.610.946.349

Média

2.135.740.773

1.239.772.942

1.737.532.848

Baixo Isolamento

Alto Isolamento

Média

Pré-pandémico

2.382.823.098

1.206.923.900

1.816.649.410

Pandémico

2.118.550.552

1.064.295.669

1.610.946.349

Média

2.281.179.811

1.152.066.888

1.737.532.848

Menor Gravidade

Maior Gravidade

Média

Pré-pandémico

1.586.154.927

2.064.874.238

1.816.649.410

Pandémico

1.428.319.442

1.807.621.479

1.610.946.349

Média

1.525.448.971

1.965.930.869

1.737.532.848

Menores PIB Maiores PIB Média
Pré-pandémico 518.906.999 3.214.218.160 1.816.649.410
Pandémico 471.424.902 2.838.123.291 1.610.946.349
Média 500.644.654 3.069.566.288 1.737.532.848

Menores Densidades

Maiores Densidades

Média

Pré-pandémico

1.345.633.604

2.193.462.055

1.816.649.410

Pandémico

1.221.270.418

1.922.687.094

1.610.946.349

Média

1.297.801.609

2.089.317.839

1.737.532.848

Fonte: Elaboragdo prépria.
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A alta adesdo populacional ao isolamento esta associada, de maneira exploratéria, a um me-
nor valor médio de arrecadagdo, contudo com uma maior redu¢ao percentual das UF com indicativo
de alto indice de isolamento no periodo pandémico. Os estados com quadro pandémico mais grave
sofreram, percentualmente, uma maior reducao de arrecadagdo média no periodo pandémico, con-
tudo em termos de arrecadagido geral, estao associados a UFs com maior arrecada¢do. Em termos de
PIB, os estados acima da mediana nacional, apresentaram uma redugdo média de arrecada¢ao, maior
em termos absolutos e percentuais, em relacdo aos demais UFs no periodo pandémico. Os resultados
observados para sub-tabela do PIB, sdo validos para a densidade demografica. Para um melhor enten-
dimento da relagdo entre arrecadagéo e atividade comercial, apresetamos na Figura 1 graficos de toda
série histdrica dessas variaveis, apresentando uma énfase para o periodo recente de janeiro de 2019 em

diante, onde é possivel identificar com clareza a queda ocasionada pela pandemia do Covid-19.

Figura 1 - Dinadmica de Arrecadagdo mensal e Atividade do Comércio Varejista

o—— =
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— Arrecadagéo —PMC
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Fonte: CONFAZ, IBGE e Elaboragéo propria.

Na figura 2 apresentamos a primeira diferenca do logaritmo dessas variaveis, também dando
énfase para o periodo recente pds-janeiro de 2019. Esse grafico permite identificar mais claramente a
direta relagdo da atividade comercial e a arrecadagao. Dessa forma, esses indicios graficos, reforcam a

escolha dessa variavel para proxy de atividade econdémica estadual’.

Figura 2 - Dindmica da Variagdo Mensal da Arrecadagdo e do Comércio Varejista.

4 Haja vista ndo haver, até onde os pesquisadores tem conhecimento, outra variavel considerando o horizonte temporal
e todas as unidades federativas, para o estudo desse painel.
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Fonte: CONFAZ, IBGE e Elaboragéo propria.

Quando consideramos o painel epidémico, apresentamos na Tabela 5 as estatisticas descritivas
usuais da pandemia e os respectivos efeitos Dif-em-Dif a serem estimados. O nimero de 6bitos por
100 mil/hab. precisa ser ponderado pela evolugao epidémica em cada estado, e, portanto, considerar
o nimero de dias desde registro de primeiro ébito Covid-19. Quando ranqueamos da maior taxa de

mortalidade para menor e associamos aos efeitos, podemos tragar, de maneira exploratoria, um perfil
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de agrupamento das UFs. O primeiro corte traz os estados com taxa acima de 70 mortes por 100 mil/
hab, nesse grupo existe uma predominancia de estados, com alta adesdo ao isolamento social, com

adogdo de politica de Lockdown, alta densidade demografica e com PIB acima da mediana nacional.

Tabela 5 - Estado Pandémico por UF

Nuamero
de Obitos Niimero
UF Covid-19 de dias de I _iso I_Lockout I_grave 1_PIB 1_dens
por 100 mil/ | pandemia
hab.

AM 90 140 1 1 1 0 1
CE 82 142 1 1 1 1 1
PA 71 136 1 1 1 1 0
RR 71 133 0 0 1 0 1
RJ 70 149 1 1 1 1 1
AP 67 133 1 1 1 0 0
PE 66 142 1 1 1 1 1
AC 56 130 1 0 1 0 0
ES 55 135 0 0 1 0 1
SE 44 135 0 0 1 0 1
SP 42 150 0 0 1 1 1
AL 41 137 1 0 1 0 1
RN 40 139 0 1 1 0 1
RO 39 137 1 0 0 0 1

MA 39 138 1 1 0 0 0
PB 36 136 0 0 0 0 1
DF 33 139 1 0 0 1 1

MT 32 134 0 0 0 1 0
PI 29 140 1 1 0 0 0
TO 21 122 0 1 0 0 0
BA 18 139 0 0 0 1 0
GO 14 140 0 0 0 1 0
PR 11 141 0 1 0 1 0
RS 11 141 1 0 0 1 1
SC 10 140 0 0 0 1 1

MG 9 138 0 0 0 1 0
MS 8 137 0 1 0 0 0

Nota: O nimero de dias de pandemia é contado a partir do primeiro registro de ébito por Covid-19.

Fonte: Elaboragao prépria.
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O segundo corte, apresenta de mortalidade entre 40 e 69 mortes por 100 mil/hab, nesse grupo
metade dos estados teve grande adesao ao isolamento social, com apenas dois estados com politica de
Lockdown, sendo a maioria de alta densidade demografica e de menores PIBs. O terceiro corte, tem a
mortalidade entre 20 e 39 mortes por 100 mil/hab, novamente tem metade dos estados com alta ade-
sao, contudo com poucos estados com politica de Lockdown, na maior parte UFs com menores PIB
e com metade sendo de alta densidade demografica. O tltimo grupo tem mortalidade até 19 mortes
por 100 mil/hab, na sua maioria estados com PIB acima da mediana nacional, com baixa adesdo ao
isolamento social, baixa densidade demografica e com apenas dois estados com politica de Lockdown.
Todos esses resultados serdo submetidos a inferéncia contrafactual para que tenham tais perspectivas
validadas. Na Tabela 6 apresentamos sub-tabelas contingenciais dos efeitos Dif-em-Dif a serem esti-

mados na proxima segao.

Tabela 6 - Tabelas Contingenciais de Numero médio de Obitos Covid-19 por 100 mil/hab. dos Efeitos

Dif-em-Dif - Primeiros 70 dias pandémicos.

Sem Lockdown Com Lockdown Média
Baixo Isolamento 59 36 53
Alto Isolamento 64 110 92
Média 61 85 72
Menor Gravidade Maior Gravidade Média
Baixo Isolamento 32 90 53
Alto Isolamento 55 115 92
Média 40 105 72
Menores PIB Maiores PIB Média
Baixo Isolamento 69 36 53
Alto Isolamento 87 97 92
Meédia 78 64 72
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Menores Densidades Maiores Densidades Média
Baixo Isolamento 29 76 53
Alto Isolamento 89 94 92
Média 54 86 72

Fonte: Elaboragao prépria.

Os resultados da Tabela 6 foram considerados até 70° dia pandémico para que fosse possivel
a comparacao de médias de mortalidade por UF com diferentes evolugdes da pandemia. O resultado
da primeira sub-tabela indica que a taxa média de mortalidade é maior para UFs com politicas de
Lockdown, e ainda maior para UFs com maior adesao ao isolamento social. Quando consideramos a
gravidade pandémica observamos que para os estados com baixa adesdo ao isolamento social, a média
de mortalidade é quase trés vezes maior nos casos graves, e mais que o dobro para os estados de alta
adesdo. Considerando a distribui¢des dos indicativos de PIB, observamos que os estados de maior PIB
e com baixa adesdo tem menores taxas médias de mortalidade em relagdo a todas outras possibilida-
des. Com relagdo ao indicativo de densidade demografica, estados com menor adesao ao isolamento
social e baixa densidade demografica apresentam menores médias de mortalidade. Os resultados ge-
rais dessas sub-tabelas, indicam, de maneira exploratoria, que quanto mais grave a pandemia na UF,
maior a adesdes ao isolamento social, a adogdo de politicas de lockdown. Novamente, esses resultados
carecem de inferéncia causal para elucidagdo desses indicativos iniciais.

Com a escolha do uso de energia elétrica como proxy para o nivel de atividade economica
diaria estadual, apresentamos na Figura 3, a relagdo dessa variavel com a evolugdo pandémica. Os
graficos para os dados agregados de todos os estados brasileiros precisam ser analisados com transfor-
macao de média movel de 7 dias dos dados originais de consumo de energia elétrica para eliminar sua
sazonalidade diaria. A indicagdo grafica sugere que em muitos momentos, existe uma rela¢ao positiva
entre o consumo de energia elétrica e a evolu¢ao pandémica.

Tanto no painel de estudo de arrecada¢ao quanto no painel de estudo pandémico por UF, é
fundamental a utilizagao de covariavel de controle para inferéncia contrafactual, tanto para os mo-
delos de painel Dif-em-Dif quanto nos modelos temporais contrafactuais artificiais. Os indicios das
estatisticas descritivas, muito embora, possam contribuir para uma prévia identificacdo de possiveis
tracos do fendmeno em estudo, ndo podem ser utilizados diretamente para avaliagdo de politicas pu-
blicas ou dos eventos quase experimentais proporcionados pelo advento da pandemia. Dessa forma
na proxima sec¢do iniciamos nossa inferéncia contrafactual pelos modelos de painel de diferenga-em-

-diferenca.

Figura 3 - Dinadmica Didria da Pandemia e Consumo de Energia Elétrica.
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Fonte: CCEE, SRAG ARPEN e Elaboragao propria.

4.2  Resultados dos Modelos de Dados em Painel de Diferencas-em-Diferencas

Apresentamos nessa se¢do os resultados dos modelos de dados em painel Dif-em-Dif conside-
rando dois escopos de estudos:

a) Estudo contrafactual das arrecadacdes mensais estaduais estimadas;

b) Estudo contrafactual da taxa de mortalidade didria estimada.

Uma importante propriedade para utilizacdo de modelos lineares que combinam séries de
tempo diz respeito a estacionaridade. Negligenciar tal propriedade faz com que quaisquer resultados
inferenciais possam ser espurios e, portanto nao representando a realidade do fenomeno. Essa preocu-
pac¢ao evoluiu na literatura econometrica para a extensao dos tradicionais testes de raiz unitdria para
o contexto de dados em painel. Nesse sentido uma das principais motiva¢des em adequar os testes de
raiz unitaria para painéis foi a possibilidade de aumento do poder do teste, ponto no qual, os testes
para uma Unica série temporal, sofreram por muito tempo. Dentre algumas possibilidades de testes
de raiz unitaria para dados de painel, utilizamos nesses estudo o teste do tipo Fisher que combina os
p-valores dos testes de raiz unitaria unidade-especificos usando os quatro métodos propostos por
Choi (2001). A hipdtese nula sendo testada por estes métodos é que todas as unidades do painel con-
tém uma raiz unitaria. Para um ndmero finito de unidades, a alternativa é que pelo menos uma uni-
dade seja estacionaria. Com a finalidade de inferéncia contrafactual por meio de modelos de painéis
de diferencas-em-diferengas, apresentamos na Tabela 7 os resultados dos testes de raiz unitaria para

todas as variaveis que serao utilizadas no estudo.
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Tabela 7 - Teste do tipo Fisher para estacionaridade de Dados em Painel

Teste Estatistica P-valor
Arrecadacio Pm = -4.5625 0.01
PMC Pm = -7.3819 0.01
Var Arrecadagio Pm =-33.787 0.01
Var PMC Pm =-23.007 0.01
NR_OBITOS100 Pm =-8.3726 0.01
Consumo_EE_MWh Pm = -4.5062 0.01
Var NR_OBITOS100 Pm =-10.705 0.01
Var Consumo_EE_MWh Pm =-14.898 0.01

Nota: 1) Var se refere a primeira diferenca do logaritmo da variavel, ou seja, sua variagdo na margem.

2) Para as variaveis Arrecadagdo e PMC, foram testadas diferentes defasagens: 2, 5 e 10. As conclusdes nao se
alteram e reportamos os resultados para 10° defasagem.

3) Para as variaveis Numero de 6bitos por 100 mil/hab e Consumo de energia elétrica, foram testadas diferentes
defasagens: 5, 10, 20 e 30. As conclusdes ndo se alteram e reportamos os resultados para 30° defasagem.

Fonte: Elaboragao prépria.

As conclusdes dos testes, mesmo considerando diferentes defasagens, indicam séries estacio-
narias em nivel, sempre rejeitando a hipdtese de presenca de raiz unitaria. Dessa forma, temos a evi-
déncia de estacionaridade que nos permite utilizar os métodos tradicionais de estimagdo de dados em

painel.

4.2.1 Resultados dos Modelos DiD para Arrecadacao Estadual

Partindo de uma abordagem de hipéteses mais restritas para modelos mais gerais, estimamos
em um primeiro momento um painel Pooling para a arrecadagdo mensal das UF da amostra, com
a forte hipotese de nao haver heterogeneidade individual, e de que os parametros sdo constantes no
tempo. Os resultados desse primeiro modelo estao detalhados na Tabela 8 a seguir.

Os resultados desse modelo tem significincia global validada pelo teste F com uma parcela de
74% da variabilidade da arrecadagdo dos estados, no periodo amostral, explicada. Considerando os
parametros estimados, observamos que, sendo validas as hipdteses desse modelo, constata-se que a
atividade comercial tem impacto® médio positivo, estatisticamente significante, de grande magnitude
na arrecadagdo mensal dos estados. Considerando as variaveis de efeitos contrafactuais, apenas trés
efeitos Dif.-em-Dif, dentre os cinco, foram estatisticamente significantes. Estados que ndo estdo entre

os maiores PIB, teriam tido uma maior arrecadagdo (média) durante o periodo pandémico, caso ti-

5 A presenga da populagdo tem objetivo de corrigir distor¢oes que a diferenca populacional possa causar nos coefi-
cientes estimados, alternativamente foram estimados painéis com arrecadagio per capita, como os resultados nio se alteraram
significativamente, optamos por reportar os modelos com pardmetro populacional estimado explicitamente descrito.
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vessem o nivel de PIB elevado. Estados que nao tiveram as mais graves pandemias Covid-19, teriam
uma arrecadagdo (em média) maior, caso tivessem enfrentado uma pandemia mais severa, esse é um
resultado contraintuitivo, e pode ser resultado das hipdteses assumidas nesse modelo. O dltimo efeito
contrafactual estatisticamente significantes esta relacionado aos estados de maior adesao ao isolamen-
to social: estados com baixa adesdo teriam uma queda (em média) de arrecadagdo, caso tivessem tido
uma alta adesdo a politica de isolamento social. O efeito contrafactual do lockdown nido se mostrou
estatisticamente significante. Ressaltamos que as hipotese desse modelo sdo extremamente fortes e

sugerem cautela com essas evidéncia.

Tabela 8 - Modelo de Dados em Painel Dif-em-Dif para Arrecadagdo Estadual e os efeitos Covid-19

Modelo Pooling - Pardmetros Estimados

Estimativa Desv.Pad t valor Pr(>|t])
(Intercept) -1.5650e+09 4.4335e+07 -35.2991 < 2.2e-16***
PMC_Vendas 1.8875e+07 5.2359e+05 36.0499 <2.2e-16 ***
pop 1.8072e+02 1.6256¢e+00 111.1711 <2.2e-16 %
I_grave -5.3478e+06 2.8437e+07 -0.1881 0.85083
[_PIB -5.4803e+08 2.9784e+07 -18.4005 <2.2e-16
I_iso -6.1535e+07 2.6230e+07 -2.3460 0.01901 *
I_Lockout -1.1552e+08 2.7133e+07 -4.2574 2.097e-05 ***
I_densidade 1.6022e+08 2.7957e+07 5.7309 1.043e-08 ***
I_pan -1.6800e+08 1.8886e+08 -0.8895 0.37376
I_pan_lock -8.2539e+07 1.9030e+08 -0.4337 0.66450
I_pan_grave 3.2059e+08 1.9387¢+08 1.6537 0.09824 .
I_pan_pib 1.0737e+09 1.6706e+08 6.4269 1.392e-10 ***
I_pan_iso -3.0134e+08 1.7902e+08 -1.6833 0.09237 .
I_pan_den 1.3748e+08 1.9557e+08 0.7029 0.48212
OBS 6642
R2 0.74999
R2 ajustado 0.7495
1529.43 com 13 e
Estatistica F 6628 GL, p-valor: <
2,22e-16

Nota: 0 *** 0,001 **’ 0,01 ** 0,057 0,1 “" 1

Fonte: Elaboragao prépria.
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Uma maneira de flexibilizar tais restri¢oes é a utilizacdo dos modelos de efeitos fixos, que assume
que caracteristicas individuais das UF (heterogeneidade individual) podem ser estimadas para cada Estado da
amostra. Essa abordagem permite modelar diferengas no comportamento individual das UF, os parametros
ainda constantes no tempo, mas podendo variando de estado para estado. O primeiro modelo de efeito fixo
estimado, também conhecido como LSDV (Least Square Dummy Variable), tem seus resultados estimados

apresentados na Tabela 9.

Tabela 9 - Modelo de Dados em Painel Dif-em-Dif para Arrecadacdo Estadual e os efeitos Covid-19

Modelo de Efeitos Fixos (LSDV) - Parametros Estimados

Estimativa Desv.Pad t valor Pr(>|t))
PMC_Vendas 1.882e+07 4.583e+05 41.073 < 2e-16 ***
pop 7.315e+00 4.309e+01 0.170 0.865201
I_grave 7.367e+09 1.672e+09 4.407 1.06e-05 ***
[_PIB 8.057e+09 1.917e+09 4.203 2.67e-05 ***
[_iso 6.970e+08 1.957e+08 3.562 0.000370 ***
I_Lockout -1.019e+09 8.876e+07 -11.485 < 2e-16***
I_densidade -8.611e+09 1.611e+09 -5.345 9.36e-08 ***
I_pan -1.669¢+08 1.627e+08 -1.026 0.304937
I_pan_lock -8.242e+07 1.639e+08 -0.503 0.615047
I_pan_grave 3.205e+08 1.669e+08 1.920 0.054960 .
I_pan_pib 1.073e+09 1.439e+08 7.461 9.67e-14 ***
I_pan_iso -3.018e+08 1.542e+08 -1.957 0.050342 .
I_pan_den 1.374e+08 1.684e+08 0.816 0.414468
factor(sg_uf)AC -9.242e+09 1.820e+09 -5.078 3.93e-07 ***
factor(sg_uf)AL -5.838e+08 1.391e+08 -4.196 2.75e-05 ***
factor(sg_uf)AM 5.588e+08 1.733e+08 3.224 0.001272 **
factor(sg_uf)AP -8.226e+09 1.889e+09 -4.356 1.35e-05 ***
factor(sg_uf)BA -9.344e+09 1.279e+09 -7.305 3.11e-13 ***
factor(sg_uf)CE -7.287e+09 1.837e+09 -3.967 7.36e-05 **
factor(sg_uf)DF -1.194e+09 3.676e+08 -3.247 0.001171 **
factor(sg_uf)ES 4.262e+08 1.273e+08 3.348 0.000818 ***
factor(sg_uf)GO -8.576e+09 1.617e+09 -5.304 1.17e-07 ***
factor(sg_uf)MA -6.422e+08 1.171e+08 -5.484 4.32e-08 ***
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factor(sg_uf)MG -7.029e+09 1.009e+09 -6.966 3.57e-12 ***
factor(sg_uf)MS 1.848e+08 8.952e+07 2.064 0.039071 *
factor(sg_uf)MT -8.867e+09 1.769e+09 -5.012 5.54e-07 ***
factor(sg_uf)PA -1.597e+10 3.469e+09 -4.603 4.24e-06 ***
factor(sg_uf)PB 7.584e+09 1.783e+09 4.253 2.14e-05 ***
factor(sg_uf)PE -7.129e+09 1.819e+09 -3.919 8.97e-05 ***
factor(sg_uf)PI -8.777e+08 1.498e+08 -5.859 4.88e-09 ***
factor(sg_uf)PR -6.965e+09 1.494e+09 -4.661 3.22e-06 ***
factor(sg_uf)R] -5.813e+09 1.488e+09 -3.907 9.42e-05 ***
factor(sg_uf)RN 1.162e+09 8.876e+07 13.097 < 2e-16 ¥+
factor(sg_uf)RO 6.957e+09 1.506e+09 4.621 3.90e-06 ***
factor(sg_uf)RR 6.961e+09 1.616e+09 4.832 3.96e-06 ***
factor(sg_uf)RS -1.054e+09 3.565e+08 -3.136 0.001682 **
factor(sg_uf)SC -1.001e+09 3.591e+08 -3.201 0.001191 **
factor(sg_uf)SE -8.151e+08 1.321e+08 -5.989 4.98e-09 ***
factor(sg_uf)SP -7.983e+09 1.237e+09 -3.992 9.62e-05 ***
factor(sg_uf)TO 1.925e+08 8.987¢+07 2.071 0.039981 *
OBS 6642
R2 0.8526
R2 ajustado 0.8518
1124 com 34 e 6608
Estatistica F GL, p-valor: < 2,22e-
16

Nota: 0 *** 0,001 *** 0,01 ** 0,057 0,1 “" 1

Fonte: Elaboragao propria.

Os resultados do modelo LSDV, assim como o modelo Pooling, tem significancia global con-
firmada pelo teste F, contudo com um percentual maior de variéncia explicada no conceito de R2, de
85%. Os resultados dos parametros estimados no modelo Pooling, continuaram validos no modelo
LSDV, com excecédo da covariavel de populagao, haja vista que parte dos ajustes proposto pela inclusao
dessa variavel, acabam capturados nos parametros de heterogeneidade individual. Os efeitos causais
estimados por Dif.-em-Dif, também se mantiveram em relacao ao modelo sem heterogeneidade indi-
vidual, tendo mesmo sinais e interpretagdes. A heterogeneidade individual nesse modelo tem por hi-
poétese ser uma caracteristica intrinseca da UF, ndo sendo dada por um choque aleatério (Modelos de

Efeitos Aleatdrios), sendo estimada por pardmetros interceptos individuais. Os resultados da Tabela 9
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apresentam evidéncias de que a heterogeneidade individual esta presente, de maneira estatisticamente
significante, para todos os estados brasileiros.

Outra abordagem de estimacgao de efeitos fixos, conhecida como Within, extrai a média tem-
poral das variaveis de seus respectivos paises e entdo re-estima o painel. Os resultados desse método
esta detalhado na Tabela 10.

Tabela 10 - Modelo de Dados em Painel Dif-em-Dif para Arrecadagdo Estadual e os efeitos Covid-19

Modelo de Efeitos Fixos (Within) - ParAmetros Estimados

Estimativa Desv.Pad t valor Pr(>|t))
PMC_Vendas 18824291 458319 41.0725 <2.2e-16***
I_pan -166876696 162650639 -1.0260 0.30494
I_pan_lock -82417546 163882571 -0.5029 0.61505
I_pan_grave 320462375 166948386 1.9195 0.05496 .
I_pan_pib 1073443562 143868757 7.4613 9.669e-14 ***
I_pan_iso -301767421 144167379 -2.0932 0.03645 *
I_pan_den 137448923 168420210 0.8161 0.41447
OBS 6642
R2 0.21767
R2 ajustado 0.21376
262.65 com 7 e 6608
Estatistica F GL, p-valor: < 2,22e-
16

Nota: 0 *** 0,001 **’ 0,01 ** 0,057 0,1 “" 1

Fonte: Elaboragao prépria.

Observe que para esse modelo variaveis constantes no tempo, tem parametros nulos, haja vista
o primeiro passo de extragcdo da média temporal. Os resultados gerais se mantém em relagao a versao
LSDV, com significancia global, os mesmos efeitos contrafactuais estatisticamente significantes. Todos
os resultados apresentados sdo validos apenas na condi¢do de que as hipoteses dos modelos estejam
ativas. Falhas nas hipoteses geram inferéncias e/ou estimativas incorretas, desse modo submetemos os
modelos estimados a uma bateria de varios testes que tornem suas conclusdes mais confiaveis, e dessa

forma apresentamos os resultados de todos esses testes na Tabela 11.

Tabela 11 - Testes em Modelos de Dados em Painel
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Teste Estatistica Graus de Liberdade P-valor
Teste F para efeitos individuais F=116.48 gll =20, gl2 = 6608 <2.2e-16
Breusch-Pagan studentizado BP =764.38 gl=12 <2.2e-16
Teste Breusch-Godfrey/Wooldridge
para correlagdo serial em modelos de chisq = 6315.9 gl =246 <2.2e-16
painel

Teste Pesaran para dependencia Cros-

. L. z=175.192 - <2.2e-16
s-Sectional em Painéis
Teste do tipo Fisher para estacionari- p 67966 0.01
m = -6. - .
dade do residuo do Painel
Teste de Wooldridge para efeitos
z=1.8955 - 0.05803

individuais ndo-observaveis

Fonte: Elaboragao prépria.

O primeiro teste coloca a hipdtese do modelo Pooling a prova, ou seja, a existéncia ou ndo de
heterogeneidade individual. O p-valor aponta para a existéncia de efeitos individuais estatisticamente
significantes, rejeitando a hipodtese nula do teste. Dessa forma as evidéncias dos modelos de efeitos
fixos devem ser visto com maior seguranca e, portanto serdo aplicados os demais testes para o modelo
Within, dado sua parcimonia em termos de parametros estimados, resultando em um maior grau de
liberdade, importante caracteristica na inferéncia em modelos lineares. O teste Breusch-Pagan na se-
quéncia, nao rejeita a hipdtese de heterocedasticidade, ou seja, a varidncia nao é constante e, portanto
as inferéncias utilizando o teste t sobre parametros estimados estao comprometidos. O teste Breus-
ch-Godfrey/Wooldridge apresenta evidéncia estatistica de presenga de autocorrelagdo serial, que tem
efeitos similares a da heterocedasticidade sobre a inferéncia de parametros, novamente comprometen-
do a inferéncia dos testes t. A dependéncia cross-sectional se apresenta em painéis com longas séries
de tempo. O teste de Pesaran ¢ utilizado para esse tipo de dependéncia, sendo que a hipdtese nula é
de que os residuos através dos individuos néo estao correlacionados, dessa forma temos evidéncia de
existe uma estrutura de dependéncia entre os residuos das UF da amostra. O teste do tipo Fisher para
estacionaridade dos residuos garante que bom ajuste do modelo linear de dados em painel. Por fim
o teste de Wooldridge para efeitos individuais ndo observaveis esta no limiar (p-valor de 0,058) de
rejeicao da hipdtese nula de auséncia desses efeitos individuais ndo observaveis.

Heteroscedasticidade e autocorrelagao serial sdo problemas bastante recorrentes em modelos
de Dif-em-Dif. Uma pratica comum nestas circunstancias ¢ empregar um estimador consistente da
matriz de covariancias a fim de formular teste de hipoteses assintoticamente validos. Diante das evi-
déncias de heterocedasticiade e autocorrelaciao serial no modelo Within reestimamos esse modelo
considerando a corre¢do proposta por Cribari-Neto (2004) ao estimador HC4 amplamente emprega-
do e apresentado por Arellano (2003,1987). Esse estimador é consistente tanto na presen¢a de heteros-
cedasticidade quando de autocorrelagao serial dos erros além de considerar o contexto de pequenas
amostras cross-section e possiveis pontos de alavancagem. Os resultados do modelo Within robusto a

quebra das hipdteses de heterocedasticidade e autocorrelagao serial é apresentado na Tabela 12.
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Tabela 12 - Modelo de Dados em Painel Dif-em-Dif para Arrecadagao Estadual e os efeitos Covid-19

Modelo de Efeitos Fixos (Within+Corr. Het.Auto-Corr.) - Parametros Estimados

Estimativa Desv.Pad t valor Pr(>|t))
PMC_Vendas 18824291 6453252 2.9170 0.003546 **
I_pan -166876696 261506471 -0.6381 0.523407
I_pan_lock -82417546 239601546 -0.3440 0.730874
I_pan_grave 320462375 420633067 0.7619 0.446172
I_pan_pib 1073443562 358424948 2.9949 0.002756 **
I_pan_iso -301767421 155002391 -1.9469 0.051681 .
I_pan_den 137448923 229617721 0.5986 0.549461

Nota: 0 *** 0,001 *** 0,01 ** 0,05 0,1’ 1

Fonte: Elaboragio prépria.

A corregdo da heterocedasticidade e autocorrelagao serial altera significativamente o desvio-
-padrao dos pardmetros estimados e, portanto também toda inferéncia dos testes t. Os novos resul-
tados apenas trés varidveis sao estatisticamente significantes: o volume de vendas no comércio, com
parametro positivo, indicando que cada um ponto de alteragdo no indice PMC, gera (em média) de-
zoito milhoes de reais de arrecadagio, ja livre de efeitos sazonais; Os efeitos contrafactuais de adesdo
a politica de isolamento social na pandemia, com parametro negativo, ou seja, estados que néo tive-
ram alta adesdo ao isolamento social, teriam tido uma queda (em média) de pouco mais de trezentos
milhées (considerando o desvio-padrao estimado, os impactos médios estariam entre 146 milhoes a
456 milhoes), em relagdo aos estados que tiveram uma alta adesdo ao isolamento social. Os estados
que nao estao no grupo dos maiores PIB estaduais, teriam tido um aumento médio de arrecadagao de

pouco mais de um bilhao de reais, caso tivessem um PIB entre os maiores do Brasil.

4.2.2 Resultados dos Modelos DiD para Taxa de Mortalidade

Seguindo as mesmas etapas de modelagem da se¢do 4.2.1, apresentamos nessa segao os resul-
tados de inferéncia causal para as taxas de mortalidade das UFE. Conforme os resultados da Tabela 8 as
variaveis desse painel (taxas de mortalidade e consumo de energia elétrica) também sdo estacionarias
no contexto de dados em painel e portanto estimamos inicialmente o modelo Pooling de hipdteses

mais restritas sobre a heterogeneidade individual, sendo seus resultados apresentados na Tabela 13.

Tabela 13 - Modelo de Dados em Painel Dif-em-Dif para Ntimero de Obitos por 100 mil/hab e Ca-

racteristicas Estaduais

32



- t
TESOURONACIONAL

Modelo Pooling - Pardmetros Estimados

Estimativa Desv.Pad t valor Pr(>|t))
(Intercept) 7.0277e+00 2.6570e+00 2.6449 0.0081980 **
Consumo_EE_MWh 3.5343e-05 9.4917e-06 3.7236 0.0001988 ***
I_PIB -8.5225e+00 2.7126e+00 -3.1418 0.0016896 **
I_iso -8.9520e+00 2.6112e+00 -3.4283 0.0006126 ***
I_Lockout -1.2293e+01 1.8661e+00 -6.5875 4.971e-11***
I_densidade -8.4938e+00 2.6747e+00 -3.1756 0.0015049 **
I_pan 2.5916e+01 2.7642e+00 9.3754 <2.2e-16***
I_pan_lock 3.7456e+01 2.1568e+00 17.3664 <2.2e-16***
I_pan_pib -7.6100e+00 2.8479e+00 -2.6722 0.0075624 **
I_pan_iso 2.2424e+01 2.8482e+00 7.8732 4.274e-15***
I_pan_den 1.4058e+01 2.8517e+00 4.9295 8.531e-07 ***
OBS 4644
R2 0.44589
R2 ajustado 0.44015
77.6167 com 10 e
Estatistica F 4633 GL, p-valor: <
2,22e-16

Nota: 0 *** 0,001 **’ 0,01 ** 0,057 0,1 “" 1

Fonte: Elaboragao prépria.

Os resultados do modelo Pooling para taxa de mortalidade apresenta significancia global pelo
teste F com 45% da variabilidade da taxa de mortalidade explicada no conceito R2. Todos os parame-
tros estimados se mostraram estatisticamente significantes para os mais tradicionais niveis de signifi-
cancia.

Considerando vélidas as hipoteses desse modelo, o consumo de energia elétrica, utilizado
como proxy para o nivel de atividade economica didria, tem parametro positivo, de onde depreende-
-se que aumentos no nivel de atividade estdo associados a elevagdes médias da taxa de mortalidade.
Dentre os efeitos causais, os estados sem politica de lockdown e baixa adesdo a politica de isolamento
social, teriam (em média) maiores taxas de mortalidade, caso tivessem adotado tal politica ou tives-
sem tido alta adesao ao isolamento social. Essa mesma interpretagao é validade para estados com mais
baixa densidade demografica. A presenca entre os maiores PIBs do Brasil, teria em média, um efeito
contrafactual negativo, ou seja, o grupo de menor PIB, teria tido uma menor mortalidade, caso seu ni-
vel de PIB fosse maior. Novamente, os resultados contraintuitivos desse modelo, devem ser lidos com

cautela, haja vista a restricdo de suas hipdteses. Esses resultados novamente, carecem de flexibilizagao
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de suas hipdteses e validagoes de testes para dados em painel para assegurar essas inferéncias. Consi-

derando modelos de efeitos fixos, a abordagem LSDV foi estimada e seus resultados apresentados na

Tabela 14.

Tabela 14 - Modelo de Dados em Painel Dif-em-Dif para para Numero de Obitos por 100 mil/hab e

Caracteristicas Estaduais

Modelo de Efeitos Fixos (LSDV) - Parametros Estimados

Estimativa Desv.Pad t valor Pr(>|t])
Consumo_EE_
MWh 4.519e-04 6.315e-05 7.155 9.67e-13 ***
I_PIB -1.598e+02 2.360e+01 -6.774 1.41e-11***
I_iso 8.441e+01 1.856e+01 4.548 5.55e-06 ***
I_Lockout -7.172e+00 3.412e+00 -2.102 0.035592 *
I_densidade -3.775e+00 3.608e+00 -1.046 0.295508
I_pan 2.641e+01 2.662e+00 9.921 < 2e-16***
I_pan_lock 1.052e+00 5.208e+00 0.202 0.839914
I_pan_pib -4.397e+00 2.796e+00 -1.572 0.115918
I_pan_iso 2.048e+01 2.744e+00 7.462 1.02e-13 ***
I_pan_den 1.658e+01 2.768e+00 5.991 2.25e-09 ***
factor(UF)AC -7.913e+01 1.874e+01 -4.222 2.47e-05 ***
factor(UF)AL -1.040e+02 1.883e+01 -5.521 3.55e-08 ***
factor(UF)AM -6.384e+01 1.922e+01 -3.322 0.000901 ***
factor(UF)AP -6.520e+01 1.895e+01 -3.440 0.000587 ***
factor(UF)BA 1.224e+02 1.873e+01 6.536 6.99e-11 ***
factor(UF)CE 8.817e+01 6.659¢e+00 13.241 < 2e-16***
factor(UF)DF 4.951e+01 5.878e+00 8.422 < 2e-16 %%
factor(UF)ES -1.300e+00 4.182e+00 -0.311 0.755952
factor(UF)GO 1.315e+02 2.037e+01 6.459 1.17e-10 ***
factor(UF)MA -9.477e+01 1.968e+01 -4.815 1.52e-06 ***
factor(UF)MG 7.532e+01 1.350e+01 5.581 2.53e-08 ***
factor(UF)MS -1.492e+01 4.016e+00 -3.717 0.000204 ***
factor(UF)MT 1.557e+02 2.169e+01 7.177 8.25e-13 ***
factor(UF)PA 7.753e+01 7.867e+00 9.855 < 2e-16 ***
factor(UF)PB -9.167e+00 3.986e+00 -2.300 0.021513 %
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factor(UF)PE 7.038e+01 6.369¢+00 11.051 < 2e-16***
factor(UF)PI -9.712e+01 1.895e+01 -5.125 3.10e-07 ***
factor(UF)PR 1.178e+02 1.844e+01 6.388 1.84e-10 ***
factor(UF)R] 3.838e+01 5.968e+00 6.431 1.40e-10 ***
factor(UF)RN -6.351e+01 1.055e+01 -3.611 0.000599 ***
factor(UF)RO -1.052e+02 1.870e+01 -5.627 1.95e-08 ***
factor(UF)RR 2.519e+01 4.027e+00 6.255 4.33e-10 *+*
factor(UF)RS 1.099e+02 1.654e+01 6.644 4.75e-10 ***
factor(UF)SC 1.079e+02 1.923e+01 5.613 2.11e-08 ***
factor(UF)SE -9.433e+01 1.811e+01 -5.208 3.05e-07 ***
factor(UF)SP 3.929¢+01 5.657e+00 6.921 1.89e-10 ***
factor(UF)TO -9.005e+01 1.991e+01 -4.522 1.61e-07 ***
OBS 4644
R2 0.5669
R2 ajustado 0.5639
188.6 com 32 e 4612
Estatistica F GL, p-valor: < 2,22e-
16

Nota: 0 *** 0,001 **’ 0,01 ** 0,057 0,1 “" 1

Fonte: Elaboragao prépria.

Os resultados do modelo LSDV apresenta significancia global pelo teste F com uma elevagao
do R2, chegando a 57%, o que pode esta ocorrendo pela redugao de graus de liberdade em razao do
aumento do numero de parametros estimados, caracteristico desse modelo. O consumo de energia
elétrica permaneceu estatisticamente significante e positivo, mantendo sua interpetragio do modelo
Pooling. Dentre os quatro¢ efeitos Dif-em-Dif estimados nesse modelo, podemos observar que apenas
os efeitos de adesdo a politica de isolamento social e densidade demografica foram estatisticamente
significantes, ou seja, estados que nao tiveram alta adesao ao isolamento social, teriam tido (em média)
taxas de mortalidade maiores, caso sua populagéo tivesse aderido a essa politica, enquanto que estados
com baixa densidade demografica, teriam tido (em média) maior taxa de mortalidade maior, caso
tivessem maior densidade demografica. Novamente, o resultado contraintuitivo do efeito I_pan_iso,
pode esta relacionado com as hipoteses desse modelo, e serdo melhor descritos nas proximas etapas

do estudo.

6 Observe que nos modelos de dados em painel com taxa de mortalidade nio consideramos o efeito Dif-em-Dif da
gravidade pandémica por UF considerada nos modelos com painel de arrecadagio, haja vista que a gravidade, agora como taxa
de mortalidade, é a variavel resposta do modelo.
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Quando analisamos a heterogeneidade individual estimadas pelos pardmetros intercepto do
modelo LSDV observamos todos as UF tem parametros significativos, exceto o Estado do Espirito
Santo. O grande numero de parametros estatisticamente significativos nesse modelo sugere um eleva-
do custo de graus de liberdade ja destacado anteriormente, recomendando a estimagao do modelo de

efeito fixo Within. Os resultados desse modelo estao detalhados na Tabela 15.

Tabela 15 - Modelo de Dados em Painel Dif-em-Dif para Ntumero de Obitos por 100 mil/hab e Ca-

racteristicas Estaduais

Modelo de Efeitos Fixos (Within) - Parametros Estimados

Estimativa Desv.Pad t valor Pr(>|t])
Consumo_EE_MWh 4.5187e-04 6.3152e-05 7.1552 9.673e-13 ***
I_pan 2.6408e+01 2.6620e+00 9.9206 <2.2e-16***
I_pan_lock 1.052e+00 5.208e+00 0.202 0.839914
I_pan_pib -4.3971e+00 2.7963e+00 -1.5724 0.1159
I_pan_iso 2.0475e+01 2.7441e+00 7.4616 1.016e-13 ***
I_pan_den 1.6581e+01 2.7679e+00 5.9907 2.249e-(09 ***
OBS 4644
R2 0.18656
R2 ajustado 0.1811
211.554 com 5 e
Estatistica F 4612 GL, p-valor: <
2,22e-16

Nota: 0 *** 0,001 **’ 0,01 ** 0,057 0,1 “" 1

Fonte: Elaboragao prépria.

O modelo Within apresentou significancia global pelo teste F e com R2, de 18%. Os parame-
tros estatisticamente significativos permanecem os mesmo, com os mesmo sinais e interpretagoes.
Esses resultados inferenciais precisam serem testadas em relagdo as hipdtese sobre varidncia, efeitos

individuais ndo observados, etc. O resultado desses testes sdo apresentados na Tabela 16.

Tabela 16 - Testes em Modelos de Dados em Painel
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Teste Estatistica Graus de Liberdade P-valor
Teste F para efeitos individuais F =20.245 gll =21, gl2 = 4612 <2.2e-16
Breusch-Pagan studentizado BP =1025.2 gl=10 <2.2e-16
Teste Breusch-Godfrey/Wooldridge
para correlagdo serial em modelos de chisq = 4500.4 gl=172 <2.2e-16
painel

Teste Pesaran para dependencia Cros-

. . z=198.74 - <2.2e-16
s-Sectional em Painéis
Teste do tipo Fisher para estacionari- p 6.9967 0.01
m = -6. - )
dade do residuo do Painel
Teste de Wooldridge para efeitos
z=2.7444 - 0.006063

individuais nido-observaveis

Fonte: Elaboragao prépria.

O teste F para efeitos individuais conclui pela presenca de heterogeneidade individual, suge-
rindo o uso dos modelos de efeitos fixos. Assim como nos modelos do painel de arrecadagdo mensal,
os testes Breusch-Pagan e Breusch-Godfrey/Wooldridge, apresentam evidéncias de heterocedastici-
dade e autocorrelagao serial, comprometendo as inferéncias de teste t apresentadas nos modelos es-
timados. Muitos embora os residuos sejam estacionarios pelo teste tipo Fisher, temos a indicagdo de
presenca de dependéncia cross-section pelo teste Pesaran. O teste de Wooldridge, néo rejeita a hipo-
tese de efeitos individuais ndo-observaveis, esses efeitos individuais nado-observaveis podem ter varias
origens, mas talvez a mais relevante seja a possibilidade de endogeneidade entre taxa de mortalidade
e consumo de energia elétrica como proxy para atividade econdmica diaria, onde, uma maior taxa de
mortalidade pode reduzir a atividade economica, assim como uma maior nivel de atividade econémi-
ca, pode sugerir uma maior incidéncia do nimero de caso e por fim aumentando a taxa de mortali-
dade, contudo essa questao sera melhor detalhada na sequéncia do estudo. Diante dessas evidéncias o
modelo Within foi estimado com a mesma corre¢ido do estimador HC4 comentado na se¢do anterior.

Os resultados estao contidos na Tabela 17.

Tabela 17 - Modelo de Dados em Painel Dif-em-Dif para Ntimero de Obitos por 100 mil/hab e Ca-

racteristicas Estaduais
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Modelo de Efeitos Fixos (Within+Corr. Het.Auto-Corr.) - Parametros Estimados

Estimativa Desv.Pad t valor Pr(>|t))
Consumo_EE_MWh 0.00045187 0.00020202 2.2368 0.02535 *
I_pan 26.40819890 5.94871728 4.4393 9.236e-06 ***
I_pan_lock 1.0520e+00 4.4589¢+00 0.2359 0.8134946
I_pan_pib -4.39706543 7.63732143 -0.5757 0.56482
I_pan_iso 20.47524110 7.25676182 2.8215 0.00480 **
I_pan_den 16.58146673 6.99635416 2.3700 0.01783 *
I_pan_den 137448923 229617721 0.5986 0.549461

Nota: 0 *** 0,001 **’ 0,01 ** 0,057 0,1 “" 1

Fonte: Elaboragao propria.

Os resultados da corregdo para heterocedasticidade e autocorrelagdo nao altera o nimero de
parametros estatisticamente significantes. A cada aumento de 10.000 Megawatt-hora’, existiu, no pe-
riodo amostral, um aumento médio de 5 novos 6bitos por 100 mil habitantes, ou ainda, a cada au-
mento de 100.000 Megawatt-hora, existiu 45 novos 6bitos por 100 mil habitantes. Dentre os efeitos
Dif-em-Dif significantes, estados com baixa densidade demografica, teriam uma taxa de mortalidade
maior (em média) de 17 ébitos em 100 mil habitantes, caso tivessem alta densidade demografica. O
efeito Dif-em-Dif associado a politica de lockdown ndo se mostrou estatisticamente significante em
nenhum modelo. O efeito Dif-em-Did associado a politica de isolamento social, com parametro po-
sitivo, se traduz como: estados com baixa adesao ao isolamento social teriam em média, uma taxa de
mortalidade de 20 dbitos a mais por 100 mil habitantes, caso tivessem uma alta adesao. Esse resultado
contraintuitivo, tem intima relagdo com a hipotese de efeitos individuais ndo-observaveis verificada
no teste de Wooldridge, ou seja a possivel presenca de endogeneidade entre, taxa de mortalidade e
adesdo ao isolamento social, onde podemos ter, uma maior adesdo a politica de isolamento social em
razao de uma maior taxa de mortalidade. Outro possivel efeito bem conhecido na literatura de mode-
los de painel em Dif-em-Dif, que pode explicar a presenca de efeitos individuais nao-observaveis, sao
os efeitos defasados da variavel resposta, ou seja a dindmica entre a taxa de mortalidade de periodos
anteriores no efeito Dif-em-Dif estimado, onde, um aumento da taxa de mortalidade em um periodo,

induziria uma maior adesdo no periodo seguinte.

4.2.3 Conclusdes Contrafactuais dos Modelos Dif-em-Dif
Os resultados apresentados nas duas tltimas se¢des apresentam evidéncias, tanto da dindmica

do nivel de atividade econdmica, com suas proxies, para arrecadagdo mensal e para taxa de mortalida-

7 Para que tenhamos uma referéncia do tamanho desse impacto, um megawatt-hora (Mwh) é igual a 1.000 Kilowat-
t-hora (Kwh). E igual a 1.000 quilowatts de eletricidade usada continuamente por uma hora. E equivalente a quantidade de
eletricidade usada por cerca de 330 casas durante uma hora.
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de didria do Covid-19 por UE além do teste de varios efeitos contrafactuais. Os resultados destacam
a importancia da atividade comercial para arrecada¢ao mensal dos estados brasileiro, no modelo de
melhor ajuste, esse impacto médio de 18 milhdes a cada unidade do indice do volume de venda, esse
impacto ser de 11 a 24 milhdes em média, ja considerando a sazonalidade. Entre os efeitos contrafac-
tuais estimados no painel de arrecadacdo, temos evidéncias de que estados brasileiros de maior PIB,
tiveram melhor desempenho durante a pandemia, haja vista que, UF fora do grupo de maiores PIB,
teriam um aumento médio de pouco mais de um bilhdo de arrecadagio, caso tivessem maior nivel de
PIB. O efeito associado a politica de isolamento social, se mostrou estatisticamente significante com
sinal negativo, ou seja, temos evidéncias de que estados com alta adesao a essa politica, tiveram con-
sideraveis perdas de arrecadacéo, pois, estados que tiveram baixa adesdo ao isolamento social, teriam
tido reducdo média de arrecadacio entre 146 a 456 milhdes de reais, no contexto contrafactual.

Com relagdo ao painel de mortalidade dos estados brasileiros, temos a evidéncia de que o nivel
de atividade econémico, medido pelo consumo de energia elétrica, tem impacto positivo na taxa de
mortalidade durante o periodo amostral, o aumento de 10.000 Megawatt-hora, gerou um aumento
médio de 5 novos 6bitos por 100 mil habitantes. Outro resultado esses modelos com painel de taxa
de mortalidade revela que a pandemia tem forte componente de densidade demografica, com efeito
contrafactual estimado de 17 ébitos (em média) a mais em relagdo aos estados de baixa densidade
demografica. Um resultado contraintuitivo relacionado ao efeito Dif-em-Dif de politica de isolamento
social lancga alertas sobre as inferéncias obtidas utilizando os modelos DiD. Os resultados do melhor
modelo ajustado indicam que estados com baixa adesao teriam em média, 20 6bitos a mais (em mé-
dia) na taxa de mortalidade, caso tivessem alta adesdo ao isolamento social. Esse resultado, juntamen-
te ao teste de Wooldridge de efeitos individuais ndo-observaveis, sugerem haver a natureza de outras
dindmicas nesse painel: endogeneidade e/ou efeitos defasados da taxa de mortalidade na adesdo a
politica de isolamento social.

Em resumo, a arrecada¢ao estadual mensal apresentou efeitos estatisticos significantes de
reducdo nos estados com alta adesdo ao isolamento social, enquanto a taxa de mortalidade apre-
sentou forte componente demografico, contudo em nenhum dos painéis o efeito contrafactual dos
estados que adotaram a politica de lockdown se mostrou estatisticamente significante, ou seja, nao
ha evidéncias de impacto sobre arrecadagdo, ou sobre as taxas de mortalidade. Todos esses resulta-
dos inferéncias contrafactuais, dependem diretamente das hipoteses dos modelos de dados painel de
Diferenc¢as-em-Diferencas. Nesse sentido, uma hipétese central é a de que os estados sao diferentes
entre si, mas de maneira constante, isso se traduz em nao haver tendéncias presente na componente
de heterogeneidade individual, ou seja as tendéncias sdo necessariamente paralelas, o que em muitas
situacdes é uma hipodtese extremamente restritiva. Os testes Pesaran para dependéncia cross-section
e de Wooldridge para efeitos individuais ndo observaveis, além da persistente presenca de heteroce-
dasticidade e autocorrelagao serial, sdo indicios de que as hipdteses dos modelos Dif-em-Dif, e suas
inferéncias podem esta falhando conforme Bertrand et al (2004). Outra sensivel questdo diz respeito
aos efeitos defasados de intervencdes, como por exemplo, politicas de lockdown ou isolamento social,
em seus efeitos podem ocorrer de maneira lenta, criando uma estrutura de autocorrelagdo e deman-

dando técnicas GMM, como a de Arellano e Bond (1991), para sua estimagdo, em uma literatura ainda
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ndo consolidada para efeitos Dif-em-Dif. Caso a distribui¢do da variavel resposta esteja mudando no
tempo, e mesmo introduzindo dindmica temporal nos modelos de dados em painel, permanece pre-
sente a necessidade de tendéncias paralelas e com ela todas suas dificuldades inferéncias. O problema
de endogeneidade também pode gerar estimativas viesadas e inconsistentes, nesse caso, agravando e
tornando ainda mais restritivas as hipéteses de tendéncias paralelas.

Uma alternativa a todas essas questoes de inferéncia causal em modelos de dados em painel
sao os modelos de painel contrafactuais artificiais (ArCo) em Alta-Dimensao apresentado por Carva-
lho et al. (2018). A abordagem ArCo engloba o método PF proposto por Hsiao et al.(2012) e pode ser
visto como um generalizagdo da abordagem de Controle Sintético nas mesmas linhas discutidas por
Doudchenko e Imbens (2016) e Ferman e Pinto (2016). O método ArCo é mais adequado do que os
estimadores de Diferencas-em-Diferengas (DiD), mesmo para estudos de caso comparativos quando
hd uma unica unidade tratada e nenhum grupo de controle semelhante esta disponivel, mesmo apos
a inclusao de muitas variaveis de controle, ou presenca de endogeneidade. Além disso, a aborda-
gem ArCo relaxa a restri¢ao estrita de tendéncia paralela dos métodos DiD. Recentemente, Gobillon
e Magnac (2016) generalizam estimadores DiD considerando uma especificagao correta modelo de
painel linear encontrado com regressores estritamente exdgenos e efeitos fixos interativos representa-
dos como uma série de fatores comuns com cargas heterogéneas. Seus resultados teéricos dependem
de duplo assintéticos quando T e n vdo ao infinito. Os autores permitem que os fatores de confusao
comuns tém tendéncias deterministicas nao lineares. O método ArCo difere de Gobillon e Magnac
(2016) em varias diregdes:

1) O modelo nao é considerado como especificado corretamente e nao ha necessidade de esti-

mar os fatores comuns. A estimativa consistente de fatores precisa que tanto o a série temporal

e as dimensoes da se¢do transversal divergem ao infinito e podem ser severamente enviesadas

em pequenas amostras;

2) A metodologia ArCo requer apenas a divergéncia da dimensdo da série temporal. Além

disso, o regressores ndo precisam ser estritamente exdgenos, o que é uma suposicao irreal na

maioria das aplicacdes com dados agregados. Tendéncias ndo lineares heterogéneas também
sdo permitidas, mas ndo ha necessidade de estimar (explicitamente ou por meio de fatores
comuns);

3) Finalmente, como no caso DiD, o ArCo também néo exigem que o numero de unidades tra-

tadas cresca ou tenha um grupo de controle confiavel (apds o condicionamento covariaveis).

Diante de todas essas questdes apresentamos na proxima se¢ao os resultados ArCo para esti-

mar comportamentos contrafactuais nos painéis de arrecada¢ao e de taxas de mortalidade.

4.3  Resultados dos Modelos de Dados em Painel Contrafactuais Artificiais

Apresentamos nessa se¢do os resultados dos modelos de dados em painel contrafactual artifi-
cial (ArCo) para os painéis de arrecada¢ao e taxas de mortalidade estaduais. O ponto de interven¢ao
para o estudo da arrecada¢ao mensal foi exogenamente estabelecido como o més de fevereiro de 2020.
Para o painel de taxas de mortalidade, a data de intervengao foi estimada endogenamente conforme

apresentado na se¢do 3.2.1, haja vista as diferentes velocidades de evolugdao pandémicas por UF e
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representa 0 momento no qual, existe diferenca estatisticamente significante entre as taxas de morta-
lidade observadas e contrafactualmente estimadas.
Inicialmente apresentamos estudos de casos para elucidar os resultados obtidos e como serdo

tratados. Na Figura 4 apresentamos os resultados do modelo ArCo para o R]J.

Figura 4 - Estudo de Caso: R]

----Modelo Ajustado  ——Arrecadagio Contra-Factual R ssassArrscadagdo o NR_OBITOS100 Centra-Factual RI ——MNR_OBITOS100 RY

Fonte: Elaboragao prépria.

O caso do R] reflete o comportamento contrafactual da arrecadagéo, a partir da interven¢ao
do més de fevereiro de 2020, acima da arrecadagao observada, ou seja, em um contexto contrafactual
sem pandemia, utilizando a melhor estimativa de um R]J-Contrafactual, a arrecadagdo do R] teria sido
significativamente maior, revelando que para o R] a pandemia trouxe severas percas de arrecadagao.
O comportamento da taxa de mortalidade esteve até o dia 12/07 esteve acima da taxa de mortalidade
contrafactual, e nesse trecho a pandemia foi mais severa do que seria no contexto contrafactual, con-
tudo a partir dessa data, a taxa de mortalidade se manteve abaixo da taxa do RJ-Contrafactual, ou seja,
a partir do dia 12/07, a pandemia passou a ser menos severa para o RJ, caso seguisse seu crescimento
contrafactual.

Na sequéncia apresentamos na Figura 5 os resultados para o caso do MT, que é o contra-ponto
do caso do RJ. Podemos observar graficamente que a arrecadagido observada no periodo pandémico
foi acima da arrecadagdo do MT-Contrafactual a partir da intervengao, e nesse caso, o MT teria a prin-
cipio tido menores impactos da pandemia na arrecadagdo. Em termos de taxa de mortalidade, nao
observamos para o MT, quase durante todo periodo amostral, diferenca as taxas observadas e contra-
factuais, somente a partir do dia 31/07, as taxas do MT-Contrafactual come¢am a descolar, indicando

uma pandemia menos severa para esse Estado.

Figura 5 - Estudo de Caso: MT
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Fonte: Elaboragao prépria.

No estudo de caso da Bahia, apresentado na Figura 6, constamos pelas estimativas Arco que a
arrecadagao nio foi, estatisticamente, maior ou menor, do que seria em um contexto contrafactual, e
em termos gravidade pandémica, os valores contrafactuais estiveram ligeiramente acima dos valores
observados a partir do dia 11/06, indicando que a pandemia nesse estado, foi também, ligeiramente

menos severa.

Figura 6 — Estudo de Caso: BA

BITO5100 BA

----Modelo Ajustado

Fonte: Elaboragao prépria.

Existe varias possibilidade de combinag¢des de impactos de arrecadagio e gravidade pandé-
mica, sendo que cada Estado, apresentara sua propria peculiaridade durante o periodo amostral. O
detalhamento de cada Estado, por si mesmo, seria objeto de um estudo préprio. Contudo, ressaltamos
os estudos de caso de MG e SP, por serem os dois estados brasileiros de maior arrecadagao absoluta,
conforme detalhado na Tabela 3. Podemos observar na Figura 7, que o Estado de MG, a exemplo do
RJ, tem valores de arrecadagdo, acima da arrecadacdo de MG-Contrafactual, o que pode se traduzir,
em mais um dos estados com grande impacto negativo de arrecadagio. Do ponto de vista pandémico,
o estado de MG esteve boa parte do periodo amostral abaixo do valor contrafactual, contudo a partir
do dia 24/07, observamos uma acelera¢ao da taxa de mortalidade acima de seu valor contrafactual, o

que indica que a pandemia se tornou mais severa a partir dessa data.
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Figura 7 - Estudo de Caso: MG
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Fonte: Elaboracao propria.

Apresentamos na Figura 8 o estudo de caso de SP, a exemplo de MG e R], teve valores de arre-
cadagdo abaixo do que seria em um contexto contrafactual, e dado sua representatividade em termos
de arrecadagdo nacional, seu impacto da pandemia em termos de arrecadagao, foi o maior. Em termos
de taxa de mortalidade, o Estado de SP, esteve na maior parte do periodo amostral, muito proximo
entre taxas de mortalidade observada e contrafactual, o descolamento ocorre apds o dia 18/07, quan-
do os valores da taxa de SP-Contrafactual acelera-se, e, portanto, a partir dessa data, verificamos uma

menor severidade da pandemia.

Figura 8 - Estudo de Caso: SP
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Fonte: l_E.la.bora-c;éo prépria.

Os resultados apresentados nesses estudos de caso mostram a heterogeneidade dos impactos
pandémicos nas arrecadagdes estaduais e também as diferentes evolu¢cdes pandémicas por UE. Para
termos ideia desse impacto em termos contrafactuais utilizaremos duas medidas: Diferenca Contra-
factual (DCF) e a Diferenca Contrafactual Percentual (DCFP). A primeira medida ¢ a diferenca entre
a variavel contrafactual e seu valor observado, enquanto que a segunda considera essa diferenca em
modulo, divida pelo valor observado, permitindo termos uma ideia percentual da diferenga contra-
factual. Enquanto a média da DCFP permite termos uma medida de impacto total, sem discriminar
se o contrafactual esteve acima ou abaixo do observado, a média do DCF fornece a ideia de predomi-
néncia de estado contrafactual. Apresentamos na Tabela 18 e 19 os resultados dessas medidas para as

27 UF, ranqueadas da maior média de DCF de arrecadagdo para menor.
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Tabela 18 - Impactos Pandémicos Contrafactuais Estimados do Covid-19 por UF
A}'r.ecadagéo Arrecadacio o Ntmero de Obitos Niimero de Gbitos por Niimero de Obitos 1\‘11’11.11ero de -
UF L iso I_lock- | Média Cont’ra- Média - periodo Arrecadaga.lo Média Cont.rafactual POT |00 mil/hab. - fev/20 a Contrafa.ctual Oblto.s por Média de DC~F de
down | factual - periodo N fev/2019 ajun/2019 | 100 mil/hab. - fev/20 . 1 por 100 mil/hab. | 100 mil/hab. Arrecadagio
pandémico pandémico ajun/20 (Média) jun/20 (Média) (Média) (Média)

Sp 0 0 14.083.004.476 13.043.716.280 14.285.223.260 17,69 17,62 37,97 36,66 1.039.288.196
RJ 1 1 3.862.599.233 3.408.064.641 3.778.213.948 23,29 30,54 61,17 60,43 454.534.592
MG 0 0 4.823.427.609 4.638.169.079 5.065.035.909 3,49 1,70 8,24 6,97 185.258.530
CE 1 1 1.075.034.627 1.013.387.755 1.268.607.493 34,73 35,42 77,97 68,00 61.646.872
DF 1 0 846.771.113 790.269.364 831.397.940 7,80 6,99 32,57 26,55 56.501.749
MA 1 1 680.025.842 652.389.353 700.339.769 14,08 14,22 29,08 30,91 27.636.489
ES 0 0 1.045.954.533 1.019.272.995 1.100.205.868 17,00 17,32 42,57 42,85 26.681.538
AL 1 0 360.726.969 346.222.065 382.763.013 14,61 14,21 34,93 33,04 14.504.904
PI 1 1 382.974.294 373.560.448 403.835.095 4,31 6,90 14,50 23,67 9.413.846
AP 1 1 96.880.118 90.904.959 108.525.059 26,63 25,71 62,15 51,69 5.975.159
RN 0 1 468.331.822 463.894.723 511.513.210 8,07 10,63 23,76 32,13 4.437.099
BA 0 0 282.431.402 285.872.278 316.898.516 5,27 5,02 15,42 14,45 -3.440.876
SE 0 0 282.431.402 285.872.278 316.898.516 8,84 9,27 32,17 34,75 -3.440.876
TO 0 1 258.849.905 266.340.656 270.006.497 5,12 5,26 14,18 14,93 -7.490.752
PB 0 0 476.617.518 488.810.145 531.278.479 10,86 10,41 28,28 28,32 -12.192.627
AC 1 0 97.090.969 109.629.719 118.718.836 16,71 18,37 44,20 42,01 -12.538.751
RR 0 0 98.255.633 114.307.254 112.417.924 12,65 20,58 33,27 54,66 -16.051.621
RO 1 0 429.499.992 447.634.715 460.699.961 10,19 11,33 26,07 30,82 -18.134.723
PE 1 1 1.390.580.295 1.429.409.575 1.574.603.331 36,72 28,16 71,75 54,33 -38.829.280
AM 1 1 861.810.572 907.835.174 893.765.124 46,58 45,52 82,06 73,60 -46.024.602
RS 1 0 2.937.456.125 2.999.974.113 3.243.057.391 3,21 2,30 8,64 8,69 -62.517.988
PA 1 1 1.179.434.964 1.266.561.811 1.254.469.014 24,18 30,93 59,59 56,51 -87.126.847
SC 0 0 1.959.003.523 2.081.635.333 2.259.346.778 2,72 2,22 11,03 8,10 -122.631.810
MS 0 1 900.654.874 1.033.274.147 951.107.584 1,01 0,99 4,00 6,28 -132.619.272
MT 0 0 1.252.394.123 1.445.877.552 1.289.483.003 4,14 4,15 25,80 25,18 -193.483.429
GO 0 0 1.282.694.014 1.527.685.647 1.618.987.955 2,08 2,36 10,11 11,50 -244.991.633
PR 0 1 2.576.657.594 2.964.979.362 3.166.321.838 2,07 2,27 9,66 8,85 -388.321.768

Fonte: Elabora¢io propria.
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Tabela 19 - Impactos Pandémicos Contrafactuais Estimados do Covid-19 por UF- Diferenga Contrafactual.

_~ §
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UF Liso I lockdown Média de DCF de | Média de DCFP de ‘Me'dia de DCF de Nr. Média deDCFPdeNr. | Arrecadagio Média Niimero de Obitos
Arrecadagio Arrecadagio Obitos por 100mil/hab. | Obitos por 100mil/hab. | fev/2019 a jun/2019

SP 0 0 1.039.288.196 0,0815 -1,2286 3,7248 14.285.223.260 26.625
RJ 1 1 454.534.592 0,1448 -0,7407 0,1588 3.778.213.948 14.514
MG 0 0 185.258.530 0,0422 -1,2650 0,4668 5.065.035.909 3.945
CE 1 1 61.646.872 0,0948 -9,8995 0,2981 1.268.607.493 8.127
DF 1 0 56.501.749 0,0890 -6,0045 0,1167 831.397.940 1.936
MA 1 1 27.636.489 0,0611 1,8361 0,2348 700.339.769 3.241
ES 0 0 26.681.538 0,1191 0,3041 0,0737 1.100.205.868 2.850
AL 1 0 14.504.904 0,0422 -1,8702 0,1424 382.763.013 1.733
PI 1 1 9.413.846 0,0739 9,1650 0,2131 403.835.095 1.582
AP 1 1 5.975.159 0,0946 -10,4585 0,1212 108.525.059 612
RN 0 1 4.437.099 0,0393 8,3633 0,1524 511.513.210 2.042
BA 0 0 -3.440.876 0,0117 -0,9635 0,0973 316.898.516 4.273
SE 0 0 -3.440.876 0,0117 2,5939 0,1031 316.898.516 1.685
TO 0 1 -7.490.752 0,0524 0,7643 0,0626 270.006.497 500
PB 0 0 -12.192.627 0,0478 0,0372 0,0739 531.278.479 2.114
AC 1 0 -12.538.751 0,1150 -2,1686 0,0893 118.718.836 576
RR 0 0 -16.051.621 0,1395 21,3955 0,3659 112.417.924 565
RO 1 0 -18.134.723 0,0416 4,7485 0,1283 460.699.961 1.001
PE 1 1 -38.829.280 0,0557 -17,4170 0,2321 1.574.603.331 7.114
AM 1 1 -46.024.602 0,0829 -8,4517 0,1274 893.765.124 3.457
RS 1 0 -62.517.988 0,0405 0,0478 0,1923 3.243.057.391 2.632
PA 1 1 -87.126.847 0,0701 -3,0688 0,3355 1.254.469.014 5.927
SC 0 0 -122.631.810 0,0570 -2,9255 0,2449 2.259.346.778 1.743
MS 0 1 -132.619.272 0,1286 2,2859 0,1382 951.107.584 591
MT 0 0 -193.483.429 0,1319 -0,5965 0,1084 1.289.483.003 2.286
GO 0 0 -244.991.633 0,1581 1,3879 0,1148 1.618.987.955 2.287
PR 0 1 -388.321.768 0,1329 -0,8059 0,0838 3.166.321.838 2.613

Nota: O numero de dbitos por UF referente a tlltima data do painel de pandemia Covid-19: 14/08/2020 - Total: 106.571 (segunda vintage). | Fonte: Elaboragio prépria.
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Os resultados da Tabela 18 e 19 resumem os impactos contrafactuais da pandemia Covid-19
na arrecadagdo estadual além das evolugdes pandémicas contrafactuais por UE. Os resultados da Ta-
bela 19 mostram que para 11 estados (SP, R], MG, CE, DE MA, ES, AL, PI, AP e RN), a DCF de arre-
cadacao foi positiva, o que indica que os valores observados de arrecadagao estiveram, na maior parte
do periodo amostral, acima de seus respectivos valores contrafactuais. Para esses estados, a perca de
arrecadagdo em razdo da pandemia do Covid-19 foi além da simples queda verificada nos valores ob-
servados, fato que foi comum a grande maioria de todos os estados brasileiros conforme apresentado
na Tabela 18. Para esses estados, o impacto Covid-19 em arrecadagdo pode ser considerado mais grave
no sentido que mesmo os estados, que sem o contexto pandémico, teriam quedas em suas arrecada-
¢oes, observaram quedas de arrecadagio, além do que seria essa sua queda natural de arrecadagio.
Os demais estados em que a DCEF foi negativa, a interpretagdo se inverte, ou seja, para esses estados, a
eventual queda de arrecadagdo, esteve aquém do seria sua queda natural de arrecadagdo nas condigoes
do Covid-19.

Quando considerando as maiores Diferengas Contrafactuais positivas, temos a sequéncia dos
estados de SP, R] e MG, que sdo respectivamente, as trés maiores arrecadagdes nacionais. Para esses
estados, o impacto da pandemia na arrecadagdo, pode ser considerado severo. Em contrapartida, em
termos de DCF da taxa de mortalidade, apresentam valores negativos (nas posi¢oes: 11°, 14° e 10°
respectivamente). Ou seja, para esses estados a pandemia, em termos contrafactuais, foi severa, con-
tudo ndo estiveram entre as mais graves pandemias em relagdo a outros entes subnacionais, apesar de
SP e RJ terem os maiores nameros absolutos de ébitos nacionais (26.625 e 14.514 na data de 14/08),
conforme a Tabela 19. Quando analisamos a média de DCF da taxa de mortalidade dos estados com
DFC de arrecadagao positiva, na maior parte dos casos, apresentam DFC de mortalidade negativas,
o que indica a taxa de mortalidade observada, esteve (ainda que ligeiramente para alguns estados)
acima da taxa de mortalidade contrafactual, ou seja, a pandemia Covid-19 foi individualmente severa.
A maijor DCF de arrecadagao positiva refere-se ao Estado de SP. Segundo os dados da Tabela 18, SP
observou uma queda média de arrecadagdo de 1.241 bilhoes de reais no periodo pandémico, quando
contrafactual estimado indica um valor (em média) de 1.039 bilhoes de reais maior do que esse valor
observado, ou seja, em um contexto nao pandémico, esperavamos um valor significativamente maior
de arrecadacdo em mais de 200 milhoes de reais.

A maior DCF de arrecadagdo negativa foi observada para o Estado do PR, pela Tabela 18, o
PR teve uma queda média de pouco mais de duzentos milhdes de reais, essa queda deveria ter sido
maior, em cerca de 388 milhoes de reais, segundo o PR-Contrafactual. Quando consideramos o DCF
da taxa de mortalidade do PR, temos um valor negativo e dessa forma, temos uma evidéncia de uma
pandemia Covid-19 individualmente severa, contudo observamos que o PR nao esteve entre as mais
graves pandemias regionais. Quando comparamos com PE, por exemplo, observamos que esse Estado
teve o maior DCF negativa da taxa de mortalidade, o que indica que esse Estado sofreu a mais severa
pandemia individual, a taxa de mortalidade, esteve muito acima do niimero que seria seu PE-Contra-
factual, nao obstante, esse Estado teve DCF negativa de arrecadagdo, que por outro lado, indica que
sua arrecada¢ao ndo caiu, como naturalmente cairia, o que segundo a Tabela 18, representou uma

queda de 9,22%, equivalente a 145 milhdes de reais, quando contrafactualmente, deveria ser uma
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queda (em média) 38 milhoes de reais acima dsse valor. Outro destaque da Tabela 19, mostra o Estado
do RR, com a maior DCF de mortalidade positiva, o que indica que o nimero de 6bitos por 100 mil/
hab, deveria ser muito acima da taxa de mortalidade observada, com o nimero total de 564 6bitos
registrados, contudo, um problema de subnotificacdo pode ser responsavel por esse efeito.

Quando consideramos a DCF positiva de arrecadagdo na Tabela 19, temos o conjunto de esta-
dos que sofreram os maiores impactos pandémicos, por outro lado quando observamos nessa mesma
Tabela, o conjunto de estados que tiveram uma DCF negativa temos o conjunto de estados que so-
freram pandemias mais severas. Dessa forma temos um primeiro conjunto formado por estados com
DCEF de arrecadagao positiva e DCF de mortalidade negativas: SP, R], MG, CE, DE, AL e AP, esses
estados tiveram grande impacto de arrecadagdo e também sofreram pandemias mais severas do que
seus respectivos contrafactuais. Um segundo grupo é formado por estados com DCF de arrecadagio
positiva, e com DCF de mortalidade também positivas: ES, PI, MA e RN, esses estados tiveram grande
impacto de arrecadagao, contudo sofreram pandemias menos severas do que seus respectivos con-
trafactuais. O terceiro grupo é formado por estados que observamos DCF negativas de arrecadagio e
DCF de mortalidade também negativas: BA, AC, PE, AM, PA, SC, MT e PR, nesses estados, observa-
mos um menor impacto na arrecadagdo no periodo pandémico concomitante com pandemias mais
severas considerando seus respectivos contrafactuais. O ultimo grupo é formado por estados com
DFC de arrecada¢ao negativas e com DCF de mortalidade positivas: SE, TO, PB, RR, RO, RS, MS e
GO, nesses estados tiveram menores impactos sobre arrecada¢io e pandemias menos severas, consi-
derando seus respectivos valores contrafactuais.

Em termos absolutos os maiores impactos de arrecadagiao (DCFP) foram observados no GO
(15%) e RJ (14%), como o DCF de arrecadagao positiva do R], temos a evidéncia de que esse Estado
tenha enfrentado o maior impacto negativo de arrecadagao contrafactual, enquanto o Estado de GO,
com DCF de arrecadagdo negativa, indica ter sido o Estado de menor impacto negativo de arrecada-
¢do contrafactual. Em termos de pandemia, os maiores impactos absolutos foram observados em SP
e MG, com DCF negativa, indicando uma grande severidade pandémica contrafactual nesses estados,
tendo como contrapartida o Estado de RR, com impacto de 36%, e com DCF de mortalidade positi-
va, o que indica que esse Estado tenha vivenciado uma menor severidade pandémica contrafactual.
Considerando o impacto total de arrecadagdo observamos que a soma total de DCF apresenta valor
positivo, indicando que de modo geral houve um grande impacto de arrecadagdo no pais. Conside-
rando da mesma forma toda DFC de mortalidade, observamos um valor negativo, o que indica que a
pandemia foi severa de maneira geral no pais.

Para obtermos evidéncias finais dos impactos da pandemia na arrecada¢ao, bem como diag-
nosticar os efeitos de politicas de isolamento social e lockdown na pandemia estadual, foram esti-
mados dois painéis: Painel de efeitos fixos com a DCF de arrecadagdo dos estados tendo a DCF de
mortalidade como covaridvel além de testar os efeitos de isolamento social e lockdown considerando
apenas o periodo pandémico (de fevereiro a junho de 2020); Painel de efeitos fixos com a média de
DCF de mortalidade por UF para os meses pandémicos (de fevereiro a junho de 2020) tendo como
covariavel a respectiva taxa de isolamento e a indicadora de lockdown. Os resultados desses dois pai-

néis estimados sao apresentados respectivamente nas Tabelas 20 e 21.

47



Revista Cadernos de Financas Publicas, Brasilia, Volume 03, p. 1-66, 2021

Tabela 20 - Modelo de Dados em Painel para Arrecadagdo Estadual e efeitos Covid-19

Modelo de Efeitos Fixos (LSDV) - Parametros Estimados

Estimativa Desv.Pad t valor Pr(>|t])
DCFObitos -90343 54091 -1.671 0.09706 .
I_iso 39353870 21423725 1.836 0.06829 .
I_lockdown -7466091 60046747 -0.124 0.90128
factor(UF)AC 50392044 85174463 0.592 0.55536
factor(UF)AL 77106320 84927612 0.908 0.36599
factor(UF)AM 23937433 104004458 0.230 0.81841
factor(UF)AP 75958276 104002575 0.730 0.46679
factor(UF)BA -3479525 60048642 -0.058 0.95390
factor(UF)CE 104666982 108343305 0.966 0.33621
factor(UF)DF 119038244 84917603 1.402 0.16389
factor(UF)ES 26736733 60051963 0.445 0.65706
factor(UF)GO -244946268 60049849 -4.079 8.78e-05 ***
factor(UF)MA 97786680 104026473 0.940 0.34935
factor(UF)MG 184975632 60216406 3.072 0.00270 **
factor(UF)MS -125156043 84918230 -1.474 0.14349
factor(UF)MT -193477577 60045520 -3.222 0.00169 **
factor(UF)PA -15937872 105708160 -0.151 0.88044
factor(UF)PB -12260144 60055197 -0.204 0.83863
factor(UF)PE 29949093 105854903 0.283 0.77779
factor(UF)PI 79954209 104350239 0.766 0.44525
factor(UF)PR -380823790 84917164 -4.485 1.86e-05 ***
factor(UF)R] 525806996 105955626 4.963 2.67e-06 ***
factor(UF)RN 12310671 85138475 0.145 0.88530
factor(UF)RO 44709470 85077892 0.526 0.60032
factor(UF)RR -14795879 63328951 -0.234 0.81572
factor(UF)RS -103920411 90016741 -0.115 0.90823
factor(UF)SC -122710721 60058766 -2.043 0.04352 *
factor(UF)SE -3370319 60056095 -0.056 0.95535
factor(UF)SP 1039294371 60045528 17.308 < 2e-16***
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factor(UF)TO 41709561 84076812 0.496 0.62059
OBS 135
R2 0.8095
R2 ajustado 0.7592
16.09 com 28 e 106
Estatistica F GL, p-valor: < 2,22e-
16

Breusch-Pagan studentizado: BP = 3.673, GL = 3, P-valor = 0.299

Teste Breusch-Godfrey/Wooldridge: chisq = 3.992, GL = 4, p-value = 0.407

Nota: 0 *** 0,001 *** 0,01 ** 0,057 0,1 “" 1

Fonte: Elabora¢io propria.

Os resultados da tabela 20 apresentam significancia estatistica global reportada pelo teste F
com baixo P-valor, com R2 ajustado de 75%. O pardmetro de DFC de mortalidade se mostrou esta-
tisticamente significante a 10% com sinal negativo, ou seja, quanto mais severa a pandemia, maior o
impacto na arrecadagdo em termos contrafactuais. A cada aumento da diferenca negativa (ou seja, da
pandemia mais severa, pois os valores observados estdo, nesse caso, acima do contrafactual) contra-
factual de um obito, gera em média um aumento de 90 mil reais na diferenga contrafactual de arre-
cadagdo. Como a DCEF positiva representa que os valores de arrecadagao contrafactuais estdo acima
dos valores observados, temos a evidéncia de que quanto mais severa a pandemia, maiores foram os
impactos na arrecadagdo. Nesse mesmo sentido, também se mostrou estatisticamente significante va-
riavel I_iso, mostrando o grande impacto do isolamento social na DCF de arrecadagao, estados com
grande adesdo ao isolamento social, tiveram um impacto médio 39 milhdes de reais maior em relagao
aos estados de menor adesdo, como DCEF positiva, temos a evidéncia do grande impacto na arrecada-
¢ao dos estados. Por outro lado, ndo ha evidéncia estatisticamente significante de efeitos do lockdown
na DCF de arrecadagdo. Todas as inferéncias sao validas, em particular pela auséncia de heterocedas-
ticidade e autocorrelagao serial verificadas pelos testes de Breusch-Pagan e Breusch-Godfrey/Wool-

dridge respectivamente. Apresentamos na Tabela 21 os resultados relativos a severidade pandémica.

Tabela 21 - Modelo de Dados em Painel para Mortalidade Contrafactual por UF

Modelo de Efeitos Fixos (LSDV) - Parametros Estimados

Estimativa Desv.Pad t valor Pr(>|t))
Taxa_iso 0.76656 0.42691 1.795 0.074670 .
I_lockdown 0.13121 1.92691 0.068 0.945839
factor(UF)AC 2.19634 2.72506 0.806 0.422042
factor(UF)AL 0.44388 2.72506 0.163 0.870913
factor(UF)AM -0.24850 3.33751 -0.074 0.940787
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factor(UF)AP -0.13633 3.33751 -0.041 0.967494
factor(UF)BA -0.20563 1.92691 -0.107 0.915215
factor(UF)CE 1.50447 3.47379 0.433 0.665820
factor(UF)DF 0.09847 2.72506 0.036 0.971243
factor(UF)ES 0.29367 1.92691 0.152 0.879156
factor(UF)GO 0.24136 1.92691 0.125 0.900553
factor(UF)MA 0.75259 3.33751 0.225 0.822024
factor(UF)MG -1.50516 1.92691 -0.781 0.436452
factor(UF)MS -0.14643 2.72506 -0.054 0.957245
factor(UF)MT 0.03114 1.92691 0.016 0.987137
factor(UF)PA 6.27946 3.33751 1.881 0.062624 .
factor(UF)PB -0.35922 1.92691 -0.186 0.852464
factor(UF)PE -6.54619 3.33751 -1.961 0.052430 .
factor(UF)PI 2.82851 3.33751 0.847 0.398612
factor(UF)PR 0.03845 2.72506 0.014 0.988769
factor(UF)RJ 6.72335 3.33751 2.014 0.046467 *
factor(UF)RN 2.03680 2.72506 0.747 0.456442
factor(UF)RO 1.73558 2.72506 0.637 0.525554
factor(UF)RR 6.68120 1.92691 3.467 0.000758 ***
factor(UF)RS -0.40791 1.90581 -0.214 0.830843
factor(UF)SC -0.41985 1.92691 -0.218 0.827933
factor(UF)SE 0.37540 1.92691 0.195 0.845903
factor(UF)SP 0.03286 1.92691 0.017 0.986428
factor(UF)TO 1.56728 2.58229 0.606 0.544914
OBS 135
R2 0.8095
R2 ajustado 0.7592

Estatistica F

16.09 com 28 e 106
GL, p-valor: < 2,22e-
16

Breusch-Pagan studentizado: BP = 3.671, GL = 3, P-valor = 0.299

Teste Breusch-Godfrey/Wooldridge: chisq = 3.991, GL = 4, p-value = 0.407

Nota: 0 *** 0,001 **’ 0,01 ** 0,057 0,1 “" 1

Fonte: Elaboragao prépria.
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Os resultados da Tabela 21 tem validade global estatisticamente significante pelo teste F com
baixo P-valor, com R2 ajustado de 25%. A taxa de isolamento se mostrou estatisticamente significante,
com valor positivo, o que se traduz como: a cada aumento unitdrio na taxa de isolamento social, tem
um impacto médio de 0,77 na DCF de mortalidade, como no caso positivo dessa diferenca, representa
uma menor severidade pandémica, temos a evidéncia que uma maior taxa de isolamento, estd asso-
ciado a uma pandemia menos severa em termos contrafactuais, ou seja, o numero de 6bitos por 100
mil/hab. contrafactual maior do que o niimero de 6bitos por 100 mil/hab. observado. Por outro lado,
a politica de lockdown nédo se mostrou estatisticamente siginificante, ou seja, a adogdo dessa politica
ndo tem efeitos na diferenca contrafactual, nem positiva, nem negativamente. Todas essas inferéncias
se mostram validas, em particular, pela auséncia de heterocedasticidade e autocorrelagdo serial verifi-

cas pelos testes de Breusch-Pagan e Breusch-Godfrey/Wooldridge respectivamente.

5. Conclusao

Nesse artigo investigamos como a pandemia do Covid-19 afetou a arrecadagao dos entes sub-
nacionais. A proposta desse estudo teve como linha principal de investigacdo a inferéncia contra-
factual tanto da arrecadagdo dos estados quanto da sua respectiva dinamica pandémica. Para essa
finalidade construimos dois painéis de estudo, o primeiro com os dados de arrecadagao e atividade
comercial, ja com ajuste sazonal, com dinamica mensal por UF e o segundo painel contendo dados de
mortalidade por 100 mil/hab. e consumo de energia elétrica, com dindmica diaria por UE O periodo
amostral compreendeu o periodo de janeiro de 2000 a junho de 2020 para o painel de arrecadacéo,
perfazendo uma amostra de 246 observagdes temporais, enquanto o painel pandémico compreendeu
o periodo do dia 22/02/20 a 14/08/20, perfazendo uma amostra de 172 observagdes temporais.

O primeiro passo foi a constru¢do de um conjunto de variaveis indicadoras considerando as
caracteristicas das UFs como PIB e densidade demografica, além da adogdo de politicas de lockdown,
de adesdo ao isolamento social e de gravidade pandémica. Uma completa analise exploratdria detalha
a relagdo entre as variaveis utilizadas no estudo. O estudo utilizou duas abordagens de inferéncia cau-
sal: modelos de dados em painel de Diferencas-em-Diferengas (DiD) e os modelos de painel contra-
factuais artificiais (ArCo).

As conclusoes gerais dos modelos DiD estimados depreende que aumento da atividade comer-
cial tem grande impacto na arrecadagdo estadual (o aumento de uma unidade de volume de vendas
do comércio, gera um aumento médio de 18 milhdes na arrecadagdo). Dentre os efeitos contrafactuais
estimados, a alta adesdo a politicas de isolamento social e estados com PIB mais altos, apresentaram
efeitos estatisticamente significantes. Dessa forma, estados que apresentaram alta adesdo a politica de
isolamento social tiveram um impacto negativo de arrecadagdo, em média, de 300 milhdes, podendo
esse impacto ser de 146 a 456 milhoes, em relagao aos estados que nao tiveram alta adesdo, de maneira
contrafactual. Os estados com PIB abaixo da mediana nacional teriam um aumento médio de quase
um bilhao de reais na arrecada¢ao durante a pandemia, caso fossem do conjunto de UF de maiores
PIBs. Os efeitos contrafactuais da adogdo de politicas de lockdown nao se mostraram estatisticamente
significantes no painel Dif-em-Dif de arrecadagdo. Com rela¢ao ao painel com dados pandémicos

diarios, foram encontradas evidéncias de que um aumento de 10.000 MegaWatt-horas, gerou um au-
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mento (em média) de 5 6bitos na taxa de mortalidade por 100 mil/hab. Dois efeitos contrafactuais se
mostraram estatisticamente significantes, a densidade demografica e a alta adeséo a politicas de isola-
mento social. Dessa forma estados com grande densidade demografica, tiveram (em média) 17 dbitos
por 100 mil/hab. a mais, caso ndo tivessem essa densidade demografica, o que ressalta a importante
caracteristica demografica da pandemia. Novamente os efeitos contrafactuais associados a politica de
lockdown néo foram estatisticamente significantes. Os resultados do melhor modelo ajustado indicam
que estados com baixa adesdo teriam em média, 20 ébitos a mais (em média) na taxa de mortalidade,
caso tivessem alta adesao ao isolamento social. Esse resultado contraintuitivo revela a possibilidade
de endogeneidade entre a taxa de mortalidade e adesdo ao isolamento social nos estados, uma das
fragilidades dos modelos de Painel Dif-em-Dif. Portanto todas essas inferéncias DiD sdo sensiveis a
um conjunto de hipéteses, dentre essas, destaca-se a hipotese de que os estados sdo diferentes entre si,
mas de maneira constante, isso se traduz em nao haver tendéncias presente na componente de hetero-
geneidade individual, ou seja, as tendéncias sdo necessariamente paralelas, o que em muitas situagdes
¢ uma hipodtese extremamente restritiva, como alternativa a essas (e outras) fragilidades dos modelos
DiD foram estimados os modelos para painéis contrafactuais artificiais (ArCo).

Os resultados dos modelos ArCo permitiram, individualmente por Estado, construir sua res-
pectiva arrecadagao contrafactual, bem como sua pandemia contrafactual. Com esses resultados foi
possivel observar o comportamento dos painéis a partir de uma data de intervenc¢ao (fixada exogena-
mente como o més de fevereiro de 2020 para o painel de arrecadagdo e endogenamente estimada para
o painel pandémico, dado as diferentes evolugdes regionais do Covid-19). Os resultados revelaram
que os impactos foram heterogéneos nos estados, arrecadagdes como as de SP e do R], se mostraram
abaixo de seus valores contrafactuais, ou seja, para esses estados, a arrecadagao teria sido maior em
um contexto contrafactual, e portanto sofreram grandes impactos na arrecadagao. Outros estados,
como o PR e GO, apresentaram arrecadagio contrafactual abaixo de seus valores observados, ou seja,
a arrecadacao desses estados teria sido menor no contexto contrafactual, portanto sofreram impactos
menores em termos de arrecadagdo. Houveram ainda estados como BA e RN, em que quase ndo ha
distin¢do entre os valores observados de arrecadacido e seus contrafactuais, e dessa forma a arreca-
dacdo seguiu sua trajetéria natural. Em uma analise similar, verificamos nesse estudo, estados como
o PI e RN, onde o niimero de ébitos por 100 mil/hab. esteve abaixo de seus respectivos valores con-
trafactuais, e, portanto, enfrentaram pandemias menos severas, ao passo que estados como PE e AP,
observamos valores contrafactuais da taxa de mortalidade muito abaixo de seus respectivos valores
observados, e portanto a severidade pandémica foi alta. Temos ainda casos em que os valores das
taxas de mortalidade, contrafactuais e observadas, praticamente ndo apresentaram diferenca, como
por exemplo, os estados de SP, R], BA e PR, ou seja, para esses estados, a pandemia seguiu seu curso
natural.

Para dimensionar os impactos da Covid-19 a partir da data de intervengéo, foram construidas
duas medidas de diferenga entre valores contrafactuais e valores observados de arrecadacio e taxa de
mortalidade estadual: Diferenca Contrafactual (DCF) média, como a diferenca simples, e a Diferenca
Contrafactual Percentual (DCFP) média, que considera o valor absoluto dessa diferenca divida pelo

valor observado, medindo impactos absolutos. Quando consideramos o DCF (positiva ou negativa)
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para arrecadagao e taxa de mortalidade, foi possivel identificar quatro grupos de estados. O primeiro
grupo formado com estados com DCF de arrecada¢ao positiva e DCF de mortalidade negativas: SP,
RJ, MG, CE, DE AL e AP, esses estados tiveram grande impacto de arrecadagao e também sofreram
pandemias mais severas do que seus respectivos contrafactuais. O segundo grupo formado com es-
tados com DCF de arrecadagao positiva e DCF negativa de taxa de mortalidade: ES, PI, MA e RN,
esses estados tiveram grande impacto de arrecadagao, contudo sofreram pandemias menos severas do
que seus respectivos contrafactuais. O terceiro grupo, formado com estados com DCF de arrecadagao
negativa e DCF da taxa de mortalidade negativa: BA, AC, PE, AM, PA, SC, MT e PR, nesses estados,
observamos um menor impacto na arrecadagdo no periodo pandémico concomitante com pandemias
mais severas considerando seus respectivos contrafactuais. E por fim, um grupo de estados formados
por DCF de arrecadagao negativa e DCF da taxa de mortalidade positiva: SE, TO, PB, RR, RO, RS,
MS e GO, nesses estados tiveram menores impactos sobre arrecada¢ao e pandemias menos severas,
considerando seus respectivos valores contrafactuais.

A fim de elucidar as questdes chaves do estudo, foram estimados dois ultimos painéis mensais
para o periodo pandémico considerando as medidas de impacto pandémico contrafactual (DCF).
O primeiro painel de efeitos fixos apresentou evidéncias de que quanto maior a severidade pandé-
mica, maiores foram os impactos em arrecada¢ao, bem como, quanto maior a adesao a politica de
isolamento social maiores foram os impactos negativos na arrecadagio, contudo nao houve evidén-
cia estatisticamente significante de impactos na arrecadagdo da adogdo de politicas de lockdown. O
segundo painel de efeitos fixos apresentaram evidéncias de que quanto maior as taxas de isolamento
social, menos severas foram as pandemias regionais, contudo a adogado de politicas de lockdown nao
apresentou significincia estatistica. Os resultados inferenciais causais dos métodos ArCo e Dif-em-
-Dif convergem em relagdo as duas politicas principais de combate ao Covid-19. Uma grande adesao a
politicas de isolamento social apresentaram evidéncias de grandes impactos na arrecadagao e também
na taxa de mortalidade estadual, por outro lado, nao houve nenhuma evidéncia estatistica de efeitos
da adocéo de politicas de lockdown, muito embora nao tenham apresentado efeitos sobre arrecadagao
estadual, outras variaveis ndo relacionadas no estudo, como taxa de desemprego, faléncias e outras
patologias ndo diagnosticas podem ter tido grande elevagdo em func¢ao da adogdo da politica de lock-
down. O estudo conclui que os impactos Covid-19 na arrecadagdo foram heterogéneos, assim como
também apresentou evidéncias de que as pandemias regionais foram heterogéneas, com estados so-
frendo maiores e menores impactos em arrecada¢ao, bem como, enfrentando pandemias mais severas
do que outros estados. A politica voluntaria de adesdo ao isolamento social, foi efetivo para redugéo
da taxa de mortalidade com custo em arrecadacao dos entes subnacionais, mas nenhum efeitos foi ob-
servado com politicas deliberativas dos governos subnacionais. Dessa forma o estudo contribui com
a literatura como um pioneiro estudo dos impactos contrafactuais da pandemia do Covid-19 para

arrecadacio estadual.
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6. Apéndice

Tabela 1 - Variacoes Percentuais de Arrecadacio e Coeficientes de Variacdo na Comparacio

Pandémica
UF V.ariag:,a?lo PercAen.tual entre il nTé— Coef. Variac;a”}o Pré-Pandé- Coef. Variacio Pandémico
dia Pré-Pandémica e Pandémica mico
AC -7,66 0,04 0,32
AL -9,55 0,04 0,33
AM 1,57 0,03 0,28
AP -16,24 0,09 0,37
BA -9,79 0,04 0,33
CE -20,12 0,15 0,33
DF -4,95 0,04 0,29
ES -7,36 0,03 0,27
GO -5,64 0,02 0,34
MA -6,85 0,01 0,32
MG -8,43 0,04 0,30
MS 8,64 0,03 0,26
MT 12,13 0,04 0,27
PA 0,96 0,02 0,30
PB -7,99 0,03 0,32
PE -9,22 0,01 0,32
PI -7,50 0,14 0,34
PR -6,36 0,04 0,32
RJ -9,80 0,05 0,31
RN -9,31 0,01 0,32
RO -2,84 0,04 0,29
RR 1,68 0,10 0,27
RS -7,50 0,01 0,31
SC -7,87 0,01 0,29
SE -9,79 0,04 0,33
SP -8,69 0,01 0,30
TO -1,36 0,01 0,30
Média -5,92 0,04 0,31
Mediana -7,50 0,04 0,31

Fonte: Elaboragédo propria.
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Tabela 2 - Construgao de Variaveis de Isolamento Social por UF

UF 1S 3004 | 1IS.3005 | IIS_3006 | 11S 3007 | 1IS_1508 | ' P;::entﬂ I Iso
RO 36,27 51,34 42,11 38,79 41,12 47,65 1
AC 39,78 54,50 42,67 40,57 4328 50,01 1
AM 44,19 50,74 40,56 39,07 40,67 48,12 1
RR 37,19 49,84 38,72 37,04 38,63 45,39 0
PA 4526 49,96 38,26 36,87 40,38 48,08 1
AP 42,92 56,05 42,17 38,42 40,69 50,80 1
TO 34,04 46,03 33,88 34,50 38,07 42,85 0
MA 4420 48,75 37,32 37,12 38,96 46,93 1
PI 42,48 51,81 40,32 39,41 45,60 49,33 1
CE 44,68 52,94 41,06 39,39 40,85 49,64 1
RN 41,00 49,01 39,16 36,88 38,40 4581 0
PB 41,86 50,27 39,24 37,38 38,56 46,91 0
PE 46,10 53,55 39,66 37,20 39,87 50,57 1
AL 42,35 53,52 39,40 37,34 39,22 49,05 1
SE 40,08 48,99 38,21 39,98 38,74 4543 0
BA 38,66 50,08 39,92 38,57 40,31 46,17 0
MG 37,40 47,37 38,22 35,79 39,11 44,07 0
ES 38,14 50,81 38,82 39,69 38,28 46,36 0
R 44,38 51,00 40,91 39,05 39,25 4835 1
sp 40,14 49,78 38,82 36,61 39,44 45,92 0
PR 35,58 47,74 39,11 36,02 43,92 46,21 0
Ne 36,42 48,55 43,20 37,54 41,41 46,41 0
RS 38,01 52,17 45,87 37,37 42,06 49,65 1
MS 31,93 46,20 37,24 36,72 39,27 43,43 0
MT 33,81 46,76 40,78 37,09 38,96 44,37 0
GO 4323 44,54 37,10 35,90 37,30 44,02 0
DF 49,77 49,49 41,04 38,55 39,49 49,66 1
Média 40,37 50,07 39,77 37,74 40,07 47,08
Mediana 40,14 49,96 39,40 37,37 39,44 46,91
Desvio
ot 4,8 2,71 2,33 1,46 1,90 2,28
cv 0,11 0,05 0,06 0,04 0,05 0,05

Fonte: Elaborac¢io propria.

60



_~ §
TeESoUuRONACIONAL

iais

Contrafactuais Artific

inéis

Estudos de Casos - Modelos de Pa

§00.000.000

ey

=
§
-4

400.000.000 |

300.000.000 |

200.000.000

200.000.000 {

——NR_OBITOS100 RO

arHanT
20z

Nf_OBITOS100 Contra-Factual RO

&
&
-« Arrecadaglo RO

v e
o
Ll
& ¢

i 3 J i S i y i : 2 3
& @y’ @,‘:H’ ‘&e" e“f @‘f
—— Arrecadagio Contra-Factual RO

P

A

&
----Modelo Ajustado

10|

29

St-enezor

_OBITOS100 AC

-+ NR_OBITO5100 Contra-Factual AC

Brsoecn
seE0aznr

STa0ez0r

Y
[ %

FER
o .pr"’n @,"n
&

- o~
‘Digb df
.

= o % > d > ‘ i b o

T - -
&5 5 S
—Arrecadagio Contra-Factual AC

LS
&

.

= ;
P
----Modelo Ajustado

P

200,000,000

180.000.000

140,000,000

140,000,000

120.000.000

160,000,000

8000000

£0.000.000

40.000.000

20,000.000

+= Arrecadagdo AC

reErn
TeErn
Brmracol
seEraze
Trsraze
orEwace:
P
vrEraze
Treraze
L pazer
SUErazet

300

50

]

108

£.400.000.000

2200000000

1008.000.000

£90.000.000

£00,000.000

400.000.000

200,000.000

——NR_OBITOS100 AM

+=ee= NR_OBITOS100 Contra-Factual AM

weas Arrecadagio AM

= Arrecadagdo Contra-Factual AM

-==-Modelo Ajustada

160000 000

B
E
f

ot

Tt LT

108.000.000

80,000,000

60,000,000

40.000.000

20,000,000

&

|,

&

e
&

=
Fx“
— Arrecadaciio Contra-Factual RR

o
g

o
o+

&
----Modelo Ajustado

R
& «ﬁ"‘@ W"Fy 4

——NR_OBITOS100 RR

=+ NR_OBITOS100 Contra-Factual RR

-+ Arrecadagio RR

61



1600000000 ; B

Revista Cadernos de Finangas Publicas, Brasilia, Volume 03, p. 1-66, 2021

2
i
¢

UL LR,

1.000000m |

00,000,000 |

w00

$00.000.000 {

400,000,000 {

200,000,000 {

Va0
EEM-nEoE
i
semocoe
e
s
Lzonz
szonzer
BE0EeE
ELonzeE
seo-nzor
TrLoncor
SrL00zoE
seLonznE
EorL0-uEel
oEA0-0z0E
Leanozee
soa00eeE
Eeaanzos
BE90-0C0E
sea00co;
Zra00zE
ERA00ENT
Sa0-0C0T
Eea0-nzoE
EES00C0E
BESO0C0E
ses0-ncoe
Tosooc
SE50-0C00
SEs00zE
rrsonzne
oE-s0-nz0e
Les0-0e0e
son
Brs00CoC

EEva0CoE
orvanzoE
Lo
Vev0ozeE
[T

scEonene

sega-nzoe
Eeg0nzoE
orsoncos
LEg0ncor
o0z
srEonz
BE0-0EE
se0-0z0E

eioncoc
BE-L0-0E0E
sezonze

&
4
&

& S S
&
& F

&

o
CL
&

A A LSS
L R L
——Arrecadagdo Contra-Factual PA

&

——NR_OBITOS100 PA

NR_OBITOS100 Contra-Factual PA

-~ Arrecadacio PA

----Modelo Ajustado

180000000 |

rE0r
TLE420E
Brs0HT0E
SEEC

T
svn-ss0r
brevo-tior
Lev0sc0r
GE04z0r
eo-sc0r
EC0H0r
nrE0H0T
e
bre£0H000
teeoscor
B c0-420E
se0-sc0r
TrE0H0E
Brz0H0r

£

160,09 000

180.000.000 |

g
i

E

£
g
FH

£2.000.000

40.000.000 |

000 {

£

& &

L

—Arrecadacio Contra-Factual AP

«- Arrecadagio AP

----Modelo Ajustado

——NR_OBITO5100 AP

+=+++ NR_OBITOS100 Contra-Factual AP

PLEOI

——NR_OBITO5100 TO

=+=++ NR_OBITOS100 Contra-Factual TO

Teroonn

420,000,000

350.000.000

300.000.000

250.000.000

200.000,000

150.000.000

100.000.000

50.000.000

.w@
o,
fa.m
»anbumy
»fvm
fm
b <

L2
CR
s@,vo
.Ow..”
5. s
.\»wm
Lt
B
[ m,
4 *:§
S g
soéwm
I
Mt
W T
L %,
o |
.uann»
.f&m
%8
Ly, T
\mm.m
.mmq.w»m
o T
.9.@"
«w..ec

.

riBrOzOr
TrBrF0z0r
ABr0T0r

£0¥r0z00
POHOZOE

I 0T00
er-teozar
arcrozer

1000000000

00,000,000

s00.000.000

700.00m.009

600,000,000

500,000,000

s00.000.000

300.000.000

200.000.000

100,000,008

.w&a#
5?«.\@ <
-1
o m
5
ﬁy 5
Wt
\ﬁmﬁ
g
w3
we B
o o
ot E
s %
\.ov 2
i m
MH _
a, 8
PR
H
B,
el
% 0
.
a,
"

——NR_OBITOS100 MA

= NR_OBITOS100 Contra-Factual MA

62



_~ §
TeESoUuRONACIONAL

T-B-0Z00
T-a0ret
el
0-m-000
Zo-a-ozer
ar-£a-oe0l
Lrevozer
vEL0Eel

L
H
——NR_OBITOS100 PI

H
H
++=++ NR_OBITOS100 Contra-Factual P1

w0

r

&
g

&

— Arrecadagdo Contra-Factual PI

Yy
e"’& #ﬁe"’f‘v‘q &
====Modelo Ajustada

&

o

700.000.000

600,000,000

500,000,000

400.000.000

300.000.000

200.000.000

100,000,000

£

==ess Arrecadagio Pl

0

150

w09

FIBOTOr
TrBrnzor
BrB0zOr
somozat
toBroTer
OE-LH0T0
crtworar
vELEOZOE
erozor
BLLIOTOE
STewozOr
erewozer
SOLAROTO
I0La0z0E
£oewozer
as-erocer

——NR_OBITOS100 CE

=+=e NR_OBITOS100 Contra-Factual CE

1800,000000

1600,000000

1400,000000

2300000000

1000.000000

500.000.000

§00.000.00

500.000.000

200.000.000

=+ Arrecadagio CE

= Arrecadagdo Contra-Factual CE

===-Modelo Ajustado

= MNR_DBITO5100 PB

Lovoazor
vevazor
Bbpazr
ERO0
sEnaz0r

-+« NR_DOBITOS100 Contra-Factual PB

s

lad‘ p e g
FELlLsSs
-~ Arrecadacio PB

&
—Arrecadagio Contra-Factual PB

c'si‘

&
& &

o

T e
&

-."‘Q"N
§

&

"9‘
£ F

-~
5

&

&
"q»’f'

-
&8
----Modelo Ajustado

=

&
rad

700.000.000

500.000.000

400,000,000

300.000.000

200000.000

100.000.000

e

coeronr

Ar-sa-orar
Cr-snnr
AT-S0E0E
co-saorar
FOOSIO00T
s
BEA0L0E
sraa-orar
LTAIOIE
STHOIT
Ataeorar
trae-ntor
ATA0E
Lovionz

1
100

.
%
H

&
o5

e

o

-

—
& 5

&
Contra-Factual RN

o
i

3
LB

T e e g o
&“é«v‘*@w"ewfﬁ’#é"h

ry
5

500.000.000

400000000

308.000.000

200.000.000

100.000.000

&

——MNR_OBITOS100 RN

=z
=
E]
3
o
&
E
o
=1
8
5
<]
e

+ Arrecadagdo RN

adagdo

dh

Madelo Al

63



——NR_OBITO5100 PE

+++ NR_OBITO5100 Contra-Factual PE

0,
e
100

&
= Arrecadacio PE

>
o5

&

N
& e‘f
&9

>
e”o @s"’n

&
&

&
—— Arrecadagio Contra-Factual PE

s

P
& af«*&fa‘y
=-==Muodelo Ajustado

&

&

&

o
&
&

2.500.000.000
2.000.000.000
1300000000
1.000.000.000

500,000,000
500.000.000 |
200,000,000 |
200.000.000 |
200.000.000 |
100.000.000 |

Revista Cadernos de Finangas Publicas, Brasilia, Volume 03, p. 1-66, 2021

VAT
tranacn

VOIITN
EOITRE

e
BCLreoN
P

,of

.

S #f #f
s=+++ Arrecadacdo AL

”
e
&

&

&
B
o

&

T
Y& 43'“&"@:‘
—Arrecadagdo Contra-Factual AL

c
< «.«"ef
==--Modelo Ajustado

o
> &
o
&
&+ F

&

——NR_OBITOS100 AL
——NR_OBITO5100 SE

——NR_OBITOS100 ES

=« NR_OBITOS100 Contra-Factual £S

-+ NR_OBITOS100 Contra-Factual AL
- NR_OBITOS100 Contra-Factual SE

0
1m0

H

110

>

n\jﬁ‘fa

-+ Arrecadacio ES

&

L2

il

+ese Arrecadacdo SE

s
& il
»ﬂ“ﬁ &
ol >
& 8
& Ey’

F

F:

o
&""'
-
g

+

—— Arrecadagdo Contra-Factual SE
L

o
S
£
-

&

P“
&
& &

s

Ed

o
o
— Arrecadagdo Contra-Factual ES

&

+
S o
& &
5
£ &

s o
'Pen‘ P'f’b

----Modelo Ajustado

L LITRE LA L

Ny

s
>
& 4

+
=-=--Modelo Ajustado

i

"
I

&
1@“&

>
&
=

L

&

3

200,000,000 {
250,000,000 |
200,000,000 |
150,000,000 |
200,000,000 |
50.000.000 |
&
1.400.000,000
£.300,000.000
£02.000.000
00.000.000
o0
00,000,000

g
Z
3

450,000,200
400,000,000 {
409,000

64



_~ §
TeESoUuRONACIONAL

e

YRR FEBAT00
t-m-oeoe
ar vrmome TRETIIE; rraazo
v BBzl
i seaazo
rom-azor
ool o-co-vzor
Lrdnorne St
regozoe serded
S
stnazor e
crenncoe A
At rraiotor - ez
il 4 sociatet o = srcouzor B
peiaese oo £ = o g
ontiE foivi o g o 2
v s S 7 v
ravanr 2 i) reserone. B
Teanaeor resaer O H tevuor B
ot = & -]
aA0KE O Bt & 2 sz
SEMPOREE o sraantr ez = fraazor Z
T crseor F 0BT BIONZOL
HAOCIT e SEA0BI0T _ SE30-0200
s0sa-nor a0z a0zl
esanoror £os-otor TES0az0
Eieces tesa-ator - waamr
Bra-ot0r ses0azol
sesooco & seaneee Q = i 2
asonee = oo = ] ety |
srsoozor 3 stseoroe B E sesour
sesoor S ] = besratd
ersoacor (P COR00E & b
£ 3y wSaT
asoorer G stverer & ot
3 s -]
evote S owuor @ rosvam £
gt e B 5 e
et O o 5 Ese-vo-ozot
s 3 g S
sevvoner S sty § & Erevoomor i
EAOOTE tovrotor 7 8 vz O
cvoaese 2 st & E stvrocor
stsnaror = gl ] Ers00z0r
covnocer & crratr @ ] oreoazr !
Serantaee - 2 arvine o) = =
o £ Lpvoizil =
cevnocor F dreRE I verouor :
YROOEOE o H torooznr §
s s E et
secoazi
sreiaze
seanoroe e ezl
ezenorne g oe ezt
stanozoe Pl Lreozol
Ltanoeoe P TARIE ezl
tanncoe ‘ tr-to-ozor
trEnorne Bt wrioncor
srenOLIT SwECazI
Sogiaze
srenozoe toaiot: teoazn
tranncor uce-otor Brzoazi
a-200z0z seai-utor roonzor
stanuzoe L =

o

65

4.000.000.000

& "
N o u N
& »wf. m Ef&v Fﬁ‘
2 o, 8 4 L
= |3 ‘o
H a3 o "
= “a M ‘a, »9
£ %
H T ‘a, a,
: [ % A
wuf n .seo w,f.
m Ty, 2 | %, = %, 9
= b B Pt % B
] N , @ E
o B U N . £
b e D e L3 o
£ P £ . B g 2
s %, %, B b &
= % B I & B £
§ % 8 w t 8 W 8
o ", .m. t nfv o ®, o
£y a * % o 8
E: % o, B
m &6@ 3 fetes o ™, B
" 2
i H W E & TE Bt ¢
Vi = %, | ', = @,
3 C (2 '
: _ % | % at |
. R:Y
H %, [ m, .f
) 4 2 S
by Q 0, o ﬁ#« o xn& o
E g B [ % 3 " §
¥ 3 b, 8 o T8 Y |
x Y, I .ndv = By, <
o % o % o % o
< 'Y 8 o, 3 b B
® e B PR B %, o
= b, = 2 B b 2 T
H . “ ] 1
m % | | “ |
‘a, *, %
, %, “
% o, 0,

3.500.000.000
3.000.000.500
2.500.000.000
2,000.000.000
1.500,000000
1.000.000.000
500,000,
1.200.000.000
000000
500,000,000
£00.000.000
400,000,000
000.000
+
5000000000
4500.000.000
400,030,000
3500000000
300000000
2500,000.000
200,000
500.000:000
1.000.000.000
£00.000.000
¥
3.000.000.000
2500.000.000
2.000.000.000
1500.000.000
£.000.000.008
£00,000.000

2




Revista Cadernos de Finangas Publicas, Brasilia, Volume 03, p. 1-66, 2021

averozer
Koenaze
OEA0TRE
cravozer
vranoze
AT
sanazer
STANOTH
Travazer
s0A0aTE
avaaze
£0a00T8E
]
weanaze
SES00THE

ean

ey ettt e
e as

2,000.000.000

1800.000.000

1600.000.000

1.400.000.000

1:300.000.000

1.000.000.000

800.000.000

500.000.000

400.000.000

200.000.000

=NR_UBITO5100 GO

+« NR_OBITOS100 Contra-Factual GO

=+ Arrecadagdo GO

—— Arrecadagdo Contra-Factual GO

-=-=Madelo Ajustado

L
TEmae

P

1.200.000.000

1.000.000000

600,000,000

400.000.000

200,000,000

——NR_OBITO$100 DF

++ NR_DRITOS100 Contra-Factual DF

=+ Arrecadagdo DF

——Arrecadagdo Contra-Factual DF

----Modelo Ajustado

66



