
RESUMO O artigo visou discutir a desigualdade internacional no combate à Covid-19, mostrando a distri-
buição relativamente tardia de vacinas para os países de renda baixa e a forma com que a persistência da 
pandemia, exigindo medidas assistenciais, impactou os gastos públicos. A partir de um modelo estatístico 
de painel, evidenciou-se que o aumento da cobertura vacinal diminuiu a necessidade de imposição de 
medidas restritivas, que, por sua vez, possibilitou a redução dos gastos públicos. Concluiu-se, então, que 
a oferta internacional desigual de vacinas está relacionada também com a piora das contas públicas e do 
cenário econômico, principalmente para os países já financeiramente mais debilitados, provavelmente 
contribuindo para o aumento das desigualdades socioeconômicas internacionais.

PALAVRAS-CHAVE Vacinação. Covid-19. Setor público. Despesas públicas. 

ABSTRACT The article aims to discuss the international inequality in the fight against COVID-19, showing 
the relatively late vaccine distribution to low-income countries, and the way the persistence of the pandemic, 
requiring assistance measures, impacted public expenditure. By means of a panel statistic model, it is evident 
that the increase in vaccination coverage reduced the necessity of imposing restrictive measures, which, in 
turn, made reducing public expenditure possible. It is concluded that the unequal international supply of 
vaccines is also related to the worsening of public accounts and the economic scenario, mainly for countries 
that are already financially constrained, probably contributing to the increase in international socioeconomic 
inequalities.
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Introdução

A pandemia da Covid-19, gerando uma crise 
sanitária e econômica, desafiou os países a de-
senvolver políticas para mitigar a disseminação 
descontrolada do vírus e a recessão associada a 
ela. Entretanto, essa situação tornou evidente 
as desigualdades econômicas internacionais. 
Os países não possuem a mesma capacidade 
financeira de garantir os recursos necessários 
para o enfrentamento da pandemia e para com-
bater as consequências econômicas da crise, 
como desemprego, redução da renda familiar, 
quebra de empresas, entre outros reflexos. 
Dessa forma, a expansão dos gastos públicos 
pressionou as contas públicas, principalmente 
dos países de renda baixa, que recorreram 
também ao endividamento como forma de 
mobilizar recursos. 

Entretanto, há uma desigualdade na ca-
pacidade financeira de arcar com os gastos 
públicos e o endividamento: os países de renda 
baixa, muitas vezes com menor credibilidade e 
estabilidade financeiras, possuem dificuldades 
maiores de arcar com o aumento do endivi-
damento soberano. Analogamente, as nações 
mais desenvolvidas, com economias mais di-
nâmicas e estáveis, possuem capacidade maior 
de arcar financeiramente com suas dívidas. 

A vacinação em larga escala, que teve seu 
início em 2021, ao proteger a população da 
Covid-19, possibilitou que as medidas restri-
tivas impostas para conter a disseminação do 
vírus pudessem ser suavizadas, levando, pois, 
à retomada da dinâmica social e das atividades 
econômicas e, então, reduzindo a necessidade 
de gastos públicos voltados a medidas assis-
tenciais. Por sua vez, essa menor necessidade 
diminuiu a pressão nas contas públicas e no 
endividamento soberano. Porém, o acesso às 
vacinas contra a Covid-19 também foi e con-
tinua sendo desigual entre os países, uma vez 
que aqueles de renda alta tiveram prioridade 
no acesso aos imunizantes. 

Tendo em vista que os países de renda baixa 
tiveram um acesso mais tardio e limitado à 
vacinação contra a Covid-19, espera-se que 

suas contas públicas fiquem pressionadas por 
mais tempo, o que pode aumentar também os 
seus níveis de endividamento soberano e risco 
de default soberano, já que essas nações, como 
citado anteriormente, possuem menor capa-
cidade financeira de arcar com elevados pa-
tamares de dívida. A compreensão da relação 
entre o aumento da cobertura vacinal e os seus 
impactos nos gastos públicos é importante não 
só para as discussões sobre como a dinâmica 
da pandemia e a vacinação estão interligadas 
com o cenário econômico nacionalmente, 
mas também contribui para os debates sobre 
o aprofundamento da desigualdade entre os 
países e a necessidade de iniciativas globais 
para enfrentar essa situação.

Além da dificuldade em conseguir acesso à 
oferta global de vacinas, alguns países tiveram 
de lidar com o negacionismo e a negligência 
de autoridades públicas que se atrasaram na 
corrida internacional para acesso e compra 
de vacinas para as suas campanhas nacionais 
de vacinação. Para exemplificar isso, pode-se 
utilizar o caso brasileiro: o governo Bolsonaro, 
inspirando-se na administração Trump dos 
Estados Unidos da América (EUA), adotou 
um discurso ideológico e negacionista a fim de 
inviabilizar ou postergar a vacinação brasilei-
ra1. Utilizando, como argumento, o custo das 
vacinas, o presidente Bolsonaro disse que as 
vacinas exigiriam “uma importância bastante 
absurda”, e esse seria um dos motivos para 
a não aquisição de doses2,3. Em outro caso, 
suspendeu a compra de seringas pela eleva-
ção dos seus preços no início da campanha de 
vacinação no Brasil4.

De acordo com os dados provenientes de 
Our World in Data5, evidencia-se neste artigo 
que a desigualdade internacional na distribui-
ção de doses levou ao adiamento do início e 
da velocidade da vacinação em países menos 
favorecidos economicamente. Dessa forma, 
esses países ficaram sujeitos a uma retomada 
econômica mais tardia, o que pode ter levado 
ao aumento de gastos públicos e a dificuldades 
financeiras provenientes do crescimento do 
endividamento soberano. 
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Por um lado, a vacinação tem um custo 
direto associado aos recursos públicos em-
pregados para a aquisição de insumos para 
a vacinação, por outro, traz benefícios indi-
retos para as contas públicas já que viabiliza 
a retomada econômica via flexibilização das 
restrições ao convívio social, reduzindo as 
necessidades de gastos públicos assistenciais. 
Neste artigo, é estimado o impacto direto da 
compra de insumos para a vacinação nos gastos 
públicos, bem como o impacto indireto da va-
cinação via redução das restrições ao convívio 
social e dos gastos assistenciais associados.

A metodologia empregada consiste na esti-
mação de um modelo estatístico de painel, em 
que a variável dependente são os gastos públi-
cos (% PIB) de cada país como uma função do 
número de doses compradas (% PIB), proxy 
do custo associado à aquisição de insumos e 
medida do impacto direto da vacinação; do 
índice de restrição às atividades econômicas, 
medida do impacto indireto da vacinação; a 
dívida pública como controle da capacidade 
financeira de cada país; além de variáveis de 
efeito fixo por país.

No modelo estimado, há evidência de que 
a aquisição de vacinas não impactou signifi-
cativamente, de forma direta, os gastos dos 
governos (% PIB), possivelmente porque esses 
governos conseguiram reduzir outros gastos 
da área de saúde ou demais, e direcionar o 
orçamento público para enfrentar a pandemia. 
Entretanto, a diminuição do índice de restri-
ção às atividades econômicas, possibilitada 
pela vacinação, reduziu significativamente 
os gastos públicos. Dessa forma, as evidên-
cias apresentadas neste artigo mostram que o 
valor monetário destinado à compra de vacinas 
contra a Covid-19, na verdade, não se trata 
somente de gasto, mas de investimento público 
que viabilizou a retomada do funcionamento 
econômico regular e diminuiu as pressões 
sobre as contas públicas dos governos. Como 
os países menos favorecidos economicamente 
foram caracterizados por uma vacinação mais 
tardia e lenta, tiveram também uma retomada 
econômica mais morosa e a necessidade de 

maiores gastos assistenciais, cuja capacidade 
de financiamento nesses países, entretanto, 
é inferior. 

Nas primeira e segunda seções deste artigo, 
serão revisadas, respectivamente, as literaturas 
que abordam a relação entre a crise sanitário-
-econômica e a importância da vacinação, e 
a desigualdade internacional na distribuição 
das vacinas contra a Covid-19. Na terceira 
seção, serão apresentadas as diferenças entre 
os países em suas capacidades de ampliar os 
gastos públicos e sustentar o endividamento 
soberano. Na quarta seção, será descrita a me-
todologia empregada; na quinta seção, serão 
apresentados os resultados e discussões; e na 
última, as considerações finais.

A pandemia como crise 
sanitário-econômica e a 
importância da vacinação

A Covid-19 se trata de uma doença que 
atinge, principalmente, o sistema respirató-
rio humano, podendo causar uma síndrome 
respiratória aguda. Com isso, a proximidade 
entre as pessoas, possibilitando que gotículas 
de uma pessoa infectada atinja outras, torna-
-se o seu principal meio de contágio. Dessa 
forma, a sociedade e sua dinâmica repleta de 
contatos sociais são um terreno fértil para a 
disseminação descontrolada do vírus. Com 
a alta contagiosidade e sua capacidade letal, 
a Covid-19 gerou, em muitos casos, uma so-
brecarga dos sistemas de saúde para atender 
a todas as pessoas infectadas que necessita-
vam de leitos hospitalares. Essa pressão sobre 
os sistemas de saúde poderia inviabilizar o 
atendimento de todos os enfermos, fazendo 
com que indivíduos gravemente infectados 
possivelmente não tivessem acesso a um tra-
tamento hospitalar.

Então, como forma de desacelerar a con-
taminação pela Covid-19 e de reduzir a so-
brecarga nos sistemas de saúde, autoridades 
públicas adotaram medidas para restringir 
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a circulação de pessoas. Essas medidas in-
cluíam o fechamento de locais de trabalho, 
a proibição ou a redução do funcionamento 
de estabelecimentos comerciais não essen-
ciais, toques de recolher, entre outras ações 
que pudessem manter a população em suas 
residências para redução do contato social e, 
consequentemente, do contágio pelo vírus. 
As medidas restritivas aplicadas para conter 
a disseminação da doença e possibilitar que 
menos mortes ocorressem tinham, porém, 
consequências econômicas.

O impacto da pandemia nas economias 
ocorreu tanto pelo lado da demanda quanto 
da oferta6. As medidas restritivas, ao reduzir 
o funcionamento de estabelecimentos co-
merciais e restringir a circulação de pessoas, 
reduziram o consumo e, ao fechar locais de 
trabalho interrompendo o sistema produti-
vo, diminuíram a produção. Esses impactos 
combinados, dificultando a sobrevivência de 
diversas empresas, geraram aumento do de-
semprego que, então, levou à redução da renda 
familiar. As famílias, com menos renda, passa-
ram a consumir menos. Portanto, percebe-se 
também que as consequências econômicas, 
além de surgirem no consumo e na produ-
ção simultaneamente, retroalimentam-se. 
A pandemia, ao afetar significativamente as 
economias, também provocou a deterioração 
de indicadores sociais.

Nesse cenário, o setor público se destacou 
como provedor de recursos para o enfrenta-
mento do cenário de calamidade6,7. Houve a ne-
cessidade de que governos aplicassem medidas 
para o combate à pandemia e, também, à crise 
econômica. Em relação à situação sanitária, a 
pressão sobre os sistemas hospitalares exigiu 
um maior volume de recursos para a área da 
saúde, voltados à compra de equipamentos, 
de insumos e de vacinas e ao fortalecimento 
geral dos sistemas de saúde. Para a amenização 
dos efeitos econômicos da pandemia, outras 
ações foram tomadas: transferência de renda, 
disponibilização de linhas de crédito especiais 
para empresas, programas para manutenção de 
postos de trabalho, entre outras medidas que 

levaram à ampliação dos gastos públicos, assim 
como ao aumento do endividamento soberano 
em meio à recessão econômica6.

De acordo com Espino et al.8, após um ano 
de pandemia, os gastos públicos (% do PIB) 
poderiam sofrer um aumento de 4 pontos 
percentuais, e a receita tributária (% do PIB) 
poderia ser reduzida na mesma intensidade. 
Isso provocaria outros reflexos econômicos, 
como a elevação do endividamento público (% 
do PIB), que seria ampliado em 9 pontos per-
centuais. Portanto, os resultados evidenciam 
o impacto da pandemia nas contas públicas e 
no endividamento soberano. 

A persistência da crise sanitária, com a 
disseminação da Covid-19, o elevado número 
de mortes diárias e a pressão sobre o sistema 
de saúde, significou um prolongamento das 
medidas restritivas e, consequentemente, de 
seus reflexos econômicos. A principal maneira 
de romper esse cenário seria vacinar, em larga 
escala, a população contra o vírus. Com co-
bertura vacinal considerável, ou seja, alta 
parcela da população com o ciclo completo 
de vacinação, as infecções e as mortes por 
Covid-19 seriam reduzidas9,10. Imunizada, a 
sociedade poderia retornar à sua dinâmica 
anterior, suspendendo gradativamente as 
medidas restritivas, e iniciando o processo 
de recuperação econômica, com redução de 
pressões sobre as contas públicas. 

Em Valencia et al.11, é realizada uma distin-
ção na retomada econômica entre países com 
vacinação lenta (vacinação de 0,5% da popula-
ção por semana) e com vacinação rápida (5% 
da população por semana). Os resultados, em 
países da América Latina e do Caribe, indicam 
que as economias com maior cobertura de vaci-
nação contra a Covid-19 teriam, em 2021, taxas 
de crescimento do PIB maiores que aquelas 
economias sem imunização, já que as vacinas 
possibilitariam uma retomada do consumo e da 
produção mais rápida, viabilizando-se, assim, 
uma recuperação econômica mais forte. Isso 
também se refletiria, nos anos posteriores a 
2020, na redução dos gastos públicos, prin-
cipalmente nas economias com campanhas 
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de vacinação rápidas. As economias com va-
cinação em larga escala teriam seus gastos 
públicos (em % do PIB) reduzidos aos níveis 
pré-pandemia em 2022, enquanto os países 
sem vacinação retornariam a esse mesmo 
patamar apenas em 2026.

A desigualdade 
internacional na 
distribuição de vacinas 
contra a Covid-19

A pandemia, ao demandar grandes quantida-
des de insumos para tratamento hospitalar, 
criou uma disputa entre os países pela aqui-
sição de recursos perante uma oferta global 
limitada. Com isso, as economias com capaci-
dades financeiras maiores tiveram prioridade 
na compra desses insumos em detrimento 
das nações menos desenvolvidas, que preci-
saram aguardar por um longo período para 
adquirir os recursos12. Essa disputa também 
se repetiu na aquisição de doses de vacinas 
contra a Covid-19.

Os países, em um cenário de oferta li-
mitada de doses, competem pelos recursos 
e utilizam-se de artifícios para adquirir 
prioritariamente as vacinas. Por exemplo, 
as economias com setores industriais pro-
dutores de vacinas restringem a exportação 
desses produtos para abastecer primeira-
mente o mercado interno; outras se valem 
de sua capacidade financeira para comprar 
de forma mais rápida grandes quantidades 
de vacinas das empresas farmacêuticas12–14. 
Alguns países, principalmente de renda 
baixa, compraram e reservaram um elevado 
número de doses capaz de vacinar suas po-
pulações inúmeras vezes14. Com isso, houve 
um aumento nos preços das doses restan-
tes no mercado internacional, diminuindo 
ainda mais a capacidade de países de renda 
baixa adquiri-las15. Um dos fatores causa-
dores dessa situação foi o ‘nacionalismo da 
vacina’, a necessidade de líderes mundiais 

satisfazerem os interesses de suas nações, até 
mesmo por motivos eleitorais, adquirindo 
grandes quantidades de doses em detrimento 
da cooperação internacional12. 

O ‘nacionalismo da vacina’ gerou implica-
ções locais e globais. Localmente, os países 
de renda baixa, ao possuírem insuficiente 
cobertura vacinal por mais tempo devido 
ao acesso reduzido às doses, sofreram com 
a circulação acelerada do vírus em meio a 
uma população não imunizada e com uma 
elevada média móvel de mortes diárias por 
longo tempo. Essa situação sanitária não 
foi facilmente controlada pela aplicação de 
medidas restritivas, dificultada pela falta de 
infraestrutura adequada e de acesso à infor-
mação nesses países, o que reduziu a efetivi-
dade das ações aplicadas pelas autoridades 
públicas para a contenção da circulação do 
vírus16. A disseminação descontrolada da 
Covid-19 amplia as chances de mutações 
e, consequentemente, do surgimento de 
novas variantes capazes de se disseminar 
globalmente, colocando em risco o pro-
gresso já realizado no combate à doença14. 
Essa situação é sintetizada pela expressão 
“No one is safe until everyone is safe”, que 
chama a atenção exatamente à desigualdade 
internacional na distribuição de doses com 
consequências negativas para a saúde e a 
economia da população mundial17.

De acordo com Hafner et al.18, o “naciona-
lismo da vacina” e a consequente desigual-
dade internacional na distribuição de doses 
têm um custo econômico global. A partir da 
construção de modelos, os autores estimaram 
a produção econômica em diferentes cenários 
da distribuição global de vacinas em compa-
ração com a situação de distribuição equita-
tiva de doses. Por exemplo, se apenas países 
produtores de vacinas e países de renda alta 
recebessem quantidades de vacinas adequa-
das, a economia global, em comparação com 
o cenário de distribuição equitativa de doses, 
estaria produzindo 0,3% a menos, o que seria 
equivalente a uma perda de US$ 292 bilhões18. 
Desse valor, aproximadamente US$ 189 bilhões 
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estão associados com as perdas de produção 
econômica nos EUA, na União Europeia, no 
Reino Unido, entre outros países de renda 
alta. Portanto, observa-se que o nacionalis-
mo da vacina impacta não apenas as nações 
prejudicadas diretamente pela distribuição de 
vacinas, mas também os países de renda alta.

Para mitigar essa desigualdade, a coope-
ração e as iniciativas internacionais possuem 
papel importante, como o Covax Facility, con-
sórcio internacional para distribuição de doses 
de vacina contra a Covid-19 para países de 
renda baixa17. O Covax, com vacinas e recursos 
financeiros oriundos de doações de países de 
renda alta, conseguiu distribuir para aquelas 
nações menos privilegiadas certa quantidade 
de doses capaz de iniciar as campanhas de 
vacinação. Entretanto, a iniciativa não supriu 
suficientemente os países de renda baixa, que 
continuam a sofrer com a escassez de vacinas19.

A partir de um levantamento do registro da 
base de dados Our World in Data5, pode-se 
observar a grande diferença para iniciar as 
campanhas de vacinação nos países. Utilizou-
se a Rússia, primeiro país a iniciar a vacinação 
em massa, como referência para a contagem 
relativa de dias20. Os resultados indicaram 
que, enquanto os países de renda alta levaram 
aproximadamente 39 dias para iniciar suas 
campanhas de vacinação após a Rússia, os 
países de rendas média-alta, média-baixa e 
baixa levaram cerca de, respectivamente, 69, 
96 e 133 dias. 

Além da desigualdade para início da 
campanha de vacinação, percebe-se a per-
sistência da desigualdade internacional na 
evolução da vacinação ao longo de 2021. Os 
países de alta renda conseguiram acelerar 
suas campanhas de vacinação no 2º trimes-
tre, continuando o processo no restante do 
ano, enquanto os países de rendas média-
-alta e média-baixa apenas progrediram a 
partir do 3º trimestre, ainda de forma muito 
heterogênea. No 4º trimestre de 2021, apro-
ximadamente 90% dos países de baixa renda 
permaneciam com cobertura vacinal abaixo 
de 20% da população.

Diferenças no 
endividamento e default 
soberanos entre países de 
acordo com os seus níveis 
de renda

O impacto econômico da pandemia sobre a 
cadeia produtiva global e dinâmica social dos 
países provocou consequências socioeconômi-
cas sérias que precisaram ser enfrentadas pelos 
governos, como o aumento da desigualdade 
socioeconômica, do desemprego e da recessão. 
Muitas das medidas econômicas implementa-
das, como transferência de renda, concessão 
de linhas de crédito especiais, entre outras, 
visavam estimular as economias em recessão. 
Essas ações se refletem nas contas públicas, 
uma vez que a maioria implica a ampliação dos 
gastos públicos e o aumento do endividamento 
soberano, o que pode levar os países em que o 
nível de dívida pública se tornar insustentável 
a uma crise de dívida soberana21.

Segundo Reinhart, Rogoff e Savastano22, 
existem diferenças na sustentabilidade das 
dívidas externas entre os países. De acordo 
com o conceito de debt intolerance, os países 
podem ser mais ou menos intolerantes à dívida 
externa, ou seja, são mais ou menos capazes de 
sustentar níveis maiores de dívida sem entrar 
em default. Os autores indicam, por exemplo, 
que, em mais de 50% dos defaults de países de 
renda média (classificação do Banco Mundial) 
ocorridos entre 1970 e 2001, os níveis da dívida 
externa ainda estavam menores que 60% do 
PIB. Isso indicaria que os países de menor renda 
não conseguem sustentar níveis de dívida tão 
elevados. Além disso, os países de maior renda 
são também aqueles que recebem melhores 
classificações para investimento, conseguindo 
angariar novos empréstimos a custos reduzidos 
e sendo capazes sustentar níveis maiores de 
dívida. Em Reinhart e Rogoff23, mostra-se que 
a intolerância da dívida “manifests itself in the 
extreme duress many emerging markets expe-
rience at debt levels that would seem quite ma-
nageable by advanced country standards”23(9).
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 A capacidade de sustentar as dívidas exter-
nas reside nas diferenças de aspectos finan-
ceiros entre os países, como o crescimento 
econômico, a estabilidade de indicadores 
macroeconômicos – como a taxa de inflação, 
de câmbio e de juros –, além da associada cre-
dibilidade perante investidores22,23. Como os 
países de renda baixa têm maior instabilida-
de econômica e recessões mais prolongadas, 
possuem maior dificuldade em honrar os paga-
mentos atrelados ao endividamento, enquanto 
aqueles de renda alta, com maior estabilidade 
e credibilidade, possuem maior capacidade 
de sustentar níveis de dívida mais elevados. 

Essa desigualdade internacional na capa-
cidade de sustentar dívidas agravou o cenário 
econômico provocado pela pandemia. Sem 
poder sustentar dívidas soberanas a partir 
de determinados níveis, os países de renda 
baixa, possivelmente, tiveram dificuldades 
para obter novos empréstimos para financiar 
gastos assistenciais durante a pandemia e para 
financiar os pagamentos atrelados ao aumento 
do endividamento soberano.

Material e métodos

Para esta pesquisa, foram considerados 182 
países categorizados segundo a classificação de 
países 2020-2021 do Banco Mundial. Essa ca-
tegorização se baseia na renda nacional bruta 
(em inglês, Gross National Income – GNI) per 
capita, classificando os países em High Income 
(para GNI per capita maior que US$ 12.535), 
Upper-middle Income (para GNI per capita 
entre US$ 4.046 e US$ 12.535), Lower-middle 
Income (para GNI per capita entre US$ 1.036 e 
US$ 4.045) e Low Income (para GNI per capita 
menor que US$ 1.035). A seleção dos países foi 
realizada considerando aqueles que possuíam 
informações disponíveis no Fundo Monetário 
Internacional sobre Dívida Pública do Governo 
Geral ou do Governo Central. Depois dessa 
seleção, foram desconsiderados países que, 
no começo de 2021, momento em que a base 
estava sendo construída, não apresentavam 

dados suficientes no Our World in Data5, res-
tando, então, 182 nações.

Para avaliar o impacto direto da vacinação 
nos gastos públicos, via compra de insumos, e 
indireto, via redução do índice de restrição e re-
tomada econômica, a metodologia empregada 
consiste na estimação de um modelo estatístico 
em painel, em que a variável dependente são os 
gastos públicos agregados, em porcentagem do 
PIB, na frequência trimestral, com dados pro-
venientes de International Finance Statistics 
do Fundo Monetário Internacional24. Nesse 
modelo, as variáveis explicativas são o número 
de doses compradas, em razão do PIB (dados 
de Launch and Scale Speedometer do Centro de 
Inovação em Saúde Global da Duke com apoio 
da Fundação Bill & Melinda Gates25), proxy 
do custo associado à aquisição de insumos e 
medida do impacto direto da vacinação nos 
gastos públicos; a dívida pública trimestral 
em % do PIB (dados da base Quarterly Public 
Sector Debt do Banco Mundial26), como con-
trole da capacidade financeira de cada país; 
a média trimestral do índice de restrição ou 
Stringency Index, proveniente de COVID-19 
Government Response Tracker da Universidade 
de Oxford27, medida do impacto indireto da 
vacinação via retomada econômica; além de 
variáveis de efeito fixo por país para controlar 
por fatores políticos, econômicos, culturais e 
institucionais, constantes ao longo do tempo, 
e que também afetam os gastos do governo.

O índice de restrição ou Stringency Index 
é calculado em uma escala de 0 a 100 e busca 
mensurar o nível de restrição em determi-
nado local, ou seja, mede a intensidade das 
medidas restritivas adotadas em cada país. 
Para a formulação do índice, são considera-
dos: fechamento de escolas e de espaços de 
trabalho; cancelamento de eventos públicos; 
limitação de aglomerações; políticas relacio-
nadas com o transporte público e com o isola-
mento social; restrições de viagens nacionais 
e internacionais; e realização de campanhas 
públicas de informação. O cálculo do Índice 
de Restrição é realizado para cada ente sub-
nacional (estados e províncias, por exemplo). 
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Porém, para mensurar as medidas restritivas 
nacionalmente, é adotado o valor do ente 
subnacional com maior índice de restrição, 
aspecto que representaria uma limitação da 

variável independente, uma vez que descon-
sidera as discrepâncias regionais internas de 
cada país. A tabela 1 apresenta as estatísticas 
descritivas das variáveis utilizadas.

Tabela 1. Estatísticas descritivas das variáveis da regressão principal

Variáveis

Regressão com dados até 2021.3

Média Desvio-padrão Mínimo Máximo

Gastos Públicos (% do PIB) 17.49 5.16 6.50 30.05

Dívida Pública (% do PIB) 63.08 42.64 10.01 221.72

Doses/PIB 88.99 179.94 0.00 1011.75

Índice de Restrição 58.03 16.60 6.85 95.78
Fonte: elaboração própria com dados da dívida pública (%PIB) da base Quarterly Public Sector Debt do Banco Mundial26; gastos públicos 
(%PIB) de International Finance Statistics do Fundo Monetário Internacional24; doses de Launch and Scale Speedometer do Centro de Inovação 
em Saúde Global da Duke25; Índice de Restrição de COVID-19 Government Response Tracker da Universidade de Oxford27.			 
	

No modelo proposto, mesmo que a queda 
do índice de restrição implique redução de 
gastos públicos devido à retomada econômica, 
não se pode assumir, a priori, que a vacinação 
levou, estatisticamente, a uma queda desse 
índice de restrição. Por isso, para verificar a 
existência de relação estatística entre a vaci-
nação e o índice de restrição, foi elaborada 
uma regressão linear auxiliar. Como variável 
dependente, utilizou-se o índice de restrição 
ou Stringency Index, em frequência diária, cal-
culado pelo COVID-19 Government Response 
Tracker da Universidade de Oxford. Como 
variável independente principal, foi utilizada 
a porcentagem de pessoas completamente 
imunizadas (com duas doses ou dose única de 
vacina), em frequência diária, de Our World 
in Data (% of people fully vaccinated), defasa-
da em 15 dias como forma de representar o 
ciclo completo de imunização, que se dá no 
décimo quinto dia após a aplicação da segunda 
dose (ou da dose única). Além dessa variável, 
foi incluído o número de mortes diárias (por 
milhão de habitantes), de Our World in Data, 
visto que o aumento de vacinação pode não 
implicar redução do índice de restrição se 
ocorrer em momentos com elevado número de 
mortes diárias. O modelo abrange dados de 18 

de dezembro de 2020 até 31 de dezembro de 
2021. Além disso, utilizaram-se duas variáveis 
dummies, no nível e multiplicadas pelas demais 
variáveis do modelo, para controlar pelos im-
pactos diferenciados de acordo com a restrição 
orçamentária de cada país: a primeira, que 
toma o valor unitário apenas para os países 
de renda alta e valor zero para os demais; e 
a segunda, que toma o valor unitário apenas 
para os países de renda média-alta e valor zero 
para os demais. Dessa forma, os países de renda 
média-baixa ou baixa representam o grupo de 
controle na regressão.

Resultados e discussão

Inicialmente, serão apresentados os coefi-
cientes estimados para o modelo principal de 
regressão, que trata dos reflexos da vacinação 
nos gastos públicos e evidenciados na tabela 
2. O teste Hausman apontou para a inconsis-
tência do estimador de efeitos aleatórios, por 
isso os resultados do estimador de efeitos fixos 
serão apresentados. Entre as variáveis expli-
cativas utilizadas, estão: o índice de restrição, 
a dívida pública, o número de doses compra-
das e as variáveis de efeitos fixos; apenas o 
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índice de restrição possui um efeito positivo 
e estatisticamente significante, evidenciando 
que, de fato, há um impacto positivo e rele-
vante da imposição de medidas restritivas nos 
gastos públicos. Esses resultados corrobo-
ram a evidência apontada no gráfico 1, uma 
relação positiva entre aumento de medidas 
restritivas e de gastos públicos, mesmo após 
o controle da compra de doses e de padrões 
de gastos diferenciados por países, mapeados 

na dívida pública. Esse resultado converge 
com a literatura, uma vez que a pandemia, ao 
exigir restrições sanitárias como isolamento 
social e fechamento temporário de estabele-
cimentos, levou governos a adotarem medidas 
assistenciais a fim de manter empregos, sus-
tentar empresas e contrabalancear a redução 
da renda familiar. Então, a aplicação dessas 
políticas assistenciais demandou ampliação 
dos gastos públicos. 

Gráfico 1. Relação entre as medidas restritivas e os gastos públicos por trimestre
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Fonte: elaboração própria com dados de gastos públicos (%PIB) de International Finance Statistics do Fundo Monetário Internacional24; 
Índice de Restrição de COVID-19 Government Response Tracker da Universidade de Oxford27.

A variável da dívida pública em relação ao 
PIB é estatisticamente insignificante. Como 
não há uma correlação entre dívida pública 
e gastos públicos, o nível de endividamento 
provavelmente não representou uma restrição 
relevante para aumento de gastos públicos, 
incluindo-se os gastos assistenciais, durante a 
pandemia. Além disso, a insignificância esta-
tística da variável número de doses compradas 
indica que a aquisição de vacinas não impactou 
de forma direta os gastos públicos, implicando, 
possivelmente, a realocação de outros gastos 
para a compra de vacinas.

A relação entre o índice de restrição e os 
gastos públicos varia conforme o número de 
trimestres considerados na regressão (tabela 2). 

Por exemplo, esse mesmo modelo estatístico de 
painel, aplicado apenas nos quatro trimestres de 
2020, revela uma conexão maior entre as duas 
variáveis, provavelmente por se tratar dos piores 
períodos da pandemia. Quando se adicionam 
períodos posteriores na regressão, abordando 
desde o primeiro trimestre de 2020 até o tercei-
ro de 2021, os resultados se mostraram ligeira-
mente menores. Essa redução na relação entre 
as variáveis pode estar associada à inclusão de 
trimestres em que os impactos da pandemia já 
estavam amenizados devido à vacinação. Dessa 
forma, isso permite concluir que o impacto das 
medidas restritivas sobre o aumento dos gastos 
públicos foi ainda mais intenso nos momentos 
mais críticos da pandemia.
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Tabela 2. Resultados da regressão com quantidades diferentes de trimestres

Variáveis

Regressão com dados até 2020.4 Regressão com dados até 2021.3

Coeficiente
Estatística de 

Teste p-Valor Coeficiente
Estatística de 

Teste p-Valor

Constante 13.32 5.36 0.00 14.11 8.68 0.00

Dívida Pública (% do PIB) 0.03 0.59 0.56 0.01 0.47 0.64

Doses/PIB 0.00 0.08 0.93 0.00 -0.80 0.42

Índice de Restrição 0.05 4.00 0.00 0.05 5.23 0.00

R² 0.22 0.17
Fonte: elaboração própria com dados da dívida pública (%PIB) da base Quarterly Public Sector Debt do Banco Mundial26; gastos públicos 
(%PIB) de International Finance Statistics do Fundo Monetário Internacional24; doses de Launch and Scale Speedometer do Centro de 
Inovação em Saúde Global da Duke25; Índice de Restrição de COVID-19 Government Response Tracker da Universidade de Oxford27.		
				  

Viu-se que o aumento do índice de restri-
ção levou ao aumento dos gastos públicos. 
Entretanto, não se pode assumir que a vaci-
nação provocou, estatisticamente, uma queda 
desse índice de restrição e, por conseguinte, 
dos gastos públicos. Por isso, apresentam-se 
os resultados da regressão auxiliar, em que 
a variável dependente é dada pelo índice de 
restrição ou Stringency Index, e as variáveis ex-
plicativas, determinadas pela porcentagem da 
população completamente vacinada, além das 
variáveis de controle, definidas pelo número de 
mortes diárias, e pelas variáveis dummies High 
Income e Upper Middle Income, multiplicadas 
pelas variáveis explicativas do modelo.

Essa regressão não contempla apenas a 
conexão entre as dinâmicas da pandemia e da 
sociedade, mas também como essa relação se 
apresenta de forma desigual entre os níveis de 
renda (quadro 1). As diferenças nas constantes 
e nos coeficientes da regressão evidenciam 
que há uma desigualdade internacional nos 

fatores analisados do cenário epidemiológico. 
Observando as equações para cada nível de 
renda, percebe-se que a constante, associada ao 
índice de restrição, é mais elevada para níveis de 
renda maiores, indicando possivelmente que os 
países de renda alta possuem maior capacidade 
de aplicar medidas restritivas mais rigorosas e 
prolongadas. Esse resultado é complementado 
por Fakir e Bharati16, que indicam também a ine-
ficiência das restrições aplicadas pelos países de 
renda baixa devido à falta de infraestrutura e de 
informação adequadas para o combate ao vírus.

O impacto da cobertura vacinal também apre-
senta uma desigualdade que acompanha o nível 
de renda: de um lado, aqueles países com nível de 
renda mais elevado, que possuem maior acesso às 
doses de vacinas contra a Covid-19, apresentam 
efeitos mais fortes da cobertura vacinal sobre a 
redução das medidas restritivas; por outro, os 
países de renda baixa, que têm acesso restrito à 
vacinação, exibem um efeito reduzido das vacinas 
sobre as medidas restritivas.

Quadro 1. Efeitos do cenário epidemiológico sobre as medidas restritivas

Para países High Income:								      

(Índice de Restrição) = 60,76* − 0,21*(% de completamente vacinados) + 0,82*(Média móvel de mortes)

Para países Upper-middle Income:

(Índice de Restrição) = 59,19* − 0,19*(% de completamente vacinados) + 0,43*(Média móvel de mortes)

Para países Lower-middle e Low Income:

(Índice de Restrição) = 52,56* − 0,10*(% de completamente vacinados) + 1,21*(Média móvel de mortes)

Fonte: elaboração própria com dados de Our World in Data5 e COVID-19 Government Response Tracker da Universidade de Oxford27. 

*Coeficientes estatisticamente significantes para nível de significânica de 1% (p-Valor < 0,01). 
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Esse modelo de regressão possibilita concluir 
que a variação das medidas restritivas está asso-
ciada ao nível de cobertura da vacinação contra 
o vírus. Dessa forma, a retomada da economia 
e da normalidade, viabilizada pela redução das 

restrições sanitárias, é dependente do progresso 
de campanhas de vacinação, já que uma co-
bertura vacinal mais elevada garante menores 
impactos da doença que torna possível, então, 
a flexibilização das medidas restritivas.

Gráfico 2. Evolução da dívida pública ao longo do tempo
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Fonte: elaboração própria com dados do Quarterly Public Debt Sector Statistics do Banco Mundial25.

Dessa forma, considerando os resultados 
dos modelos de regressão elaborados, a de-
sigualdade na distribuição dos insumos para 
a vacinação levou ao aumento das desigual-
dades nos gastos públicos e no crescimento 
do endividamento soberano, evidenciado 
no gráfico 2. Como os países de renda alta 
possuem uma capacidade política e finan-
ceira mais elevada, conseguiram acesso mais 
rápido às vacinas e, consequentemente, re-
tornaram mais rapidamente à normalidade 
econômica, o que diminuiu as pressões sobre 
as suas contas públicas. De maneira oposta, 
os países de renda baixa, por sua baixa ca-
pacidade política e financeira, tiveram seu 
acesso às vacinas restringido e, justamente 
por isso, sofreram por mais tempo os refle-
xos financeiros da pandemia sobre as contas 
do governo. Esses países tiveram, pois, um 
aumento do endividamento soberano, o qual, 
mesmo que inferior aos patamares daqueles 
de países de renda alta, pode eventualmente 
se tornar insustentável e levar ao default, 

como apontado por Reinhart e Rogoff22 ao 
mencionarem a desigualdade internacional 
na intolerância ao endividamento.

Considerações finais

A mobilização de recursos financeiros para a 
compra de vacinas contra a Covid-19 não se 
trata somente de gasto, mas de investimento 
público que viabilizou a retomada econômica. 
Como explicitado anteriormente, o aumento 
da cobertura vacinal viabilizou a redução da 
imposição de medidas restritivas, o que, por 
sua vez, levou à redução da necessidade de 
políticas assistenciais devido à retomada eco-
nômica. Portanto, conclui-se que a vacinação 
contra a Covid-19 possibilitou a redução dos 
gastos públicos, diminuindo as pressões sobre 
as contas públicas dos governos.

Enquanto o aparecimento da Covid-19 
e a disseminação descontrolada da doença 
foram pontos centrais do ano de 2020, a 
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disponibilização de vacina como resposta 
sanitária à situação foi o evento principal de 
2021. Porém, este artigo conclui que o de-
senvolvimento de vacinas e as campanhas de 
vacinação são respostas também econômicas 
à pandemia, já que foram uma solução para 
a retomada econômica e para a amenização 
dos impactos fiscais associados à adoção de 
necessárias medidas assistenciais. Mesmo após 
um ano sofrendo os reflexos financeiros da 
pandemia, as economias ganharam, em 2021, 
uma saída para a normalidade. Entretanto, 
como apresentado e evidenciado em seções 
anteriores, o acesso às vacinas foi desigual 
entre os países.

Inicialmente, alguns países, como o Brasil, 
tiveram de lidar com a oposição de autorida-
des políticas ao processo de vacinação, visto 
por elas como financeiramente muito dispen-
dioso ou desnecessário. Tendo em conside-
ração o resultado alcançado por este artigo, 
esses argumentos financeiros que levaram ao 
adiamento da vacinação não possuem funda-
mentos, porque, quanto maior foi a rapidez na 
imunização da população, mais rapidamente 

foi possível retomar as atividades econômi-
cas, recuperando o nível de arrecadação do 
governo e reduzindo os gastos públicos. 

Dessa forma, a desigualdade internacional 
na distribuição de doses de vacinas contra a 
Covid-19 gerou impactos econômicos também 
desiguais entre os países. Quem arcou com 
os maiores custos foram os países de renda 
baixa, justamente esses que têm maior dificul-
dade em arcar com elevados gastos públicos 
e níveis de dívida pública. A desigualdade na 
distribuição de vacinas deveria ser objeto de 
preocupação de todos, já que, além de ter colo-
cado em risco muitas vidas, pode ter elevado o 
risco de default ou não pagamento dos custos 
da dívida soberana a todos os países, incluindo 
aqueles de renda alta, com possíveis impactos 
nos mercados financeiros globais.
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