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Resumo: O presente estudo analisa a sensibilidade da economia cearense aos investimentos publicos e
privados realizados no estado e estima suas respectivas elasticidades dinamicas para o periodo de 2003
a 2019. A metodologia econométrica utilizada segue Bierens e Martins (2010), que modelam vetores
de cointegrag@o variantes no tempo através da introducdo de polindmios temporais de Chebyshev. Os
resultados revelam que tanto a elasticidade do investimento publico quanto do investimento privado
sdo positivas e apresentam rendimentos crescentes de escala, sendo que os investimentos publicos se
mostram mais eficientes para promover o crescimento da economia cearense do que o investimento
privado. Ja a interacdo entre os investimentos publicos e privados apresentam retornos crescentes de
escala até o ano de 2016.
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Abstract: The main objective of this study was to analyze the sensitivity of Ceara’s economy to public
and private investments in the state, and to estimate their respective dynamic elasticities in the period
from 2003 to 2019. The econometric methodology used followed Bierens and Martins (2010), who
modeled vectors of time-variant cointegration through the introduction of Chebyshev time polynomials.
The results showed that both the elasticity of public and private investment is positive. That is, the
investments provided economic growth in the state of Ceara. However, the impact of public investments
is more efficient in the growth of Ceara’s economy than the private sector. The interaction between
public and private investments, on the other hand, show increasing returns to scale until 2016.
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1 INTRODUCAO

Desde o inicio da década de 2000, a economia brasileira vem crescendo a taxas majoritariamente
positivas, de modo que o Produto Interno Bruto (PIB) do Pais alcangou em 2019 um valor real cerca de
76% maior do que o valor do PIB observado para o ano de 2002 (Uchoa et al., 2021). A Regido Nordes-
te aparece como a terceira com maior participagdo no PIB brasileiro (média de 13,6%), com o estado
da Bahia sendo responsavel pela maior taxa de participagdo no crescimento nacional dentre os demais
estados da Regido (4%). Entre 2002 € 2019, o Ceara é continuamente o terceiro estado do Nordeste com
maior contribui¢do no PIB nacional (média de 2%) dentre os demais estados da Regido (IBGE, 2022),
perdendo destaque para Bahia e Pernambuco.

O crescimento da economia cearense segue uma trajetoria semelhante ao crescimento da economia
brasileira. Em anos como 2007, 2010 e 2014, a taxa de crescimento da economia cearense foi bem su-
perior a nacional; assim como a redugéo do crescimento em 2016 foi inferior a nacional. O estado do
Ceara apresentou taxas de investimento (% PIB) superiores aos demais estados da Unido e ao Governo
Federal, ao longo do periodo de 2002 a 2019. Nesse periodo, o investimento publico no estado do Ceara
oscilou entre 1,2% do PIB (2019) e 3,94% do PIB (2002); mas com uma tendéncia de queda nos inves-
timentos a partir de 2012 (Uchoa et al., 2021; Bonono et al., 2021).

Entre 2014 e 2019, as receitas orcamentarias do estado do Ceara superaram as despesas orgamenta-
rias em aproximadamente 12%, indicando que o estado tem uma consideravel solidez fiscal e que possui
orgamento publico para ampliar os investimentos governamentais (Cavalcante et a/.,2019; Cavalcante
et al.,2021; Uchoa et al., 2021; Simonassi, Gomdim Filho e Arraes, 2021).

No entanto, a boa condigdo fiscal e 0o montante de investimento publico efetuado até o momento nao
tém sido capazes de gerar ganhos expressivos na participacdo do PIB cearense frente ao PIB nacional.
Em 2002, a participacdo do PIB do estado do Ceara representava 1,9% do PIB nacional. Ja em 2019,
essa participacdo teve um aumento timido, e passou para 2,2% do PIB nacional (IBGE, 2022).

Abordando um periodo mais extenso e atentando para o PIB por trabalhador, Penna et al. (2020)
destacam que a participagdo da economia cearense passou de 1,6% em 1987 para 2,2% em 2015, com
uma taxa de crescimento médio anual de 3,39%, contra 2,32% da economia nacional.

O presente trabalho parte da premissa de que essa participagdo da economia cearense na economia
nacional pode estar crescendo devido ao papel dos investimentos publicos realizados pelo estado. As-
sim, o objetivo deste estudo ¢ analisar o impacto dos investimentos publicos e privados no crescimento
econdmico do estado do Ceara, por via de elasticidades dindmicas no tempo. Este estudo apresenta trés
inovagdes: primeiramente, aqui se faz uso de uma perspectiva dindmica nfo linear, através da analise
de cointegracéo variante no tempo proposta por Bierens e Martins (2010), técnica ainda ndo empregada
em estudos dessa natureza. Em segundo lugar, faz-se uso de uma base de dados inédita utilizada como
proxies para esses dois tipos de capital. Por fim, nossos resultados para o estado do Ceara estdo em fina
consonancia com a literatura existente sobre o tema, o que fortalece a validade ¢ a relevancia de nossas
conclusdes.

2 ASPECTOS METODOLOGICOS

Esta se¢fo se reserva a apresentar a base de dados e a estratégia econométrica empregada para esti-
mar as elasticidades dindmicas da economia cearense em relagdo aos niveis de investimento publico e
privado no estado.

201 Base de dados

Os dados deste estudo compreendem o periodo de 2003 a 2019, com a frequéncia trimestral. As
variaveis selecionadas foram':

1 As séries de investimento foram deflacionadas pelo IPCA com base em outubro de 2019.
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+ indice de Atividade Econdmica do Ceara (IAE): representa uma proxy do PIB estadual, coleta-
da junto ao Banco Central do Brasil?;

* Investimento Publico (InvestPublico): representa o volume investido pelo estado do Ceara.
Dados coletados junto a Secretaria Executiva do Tesouro Estadual e Metas Fiscais;

¢ Investimento Privado (InvestPrivado): representa uma proxy do volume de investimento priva-
do no estado do Ceara. A proxy foi obtida através de uma solicitagdo publica junto ao Banco do
Nordeste de Brasil, com o intuito de obter o volume de crédito contratado no setor privado. Esse
volume de investimento incorpora todos os créditos contratados, por parte do setor privado, junto
ao Banco do Nordeste do Brasil, incluindo todos os programas de investimentos do Fundo Cons-
titucional de Financiamento do Nordeste (FNE), tais como: FNE rural (Agronordeste, Agroamigo,
Pronaf A, dentre outros), FNE agrorural (FNE Agrin, Pronaf Agroindustria, FNE Agrin inovacao,
Verde, MPE agroindustria) e FNE industrial (FNE industrial, FNE inovac&o, Verde, MPE).

A Figura | apresenta a evolugdo do Indice de Atividade Econdmica do estado do Ceara. Observa-se,
ao longo do periodo analisado, que a atividade economica apresentou uma tendéncia de crescimento,
apesar de alguns trimestres apresentarem um recuo. O indice alcanga seu maior nimero no trimestre
2014.4 (161.68), enquanto no trimestre 2003.1, o menor numero (93,88).

Figura 1 — Evolugéo do indice de Atividade Econémica do estado do Ceara
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A Figura 2 apresenta a evolug@o dos investimentos publicos (linha laranja) e investimentos privados
(linha azul) no estado do Ceara, entre o primeiro trimestre de 2003 e o quarto trimestre de 2019. Obser-
va-se que os valores de investimento privado sdo crescentes ao longo do periodo analisado, superando
o investimento publico a partir de 2012. Em 2007, os investimentos por parte do BNB cresceram no
estado do Ceara, junto ao Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE), passando a ser o
segundo estado com maior nivel de investimento (Monteiro Neto et al., 2023).

Em relagfo ao investimento publico, verifica-se que os maiores picos de investimento ocorrem no
quarto trimestre de cada ano. Os maiores niveis ocorreram nos ultimos trimestres de 2009 e 2010; segui-
dos de 2006 ¢ 2011. Outro ponto relevante ¢ que a queda dos investimentos entre os anos 2015 ¢ 2016
evidenciaram o periodo de recessdo econdmica no Pais, com recuperagéo a partir de 2017.

Figura 2 — Evolugéo do Investimento (em milh3es de reais) Publico e Privado no estado do Ceara
3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000

500
0

invest. privado = invest. publico

Fonte: Sefaz/CE e BNB. Elaboragéo dos autores.

2 Disponivel em: https://www3.bcb.gov.br/sgspub/consultarvalores/telaCvsSelecionarSeries.paint.
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A Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva das variaveis que embasaram o estudo. O indice de Ati-
vidade Economica (IAE) apresentou uma média de 130,80 por trimestre, variando de 93,88 (trimestre
2003.1) a 161.68 (trimestre 2014.4). Em relagéo aos investimentos publico (Invest. Publico) e privado
(Invest. Privado), ambas apresentaram médias positivas. Isso indica que, em média, cresceram os niveis
de investimento no estado. O nivel médio de investimento publico foi de R$829 milhdes de reais por
trimestre, o que indica que o estado foi capaz de investir um volume expressivo de recursos na econo-
mia cearense, provavelmente devido a sua solidez fiscal (Uchoa et al., 2021). Ja o investimento privado
médio foi de R$1.369,94 milhdes por trimestre. O estado do Ceara ¢ o segundo na Regido Nordeste em
valores contratados, ficando atras apenas do estado da Bahia.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva das variaveis

Varidveis Média Desvio-Padrao Minimo Miximo
IAE 130,80 17,70 93,88 161,68
Invest.Piblico 829,07* 545,54 36,07 2.332,89
Invest.Privado 1.369,94* 700,77 234,23 2.910,82

Fonte: Bacen, SEFAZ/CE ¢ BNB. * em milhdes de reais. Elaboragdo dos autores.

2.2 Estratégia Econométrica: Cointegracao Variante no Tempo

Nossa estratégia econométrica visa oferecer elasticidades, portanto, todas as séries foram log-linea-
rizadas. O Quadro 1 apresenta as variaveis.

Quadro 1 — Descri¢éo das variaveis utilizadas

Varidvel Proxy utilizada PT:;:;:;’;:ZZ?; ie Fonte dos dados
y Logaritmo natural do Indice de Atividade Economica do Ceara 01/2003 — 04/2019 Bacen
X8 Logaritmo natural do Investimento Publico no estado do Ceara 01/2003 — 04/2019 SEFAZ-CE
xr Logaritmo natural do Investimento Privado no estado do Ceara 01/2003 — 04/2019 BNB

Fonte: Elaboracdo dos autores.

A literatura que trata de investigar os efeitos dos investimentos publicos/privados no processo de
crescimento o faz, basicamente, de duas maneiras distintas: uma primeira, que, a partir de uma fungéo
de produgdo (usualmente uma Cobb-Douglas), avalia o efeito da evolugdo dos estoques de capital per
capita no crescimento do PIB per capita; A segunda proposta ¢ menos tedrica e visa analisar o efeito do
log do investimento no log do PIB.?

Para aferir os efeitos dos investimentos sobre a produgfio cearense, a analise foi baseada na segunda
proposta, e utilizou-se 0 modelo empirico do Indice de Atividade Econoémica do estado do Ceara (),
como fungdo do investimento publico (x#) e do investimento privado (x”) ; ou seja:

= OH—ﬁz xgz-1+182 ¥ TE, (D

Em que: y, ¢ o logaritmo natural do Indice de Atividade Econdmica; x¢ € o logaritmo natural do
investimento publico, defasado em um trimestre; x”_, ¢ o logaritmo natural do investimento privado, de-
fasado em um trimestre; € ¢,€ o termo de erro. As varidveis de investimentos publico e privado entram
no modelo de forma defasada em virtude do tempo em que se obtém uma resposta desse investimento
no indice de atividade econdmica do estado do Ceara, que é a proxy para o PIB.

Os métodos de cointegragdo empregados neste estudo ndo seguem a abordagem tradicional de
Johansen (1988), que presume que o vetor de cointegragdo é constante ao longo do tempo. Aqui se
faz uso da metodologia de Bierens e Martins (2010), que propde uma abordagem de cointegragdo que
permite que as relagdes de longo prazo variem suavemente no tempo através de polindmios ortogo-
nais de Chebyshev.

3 Note-se que, ao se trabalhar com uma regressdo propositalmente especificada do tipo log-log, os parametros estimados dessa regressdo seriam entendidos
prontamente como elasticidades.
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Bierens e Martins (2010) propdem uma modelagem de corre¢do de erros em que a relagio de coin-
tegracdo varia suavemente no tempo (VECM-TV). Faga Y =[y, x ¢, x”_], assim, a representagdo do
VECM-TV pode ser expressa como:

AY, = L)Y, + 20 1) AY e, )

Em que Y € R ¢ ~ i.i.d N_[0,Q]. A proposta dos autores € testar a hipotese nula de cointegragéo
invariante no tempo (TI), [T’ =1T"=a B’; onde o € B sdo fixas, contra a hipotese de cointegragdo variante
no tempo (TV), do tipo IT" =a B1°, com posto (IT") = r<k, para t=1,...,T, onde 0. € fixo, mas os B1° s sdo
matrizes k x » variantes no tempo com posto constante 7.

Os autores propdem o uso de polindmios temporais de Chebyshev (CTP) para modelar as ma-

trizes B’, sob a hipotese de que estes variam suavemente ao longo do tempo. Polindmios dessa
natureza, P, (t), podem ser escritos como:

Por(t) =1, Pyr(t) = V2 cos (iﬂ (t_0'5)>

T

3)

t=1,..,T, i=123,..

Em que representa o elemento da amostra, o periodo, e, o total de periodos. Dada a propriedade de
ortonormalidade dos polindmios de Chebyshev, qualquer fungdo de tempo discreto pode ser represen-
tada por:

g() = TI5 &ir Pir(t) , emque &ip =% t=19(OPir(t) 4)

Onde g(?) é decomposta em componentes suaves de $ir Pir(t) e, portanto, pode ser aproximada por:

m

Inr® = D Eix Pr(®) 5)
i=0

Para algum numero natural fixado m <T-1.

Portanto, a cointegrac¢éo variante no tempo através de polinomios temporais de Chebyshev é estima-
da de forma similar ao procedimento de maxima verossimilhanga de Johansen (1988), a partir de uma
combinagio entre modelos de cointegracdo e os polindmios temporais de Chebychev; ou seja, substi-
tuindo 1} = a B, = a (V"o & 1 Pir(t) ) na equagdo (2), tem-se:

m 4 p 1l
aY, = a (Zif,TP,»,T(r)> Vot ) Ty + e (6)
i-0 j-1

Que pode ser convenientemente reescrita como:

p 1
4y, = a8 Y + Z Y+ & (7)

-1

Onde, &' = (& + &}, ..., &) é umamatrizn x (m + 1)k de postore
Yt(ni) = (Yt/ 1 'Pl,T(t)Yr’ 1'P2,T(t)yt, 10 Pm,T(t)yt, 1) :

Assim, os autores propdem um teste de razdo de verossimilhanga (LR) a partir da equagéo (6), sob
hipétese nula de cointegragdo invariante no tempo, ou que os parametros no VECM relacionados aos po-
lindmios temporais de Chebyshev sdo conjuntamente iguais a zero; contra a alternativa, de que um (ou
mais) vetores de cointegragdo sdo combinagdes lineares de polindmios temporais Chebychev (TVC);
ou seja, dados m e r, a estatistica de teste (LR) assume a forma:

.
ALRY = =2 [1p(r,0) = I (r,m)| =T Zlnl_—}""' ®)
= 1- )\m,j

J=1
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Esse teste segue uma distribui¢do qui-quadrado com graus de liberdade que dependem de um pa-
rametro , dos polindmios temporais de Chebychev, e de e , parametros do modelo usual. Os valores
criticos do teste estdo disponiveis em Bierens e Martins (2010).

Em suma, pode-se resumir a técnica empregada da seguinte forma: inicialmente analisa-se a ordem
de integragdo das séries. Caso as séries se mostrem ndo estacionarias, procede-se a analise de cointe-
gracdo sugerida por Johansen (1988) via testes do trago e do maximo autovalor. Verificada a existéncia
de cointegragdo, emprega-se o teste de razéo de verossimilhanga para cointegragdo variante no tempo
proposta por Bierens e Martins (2010). Caso a hipdtese nula seja rejeitada, ou seja, se for constatado
que ha cointegragdo variante no tempo, procede-se a estimagéo das elasticidades dindmicas/variantes no
tempo sugeridas neste estudo.

Inicialmente, o presente estudo usou os passos usuais dos estudos de cointegracdo. A ordem de
integragdo das séries foi investigada através de testes de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e de Kwia-
tkowski, Phillips, Schmidt e Shin (KPSS) e, posteriormente, foi analisada a existéncia de cointegracio
entre elas, através do teste de Cointegracdo de Johansen (1988). Apds essa analise preliminar, empre-
gou-se o teste de razdo de verossimilhanca para cointegragdo variante no tempo proposta por Bierens e
Martins (2010). Por fim, como foi verificada a existéncia de cointegracdo variante no tempo, realizou-se
a estimag@o das elasticidades dinamicas do indice de atividade econdmica em relagdo a taxa de investi-
mento publico e a taxa de investimento privado no estado do Ceara.

3 RESULTADOS E DISCUSSAO

Conforme ja mencionado, inicialmente analisou-se a ordem de integracdio das séries através dos
testes de raiz unitaria ADF e KPSS. Vale ressaltar que os testes ADF e KPSS se completam, ja que o
primeiro teste tem como hipdtese alternativa a estacionariedade da série em questfo, enquanto, no se-
gundo teste, a hipotese nula é de estacionariedade. Os resultados estédo dispostos na Tabela 2 e indicam
que todas as sérias sdo integradas de ordem 1, I(1), considerando 5% de significancia. Como as séries se
mostraram estacionarias em primeira diferenca, o teste de cointegracdo de Johansen (1988) foi realiza-
do, a fim de analisar a integracéo e viabilidade do método de Bierens e Martins (2010).

Tabela 2 — Resultado para os Testes de Raiz Unitaria

Variavel ADF KPSS
Nivel -2,26 0.12
[-3.47] [0.10]
Y, R I(1)
1* Diferenga -7,29 0.05
[-4,11] [0.14]
Nivel -3.39 0.13
-3.47 0.10
. | [-3.47] [0.10] o
1* Diferenga -5,18 0.09
[-4,11] [0.14]
Nivel -3.12 0.12
-3.47 0.10
" . [-3.47] [0.10] 1
1* Diferenga -6,89 0.07

[-4,11] [0.14]
Fonte: Elaboragdo dos autores. Valores criticos do teste ao nivel de significancia 5% expressos entre colchetes.

A analise da existéncia de cointegragdo proposta no trabalho foi investigada através dos testes do
trago e do maximo autovalor. Os resultados estdo expostos na Tabela 3. Ambos os testes apontam para a
existéncia de pelo menos um vetor de cointegragdo entre as variaveis.

Revista Econdmica do Nordeste, Fortaleza, v. 57, n. 1, €20261733, 2026
102



Elasticidades dindmicas do investimento no crescimento da economia cearense: uma analise do periodo 2003-2019

Tabela 3 — Resultado do teste de Cointegragdo de Johansen

Estatistica do Traco

Hipéteses Estatistica 0.05
No. de CE(s) Valor Eigen Trago Valor Critico Prob
Nula 0.3761 35.2549 29.7970 0.0106
No maximo 1 0.0855 8.36127 15.4947 0.4276
No maximo 2 0.0556 4.2663 6.84146 0.1707
Estatistica do Traco Maximo
Hypothesized Estatistica 0.05
No. of CE(s) Valor Eigen Max-Eigen Valor Critico Prob
Nula 0.3761 26.8936 21.1316 0.0069
No maximo 1 0.0855 5.0949 14.2646 0.7298
No maximo 2 0.0556 4.2663 6.9541 0.1875

Fonte: Dados da pesquisa. Elaboracéo dos autores.

Apds identificar uma relagdo de cointegragdo, empregou-se a metodologia proposta por Bierens e
Martins (2010) para investigar se a hipotese de cointegragéo variante no tempo é valida. O teste de razéo
de verossimilhanga tem como hipdtese nula a cointegragdo invariante no tempo, contra a hipdtese alter-
nativa de que o vetor varia no tempo, isto é, de que o vetor € uma combinag¢do linear de m polindmios
temporais de Chebyshev. Segundo Bierens e Martins (2010), o poder do teste depende da escolha da
ordem m do polindomio; quando m € igual a zero ha um caso padréo de cointegragdo. Portanto, realiza-
ram-se varias simulagdes e testes com p ¢ m variando de 1 a 6. O modelo selecionado emprega m=4 ¢
p=3.* A tabela 4 sintetiza os resultados.

Tabela 4 — Teste de Bierens e Martins (2010) para cointegra¢do variante no tempo

Estatistica da Razao P Valor Ordem do Polindomio
de Verossimilhanca de Chebyshev (m)
6,08 0,01 4

Fonte: Dados da pesquisa. Elaborag@o dos autores.

Assim, o resultado do teste de Bierens e Martins (2010) aponta para a significancia estatistica da
cointegragdo variante no tempo. Posto isso, procedeu-se a estimagfo e analise das elasticidades dindmi-
cas estimadas. Os resultados estdo disponiveis no Grafico 1.

Observa-se que tanto a elasticidade do investimento publico quanto a do investimento privado mos-
tram-se positivas. Ou seja, os investimentos proporcionaram o crescimento economico no estado do
Ceara. Segundo, verifica-se, ao longo do periodo analisado, que a elasticidade do investimento publico
¢ maior do que a do investimento privado.

Entre os trimestres 2004.1 ¢ 2014.4, a elasticidade do investimento privado apresentou uma traje-
toria crescente, que se estende de forma mais elastica a partir de 2009. A elasticidade acompanhou o
aumento dos investimentos no estado. Esse resultado ocorreu devido ao elevado nivel de investimento
privado no estado. Monteiro Neto et al. (2023) mostraram que, no periodo de 2005 a 2009, os valores
contratados do Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE) no estado do Ceara supe-
raram a quantia de 8 bilhdes de reais, s6 perdendo em volume contratado para o estado da Bahia (15
bilhGes de reais). Segundo os autores, o estado do Ceara € o segundo em captacéo dos recursos do FNE,
com 14,2% dos recursos (41 bilhodes de reais, entre 1995 ¢ 2019).

Inicialmente, a elasticidade do crescimento em relagdo ao investimento publico se mantém relati-
vamente constante, mas, a partir de 2006, observa-se uma trajetoria suavemente decrescente. Apesar
desse decréscimo, ¢ importante observar que a elasticidade do investimento publico ainda se mantém
num patamar bastante elevado ao longo de todo periodo amostral. Uchoa et al. (2021) destacam que a
sustentabilidade dos investimentos publicos no estado do Ceara ¢ fruto da solvéncia das dividas externas

4 Tal como visto em Bierens e Martins (2010), um valor pequeno de m impde um comportamento suave para o vetor 8, se aproximando do caso invariante
no tempo. Cabe aqui uma ressalva sobre a sele¢do da ordem m do polindmio de Chebyshev. No qual Bierens ¢ Martins (2010) sugerem que os critérios de
informagdo usuais possam ser utilizados, o procedimento de selegdo ndo é claramente descrito na literatura econométrica relacionada a modelos que usam tais
polinémios temporais.
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e internas, ¢ de uma forte estrutura de capacidade de investimento, pelas quais o estado se destaca no
ranking de competitividade dos estados, ocupando a primeira colocagio (Uchoa et al., 2021).

Observa-se também que a interagdo entre as elasticidades do investimento publico e privado apresen-
ta retornos crescentes de escala até o terceiro trimestre de 2016. Na verdade, a redugéo dos retornos ja é
observada a partir de 2015, em virtude do periodo de recessdo econdmica no estado, como pode ser ob-
servado na Figura 2, referente ao comportamento do Indice de Atividade Econdmica do estado do Ceara.
Outro ponto de destaque foi a forte queda da elasticidade dos investimentos privados, ja comentado acima.

Graéfico 1 — Elasticidades dindmicas dos investimentos publico e privado no estado do Ceara
1,2

1,0

0,8
0,6
0,4

0’2 //—\
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= jnvestimento privado

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Com o intuito de sistematizar os resultados, realizou-se uma analise descritiva das elasticidades
calculadas através das medidas usuais de tendéncia central e de dispersdo. Os resultados sdo expressos
na Tabela 5.

Observa-se que a elasticidade do investimento publico no crescimento cearense foi, em média,
0.834. Isso indica que um aumento na taxa de investimento publico de 1% proporciona um aumento
do crescimento econémico no estado do Ceara em 0.83%. O desvio-padrio apresenta um valor igual a
0.0453, com o coeficiente de variagdo (CV) igual a 5,43%. Isso mostra que a elasticidade do investimen-
to publico apresenta um valor médio positivo, com pouca variagdo ao longo do tempo. O que representa
uma situagfo estavel. Vale ressaltar que muitos dos investimentos publicos foram destinados a setores
como educacdo e saude, que geram retornos apenas em médio e longo prazo.

Em relagéo a elasticidade do investimento privado no crescimento cearense, esta apresentou um
valor médio igual a 0.194. Ou seja, um aumento de 1% na taxa de investimento privado proporciona um
aumento do crescimento econdmico no estado do Ceara em 0,19%. O que chamou atengéo foi o elevado
desvio-padrio e, consequentemente, o coeficiente de variagio (28,86%). Isso comprova a volatilidade
da elasticidade no crescimento econdmico em relagdo ao investimento privado no estado do Ceara, em
decorréncia do periodo de 2011 a 2014, com os valores contratados do Fundo Constitucional de Finan-
ciamento do Nordeste (FNE).

Em geral, observa-se que a clasticidade do investimento publico apresenta um valor médio maior do
que a elasticidade do investimento privado. Ou seja, seu impacto € mais eficiente no crescimento econdmico
do que o setor privado. Além disso, a elasticidade do setor publico € mais estavel e constante. Outro ponto
relevante ¢ que muitos dos contratos realizados no setor privado podem néo ter sido direcionados para a
atividade econdmica, mas para cobrir perdas, renegocia¢Ses de dividas e investimentos de médio e longo
prazo, que ndo proporcionam um retorno direto na atividade econdmica do estado. Todavia, seria necessa-
ria uma desagregacdo da série de investimento privado, o que néo foi possivel.

Outro ponto interessante € que a elasticidade da interacdo entre os investimentos publicos e privados
apresentou um valor médio igual a 1.028. Assim, pode-se dizer que um aumento de 1% nos investimen-
tos no estado proporciona um aumento em torno de 1,03% no crescimento da economia cearense. Isso
implica que os investimentos estdo apresentando rendimentos crescentes de escala.
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Tabela 5 — Estatisticas descritivas das elasticidades dindmicas estimadas

Amplitude
Varidveis Média Desvio-Padrao CV (%)
Minimo Miximo
Investimento Publico 0.834 0.0453 5,43 0.712 0.933
Investimento Privado 0.194 0.0567 28,86 1,01 0.295
Total (Inv. Pab+Priv) 1.028 0.0731 3,01 0.849 1.10
Fonte: Elaboracdo dos autores.

A analise da sensibilidade da economia cearense aos investimentos publicos e privados é de extrema
relevancia para compreender os mecanismos que impulsionam o desenvolvimento economico estadu-
al. Os investimentos, tanto publicos como privados, desempenham um papel crucial na promogdo do
crescimento econdmico. Assim, compreender o impacto dos investimentos ajuda a identificar setores
influentes e capazes de contribuir para o desenvolvimento regional.

Ademais, a analise do impacto dos investimentos pode informar decisdes politicas, tais como alocagéo
de recursos, incentivos fiscais, programas de desenvolvimento regional e investimentos em infraestruturas.

As empresas e os investidores privados podem utilizar os resultados para orientar estrategicamente
os seus investimentos, identificando oportunidades de mercado e areas de crescimento potencial. Além
disso, a analise auxilia na previsdo das necessidades de mao de obra e na gestdo do mercado de trabalho.

Com isso em vista, o presente estudo teve como objetivo analisar a sensibilidade da economia ce-
arense aos investimentos publicos e privados no estado, e estimar suas respectivas clasticidades di-
namicas no periodo de 2003 a 2019. A metodologia econométrica utilizada seguiu Bierens e Martins
(2010), que modelaram vetores de cointegra¢do variantes no tempo através da introdu¢éo de polindmios
temporais de Chebyshev.

Uma série de fatores econdmicos e tedricos pode contribuir para a variagdo das elasticidades de
investimento publico e privado ao longo do tempo. Dentre esses fatores, podem-se citar a dinamica
natural dos ciclos econdmicos, a implementagdo de politicas publicas (incentivos fiscais, subsidios ou
programas de estimulo), avangos tecnologicos e inovagdes, flutuagdes nas taxas de juros e cdmbio, mu-
dancas estruturais (ascensfo de novos setores e o declinio de setores mais tradicionais), alteragdes nas
preferéncias de consumo, ampliagéo de riscos sistémicos e incertezas, a integracdo econdmica global, a
demografia e mudancas sociais, dentre outros.

Essa complexidade ressalta a importancia de analises empiricas e reforga a necessidade de se fazer
uso de modelos econométricos que possam captar essas mudancas e fornecer percepgdes mais precisas
sobre como a relagéo entre diferentes tipos de investimentos e crescimento econdmico veio evoluindo
ao longo dos anos.

Posto que as elasticidades de investimento publico e privado podem alterar-se ao longo do tempo,
foi utilizada a metodologia de Bierens e Martins (2010) para se buscar captar essa possivel variagdo. A
hipotese nula do teste, de que as elasticidades desses investimentos ao longo prazo no crescimento da
economia cearense sdo fixas, foi entdo rejeitada.

Observou-se que tanto a elasticidade do investimento piblico quanto a do investimento sdo posi-
tivas, ou seja, ambos os tipos de investimento proporcionaram o crescimento econémico no estado do
Ceara. Segundo, verificou-se que a volatilidade da elasticidade do investimento privado no crescimento
cearense € bem superior ao publico. Isso mostra uma instabilidade do impacto dos investimentos priva-
dos no Ceara; instabilidade essa que € menos acentuada para o caso do investimento publico.

A elasticidade do investimento publico no crescimento econdmico cearense foi, em média, 0,834. Ja
em relagdo a elasticidade do investimento privado, esta apresentou um valor médio igual a 0,194, além de
uma volatilidade mais elevada. Esses achados destacam a complexidade das interagdes entre investimentos
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e crescimento econdmico e sugerem que politicas e estratégias vindouras deveriam levar em consideragdo
a dindmica variavel dos investimentos privados, além de buscar maneiras de promover uma estabilidade
mais consistente do setor privado para impulsionar o crescimento econémico de forma sustentavel.

Os limites do estudo se ddo pelo fato do ndo acesso aos dados desagregados do investimento. Por
exemplo, os valores destinados para agricultura, indistria, para educagio e satde. Isso pode ser objeto de
estudos futuros por parte dos pesquisadores que buscam entender o crescimento econdmico no estado.

Esses resultados sugerem que os impactos dos investimentos publicos sdo mais eficientes para a
promogédo do crescimento da economia cearense quando comparados aos do setor privado, pois cada
unidade monetaria adicional de investimento no setor publico tende a gerar um efeito sobre o cresci-
mento quatro vezes maior do que a mesma injecdo de recursos no setor privado. Outro ponto importante
¢ que os investimentos publico e privado sdo importantes para promover o crescimento econémico no
estado, haja vista que quanto maior o investimento, maior ¢ o indice de atividade econdmica no estado.

Além disso, nossos achados revelam que a interagdo entre os investimentos publicos e privados
ocasionou rendimentos crescentes de escala até o ano de 2016. Isso indica que a combinagdo desses
investimentos gera um impacto maior do que a simples soma de suas partes, o que também pode estar

indicando um efeito “crowding-in”.’

O efeito “crowding-in” do investimento publico no investimento privado refere-se ao fendmeno
em que o aumento dos investimentos do setor publico estimula e atrai maiores investimentos do setor
privado. Em outras palavras, em vez de haver competic@o entre os dois tipos de investimento, ha uma
complementaridade que resulta em um impulso positivo para o investimento privado quando o investi-
mento publico é aumentado.

Esse efeito ocorre porque os investimentos publicos muitas vezes criam infraestrutura, melhoram
o ambiente de negdcios, aumentam a confianca dos investidores e estimulam a demanda interna. Isso
pode criar um ambiente favoravel para as empresas privadas investirem, uma vez que se beneficiam da
infraestrutura aprimorada, de mercados mais robustos e de um clima econdmico mais estavel.

Em termos praticos, nosso estudo aponta evidéncias desse efeito, pois € notavel a elevagdo da elas-
ticidade do investimento privado no periodo que antecede a Copa do Mundo de 2014, assim como seu
declinio apds esse evento. Nesse esteio, Gois (2013) argumenta que o setor imobilidrio se aproveitou da
oportunidade do evento para langar seus produtos proximos as areas beneficiadas pelas obras da Copa.
Esse é um de diversos exemplos tacitos de como a provisdo de infraestrutura (turistica e estruturante,
nesse caso) torna-se capaz de potencializar os investimentos privados.

As principais recomendagdes de politicas derivadas deste estudo enfatizam a necessidade de esta-
belecer uma politica robusta (voltada diretamente para promover o crescimento econdmico) de investi-
mentos no estado do Ceara e que coordene os setores publico e privado de modo a impulsionar a econo-
mia. Quando ha efetividade (ou seja, quando se busca investir no crescimento, e esse resultado acontece)
de tal politica e da coordenacdo estratégica, aliada a uma base fiscal sdlida, entdo abre-se espago para um
ambiente propicio para investimentos, tanto publicos quanto privados, os quais sdo capazes de promover
uma atratividade ainda maior para os investidores privados.
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