
ELASTICIDADES DINÂMICAS DO INVESTIMENTO NO CRESCIMENTO DA  
ECONOMIA CEARENSE: UMA ANÁLISE DO PERÍODO 2003-2019

Dynamic elasticities of investment in the growth of the economy of Ceará: an analysis  

of the period 2003-2021
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Resumo: O presente estudo analisa a sensibilidade da economia cearense aos investimentos públicos e 

privados realizados no estado e estima suas respectivas elasticidades dinâmicas para o período de 2003 

resultados revelam que tanto a elasticidade do investimento público quanto do investimento privado 

escala até o ano de 2016.

Palavras-chave

Abstract: The main objective of this study was to analyze the sensitivity of Ceará’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 Ceará. However, the impact of public investments 

public and private investments, on the other hand, show increasing returns to scale until 2016.

Keywords: dynamic, elasticities, cointegration, investments, Ceará.
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1 INTRODUÇÃO

Desde o início da década de 2000, a economia brasileira vem crescendo a taxas majoritariamente 

76% maior do que o valor do PIB observado para o ano de 2002 (Uchoa et al. -

perdendo destaque para Bahia e Pernambuco. 

O crescimento da economia cearense segue uma trajetória semelhante ao crescimento da economia 

brasileira. Em anos como 2007, 2010 e 2014, a taxa de crescimento da economia cearense foi bem su-

Federal, ao longo do período de 2002 a 2019. Nesse período, o investimento público no estado do Ceará 

oscilou entre 1,2% do PIB (2019) e 3,94% do PIB (2002); mas com uma tendência de queda nos inves-

timentos a partir de 2012 (Uchoa et al., 2021; Bonono et al., 2021). 

á -

et al.,2019; Cavalcante 

et al.,2021; Uchoa et al.

tê

et al. (2020) 

uma taxa de crescimento médio anual de 3,39%, contra 2,32% da economia nacional.

-

sim, o objetivo deste estudo é analisar o impacto dos investimentos públicos e privados no crescimento 

econômico do estado do Ceará, por via de elasticidades dinâmicas no tempo. Este estudo apresenta três 

em estudos dessa natureza. Em segundo lugar, faz-se uso de uma base de dados inédita utilizada como 

consonância com a literatura existente sobre o tema, o que fortalece a validade e a relevância de nossas 

conclusões. 

2 ASPECTOS METODOLÓGICOS

-

privado no estado.

2.1 Base de dados

variáveis selecionadas foram1:
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• : representa uma proxy do PIB estadual, coleta-

da junto ao Banco Central do Brasil2;

• úblico):  representa o volume investido pelo estado do Ceará. 

Dados coletados junto à Secretaria Executiva do Tesouro Estadual e Metas Fiscais;

• : representa uma proxy do volume de investimento priva-

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-

ao longo do período analisado, que a atividade econômica apresentou uma tendência de crescimento, 

2014.4 (161.68), enquanto no trimestre 2003.1, o menor número (93,88). 

(linha azul) no estado do Ceará, entre o primeiro trimestre de 2003 e o quarto trimestre de 2019. Obser-

o investimento público a partir de 2012. Em 2007, os investimentos por parte do BNB cresceram no 

estado do Ceará, junto ao Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE), passando a ser o 

segundo estado com maior nível de investimento (Monteiro Neto et al., 2023).

quarto trimestre de cada ano. Os maiores níveis ocorreram nos últimos trimestres de 2009 e 2010; segui-

dos de 2006 e 2011. Outro ponto relevante é que a queda dos investimentos entre os anos 2015 e 2016 

2  Disponível em: https://www3.bcb.gov.br/sgspub/consultarvalores/telaCvsSelecionarSeries.paint. 
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-

(Invest. Privado), ambas apresentaram médias positivas. Isso indica que, em média, cresceram os níveis 

de investimento no estado. O nível médio de investimento público foi de R$829 milhões de reais por 

trimestre, o que indica que o estado foi capaz de investir um volume expressivo de recursos na econo-

et al., 2021). Já o investimento privado 

Tabela 1 – Estatística Descritiva das variáveis

Média Desvio-Padrão

130,80 17,70 93,88 161,68

Invest.Público 829,07* 545,54 36,07 2.332,89

Invest.Privado 1.369,94* 700,77 234,23 2.910,82

Nossa estratégia econométrica visa oferecer elasticidades, portanto, todas as séries foram log-linea-

rizadas. O Quadro 1 apresenta as variáveis.

Período da série  

(Trimestral)

y 01/2003 – 04/2019 Bacen

xg Logaritmo natural do Investimento Público no estado do Ceará 01/2003 – 04/2019

xp Logaritmo natural do Investimento Privado no estado do Ceará 01/2003 – 04/2019 BNB

per 

capita no crescimento do PIB per capita

log do investimento no log do PIB.3

y
t
), 

x
t

g) e do investimento privado (x
t

p) ; ou seja:

1
 xg

t-1 2
 xp

t-1 t
  (1)

Em que: y
t

xg

t-1
 é o logaritmo natural do 

investimento público, defasado em um trimestre; xp

t-1
 é o logaritmo natural do investimento privado, de-

fasado em um trimestre; e 
 t 

é

no modelo de forma defasada em virtude do tempo em que se obtém uma resposta desse investimento 

no índice de atividade econômica do estado do Ceará, que é a proxy para o PIB. 

rdagem tradicional de 

faz uso da metodologia de 

-

nais de Chebyshev. 

3 

prontamente como elasticidades.
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-

Y
t
=[y

t
, x g

t-1
 x p

t-1

VECM-TV pode ser expressa como:

t t
 Y

t-1

p-1 

j=1 j t-j t
  (2)

Em que Y
t

k

t
 ~ i.i.d N

k
 

t

t t t
T

tS

matrizes k x r variantes no tempo com posto constante r.

Os autores propõem o uso de polinômios temporais de Chebyshev (CTP) para modelar as ma-

t
’, sob a hipótese de que estes variam suavemente ao longo do tempo. Polinômios dessa 

natureza, P
i,T

 (t), podem ser escritos como:

(3)

Em que representa o elemento da amostra,  o período, e , o total de períodos. Dada a propriedade de 

-

tada por:

   (4)

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

(5)

m

-

-

tuindo 

(6)

Que pode ser convenientemente reescrita como:

(7)

Onde,  é uma matriz  de posto r e  

.

-

linômios temporais de Chebyshev

mais) vetores de  polinômios temporais Chebychev (TVC); 

ou seja, dados m e r, a estatística de teste (LR) assume a forma:

(8)
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-

râmetro , dos polinômios temporais de Chebychev, e de  e , parâmetros do modelo usual. Os valores 

Em suma, pode-se resumir a técnica empregada da seguinte forma: inicialmente analisa-se a ordem 

-

proposta por Bierens e Martins (2010). Caso a hipótese nula seja rejeitada, ou seja, se for constatado 

tempo sugeridas neste estudo. 

-

-

-

mento público e à taxa de investimento privado no estado do Ceará.

3 RESULTADOS E DISCUSSÃO

-

-

Tabela 2 – Resultado para os Testes de Raiz Unitária

ADF KPSS

y
t

Nível -2,26 0.12

I(1)
[-3.47] [0.10]

-7,29 0.05

[-4,11] [0.14]

xg

t-1

Nível -3.39 0.13

I(1)
[-3.47] [0.10]

-5,18 0.09

[-4,11] [0.14]

xp
t-1

Nível -3.12 0.12

I(1)
[-3.47] [0.10]

-6,89 0.07

[-4,11] [0.14]
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Estatística do Traço

Hipóteses 

No. de CE(s)

Estatística 

Traço

0.05 

Valor Crítico Prob

Nula 0.3761 35.2549 29.7970 0.0106

No máximo 1 0.0855 8.36127 15.4947 0.4276

No máximo 2 0.0556 4.2663 6.84146 0.1707

Estatística do Traço M

 Estatística 0.05 

Valor Crítico Prob

Nula 0.3761 26.8936 21.1316 0.0069

No máximo 1 0.0855 5.0949 14.2646 0.7298

No máximo 2 0.0556 4.2663 6.9541 0.1875

-

nativa de que o vetor varia no tempo, isto é, de que o vetor m polinômios 

temporais de Chebyshev. Segundo Bierens e Martins (2010), o poder do teste depende da escolha da 

ordem m do polinômio; quando m -

p e m variando de 1 a 6. O modelo selecionado emprega m=4 e 

p=3.4

 
P Valor

 
de Chebyshev (m)

6,08 0,01 4

à -

Observa-se que tanto a elasticidade do investimento público quanto a do investimento privado mos-

tram-se positivas. Ou seja, os investimentos proporcionaram o crescimento econômico no estado do 

é maior do que a do investimento privado.

Entre os trimestres 2004.1 e 2014.4, a elasticidade do investimento privado apresentou uma traje-

aumento dos investimentos no estado. Esse resultado ocorreu devido ao elevado nível de investimento 

privado no estado. Monteiro Neto et al. (2023) mostraram que, no período de 2005 a 2009, os valores 

contratados do Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE) no estado do Ceará supe-

raram a quantia de 8 bilhões de reais, só perdendo em volume contratado para o estado da Bahia (15 

com 14,2% dos recursos (41 bilhões de reais, entre 1995 e 2019).

-

desse decréscimo, é importante observar que a elasticidade do investimento público ainda se mantém 

num patamar bastante elevado ao longo de todo período amostral. Uchoa et al. (2021) destacam que a 

sustentabilidade dos investimentos públicos no estado do Ceará é fruto da solvência das dívidas externas 

4 Tal como visto em Bierens e Martins (2010), um valor pequeno de m impõe um comportamento suave para o vetor 
t
 se aproximando do caso invariante 

m do polinômio de Chebyshev. No qual Bierens e Martins (2010) sugerem que os critérios de 

polinômios temporais. 
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e internas, e de uma forte estrutura de capacidade de investimento, pelas quais o estado se destaca no 

et al., 2021).

-

-

Outro ponto de destaque foi a forte queda da elasticidade dos investimentos privados, já comentado acima.

Com o intuito de sistematizar os resultados, realizou-se uma análise descritiva das elasticidades 

na Tabela 5.

Observa-se que a elasticidade do investimento público no crescimento cearense foi, em média, 

0.834. Isso indica que um aumento na taxa de investimento público de 1% proporciona um aumento 

-

à 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 

decorrência do período de 2011 a 2014, com os valores contratados do Fundo Constitucional de Finan-

ciamento do Nordeste (FNE).

Em geral, observa-se que a elasticidade do investimento público apresenta um valor médio maior do 

. Outro ponto 

relevante é que muitos dos contratos realizados no setor privado podem s para a 

-

-

tos no estado proporciona um aumento em torno de 1,03% no crescimento da economia cearense. Isso 
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Tabela 5 – Estatísticas descritivas das elasticidades dinâmicas estimadas

Média         Desvio-Padrão CV (%)
Amplitude

Investimento Público 0.834               0.0453 5,43 0.712 0.933

Investimento Privado 0.194               0.0567 28,86 1,01 0.295

Total (Inv. Púb+Priv) 1.028               0.0731 3,01      0.849    1.10

4 CONSIDERAÇÕES FINAIS

relevância para compreender os mecanismos que impulsionam o desenvolvimento econômico estadu-

Com isso em vista, o presente estudo teve como objetivo analisar a sensibilidade da economia ce-

arense aos investimentos públicos e privados no estado, e estimar suas respectivas elasticidades di-

temporais de Chebyshev. 

investimento público e privado ao longo do tempo. Dentre esses fatores, podem-se citar a dinâmica 

-

ao longo dos anos.

Posto que as elasticidades de investimento público e privado podem alterar-se ao longo do tempo, 

hipótese nula do teste, de que as elasticidades desses investimentos ao longo prazo no crescimento da 

economia cearense

-

tivas, ou seja, ambos os tipos de investimento proporcionaram o crescimento econômico no estado do 

cearense é bem superior ao público. Isso mostra uma instabilidade do impacto dos investimentos priva-

dos no Ceará; instabilidade essa que é menos acentuada para o caso do investimento público.

à elasticidade do investimento privado, esta apresentou um valor médio igual a 0,194, além de 
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a dinâmica variável dos investimentos privados, além de buscar maneiras de promover uma estabilidade 

mais consistente do setor privado para impulsionar o crescimento econômico de forma sustentável.

estudos futuros por parte dos pesquisadores que buscam entender o crescimento econômico no estado.

unidade monetária adicional de investimento no setor público tende a gerar um efeito sobre o cresci-

estado, haja vista que quanto maior o investimento, maior é o índice de atividade econômica no estado.

investimentos gera um impacto maior do que a simples soma de suas partes, o que também pode estar 

indicando um efeito “crowding-in”.5 

O efeito “crowding-in” do investimento público no investimento privado refere-se ao fenômeno 

em que o aumento dos investimentos do setor público estimula e atrai maiores investimentos do setor 

complementaridade que resulta em um impulso positivo para o investimento privado quando o investi-

mento público é aumentado.

Esse efeito ocorre porque os investimentos públicos muitas vezes criam infraestrutura, melhoram 

infraestrutura aprimorada, de mercados mais robustos e de um clima econômico mais estável.

-

ticidade do investimento privado no período que antecede a Copa do Mundo de 2014, assim como seu 

declínio após esse evento. Nesse esteio, Góis (2013) argumenta que o setor imobiliário se aproveitou da 

Esse 

nesse caso) torna-se capaz de potencializar os investimentos privados. 

-

belecer uma política robusta (voltada diretamente para promover o crescimento econômico) de investi-

mentos no estado do Ceará e que coordene os setores público e privado de modo a impulsionar a econo-

mia. Quando há efetividade (ou seja, quando se busca investir no crescimento, e esse resultado acontece) 

uma atratividade ainda maior para os investidores privados.  
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