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RESUMO

O estudo analisa o impacto dos investimentos publicos na redistribui¢ao de renda e na redugao
da desigualdade social no Ceard. O estado enfrenta desafios socioecondmicos, caracterizados
por elevada desigualdade e concentragdo de renda na capital e regido metropolitana. A
metodologia baseia-se em um modelo de Vetores Autorregressivos (VAR) para avaliar os efeitos
dos investimentos sobre a renda da populacao e o coeficiente de Gini. Os dados utilizados
abrangem séries trimestrais de 2012 a 2023, obtidas da Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios Continua (PNAD) e da Secretaria da Fazenda do Ceara (SEFAZ). Neste estudo,
foram descobertas evidéncias que confirmam que o investimento publico exerce um impacto
social significativo no estado, através de uma politica redistributiva de renda. De forma que,
o rearranjo do investimento publico contribui para a melhoria da renda das camadas menos
favorecidas.

Palavras-Chave: Investimento publico; Ceard; Desigualdade de renda; Impacto social.
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1. INTRODUCAO

A relevancia do investimento publico na economia ¢ amplamente reconhecida na pratica
cotidiana, quanto na literatura econdmica. Economistas como Adam Smith e David Ricardo
se destacaram na teoria classica ao defenderem que o mercado ¢ autorregulador, enquanto o
estado deveria ter um papel limitado. Ademais, a Lei de Say formulada por Jean-Baptiste Say
argumentava que a oferta cria sua propria demanda, na qual, os empreendedores representam
um papel de maior importancia para o crescimento econémico ao contrario do gasto publico.

Segundo a abordagem keynesiana, John Maynard Keynes e Richard Kahn apoiavam o
papel do estado mais ativo na economia. Na obra, A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da
Moeda (1936), Keynes defendia o papel do investimento publico em momentos de flutuagao
econdmica, atuando no intuito da reducao do desemprego, gerando um maior nivel de produto
e consequentemente de renda. Kahn, em seu artigo de 1931 abordou o efeito multiplicador, de
forma que relacionava o impacto de cada unidade de gasto publico possui no produto, de modo
a expandir seus efeitos na economia.

Posteriormente, a importancia do investimento publico foi destacada por Auchauer (1989)
ao analisar o papel dos gastos publicos nos Estados Unidos, em busca de explicar a desacelera-
¢ao do crescimento da produtividade na década de 1970. Utilizando dados dos EUA, encontrou
em seus resultados, que um aumento de 1% nos gastos publicos de infraestrutura aumenta de
0,36 a 0,39 o produto.

A literatura econdmica evidencia o papel do investimento publico sobre as varidveis ma-
croecondmicas. Barro (1990) elucida a existéncia de um nivel 6timo do gasto publico que im-
pulsiona o crescimento econdomico, como também a capacidade produtiva. Avaliando estudos
mais recentes, Abiad et al. (2016) encontraram evidéncias que o investimento aumenta o PIB
no curto e longo prazo, diminui o desemprego e atrai investimentos privados, contribuindo para
um crescimento sustentavel e para a redugdo da relagdo divida/PIB.

Chatterjee et al. (2018) reforcam que o investimento publico quando bem planejado e
gerido, estimula a produtividade e o crescimento econdmico. A divida publica, desde que gerida
com cautela para evitar impactos negativos no endividamento futuro.

Em uma literatura mais especifica, Matos et al. (2024) investigaram a importancia dos
investimentos publicos no ambito estadual e municipal para o crescimento econdmico. Dito
isto, os autores encontraram uma relagao positiva entre os gastos de capital e o PIB per capita,

enquanto os gastos correntes apresentam uma relagdo negativa. Concluiram que o investimento4
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publico a nivel municipal ¢ um importante impulsionador no crescimento econdmico.

O estado do Ceara se destacou nos tltimos anos como um dos maiores investidores bra-
sileiros. Entre 2015 a 2019, esteve em evidéncia como o principal estado investidor, ainda em
2018 esteve em 9° lugar, possuindo um INV/RCL de 11,5%. Entretanto, com as oscila¢des de
fontes de financiamento, levou o estado a perda dessa posicdo (FERREIRA ef al, 2022).

Apesar disso, o Ceard apresenta em sua composi¢do uma elevada disparidade de renda
entre seus municipios, diante uma concentragdo majoritaria de sua riqueza nas maos de uma
pequena parcela da populacdo. O PIB per capita cearense em 2023, apresenta uma tendéncia de
variagao de posi¢ao entre o 20° e o 25° do ranking entre os 27 estados brasileiros. Em compa-
racdo internacional, realizada pelo Fundo Monetério Internacional (FMI), se o Ceara fosse um
pais, ocuparia a 110° posi¢ao no ranking internacional, situagdo entre El Salvador e Indonésia.

Nesse contexto, a busca por melhorias nos indicadores sociais permanece constante, tanto
na erradicagdo da pobreza quanto também na reducao das desigualdades, sendo um dos princi-
pais desafios nas politicas socioeconOmicas cearenses. Na perspectiva de encontrar meios para
esse fim, surge a necessidade de avaliar se o investimento publico ¢ capaz de provocar impactos
sociais que atendam a essas demandas.

Poucos estudos abordam o impacto social do investimento publico. Sendo um deles, Fur-
ceri e Li (2017), que analisaram os efeitos econdmicos e sociais desses investimentos em paises
em desenvolvimento. Indicam que um aumento de 10% no investimento publico eleva o PIB
em 0,1% no curto prazo e 0,4% em cinco anos, além de aumentar o emprego em 0,15%, incenti-
var o investimento privado (crowding-in) e reduzir o coeficiente de Gini em 0,2%, promovendo
crescimento e reducdo das desigualdades.

O impacto social do investimento publico passou a ser reconhecido apds ter sido debatido
mundialmente, em 2013, no Forum de Investimentos de Impacto Social do G8 em Londres. O
Investimento de Impacto Social (SII) é caracterizado como um recurso financeiro aplicado no
intuito de gerar resultado social mensuravel - como, a reducdo da pobreza e melhoria na saude
publica -, além de retorno financeiro. Ganhou notoriedade devido ao aumento dos desafios so-
ciais e a pressdo diante os recursos publicos (OCDE, 2015).

Diante do apresentado, este estudo busca modelar os impactos sociais do investimento
publico no Cear4, utilizando o modelo Vetores Autorregressivos (VAR). A andlise utiliza os in-
vestimentos publicos (obras, equipamentos e totais) e sua influéncia na renda dos mais pobres,
renda dos mais ricos e no Indice de Gini. Sujeito a uma simulagio no sofiware RATS®, para

avaliar a resposta das varidveis endogenas aos choques exogenos. Ao utilizar uma abordagem5
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metodoldgica robusta, esta pesquisa visa contribuir para o debate académico no embasamento
de decisdes relacionadas as politicas publicas, permitindo uma gestao mais informada e uma
alocagdo eficiente dos recursos publicos.

O artigo esta estruturado em seis se¢des, incluindo esta introducdo. A segunda descreve
o contexto social do Ceard; a terceira apresenta os investimentos no Ceard; a quarta detalha a
metodologia utilizada; e a quinta expde o exercicio empirico e a sexta secdo apresenta as con-

clusdes finais do estudo.
2. ANALISE SOBRE CONTEXTO SOCIAL DO CEARA

O Ceara ¢ uma regido com grande diversidade territorial e com grandes contrastes socio-
econdmicos, principalmente entre a capital e o interior. A heterogeneidade do estado contribui
para uma significativa desigualdade entre os municipios e consequentemente viabiliza uma mé
distribuicdo de renda.

Os desafios socioecondmicos no Ceard, € perceptivel via conjuntura econdmica, destaca-
do pelo PIB per capita em 2023, o estado apresenta uma tendéncia de variagcdo de posi¢ao entre
020° e 0 25° do ranking entre os 27 estados brasileiros. Em comparagao internacional, realizada
pelo Fundo Monetario Internacional (FMI), caso o Ceara fosse um pais, ocuparia a 110° posi¢ao
no ranking internacional, situado entre El Salvador e Indonésia, enquanto o Brasil estd na posi-
¢do 76° colocagdo, entre Republica Dominicana e S3o Vicente e Granadinas.

Logo, entende-se que o estado possui uma grande defasagem econdmica frente ao proprio
pais e internacionalmente. Essa pobreza existente, embora seja tratada no aspecto multidimen-
sional, envolvendo moradia, educacdo, saude, consequentemente a qualidade de vida e outras
dimensdes que a incorpora, serd associada a insuficiéncia de renda neste trabalho.

De forma a mensurar a desigualdade de renda, utilizou-se o [ndice de Gini, uma métrica
normalmente aplicada na distribuicao de renda de um determinado local. Quanto mais préximo
de zero, representa perfeita igualdade e, quanto mais proximo de um, evidéncia maxima desi-
gualdade.

Na figura 1, ao longo da amostra de 2012 a 2023 ¢ perceptivel identificar uma tendéncia
no aumento da desigualdade de renda, principalmente durante a crise do COVID-19, ainda que
os efeitos gerais da pandemia sejam de dificil mensuracdo. A amostra inicial ¢ de 0,526, tendo
uma leve diminuic¢do até 2017, que segue uma predisposic¢ao de crescimento, atingindo um pico

em 2020 com a paralisagdo da economia, queda de empregos e consequentemente uma maior
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desigualdade de renda, chegando a 0,576.

No segundo trimestre de 2020 ¢ perceptivel a diminuicdo da desigualdade em virtude
dos programas sociais de transferéncia de renda adotados pelo governo federal no intuito de
subsidiar a populagdo mais exposta aos efeitos da pandemia. A Gltima amostra ¢ dada por 0,52.
Mesmo com a reducdo da concentragdo de renda, a permanéncia da mostra se manteve acima

de 0,5, refletindo uma concentracgao estrutural da renda no estado.

Figura 1. indice de Gini do Ceara —2012q1 a 2023g4.
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Fonte: Elaboracao propria, baseadas nos dados do IBGE, Pesquisa Nacional por Amostra

de Domicilios Continua 2012 a 2023.

No intuito da redugdo da pobreza, em 2015, a Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU)
langou os 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), estabelecendo como primeiro
proposito a erradicagdo da pobreza em todas as suas formas e em todos os lugares até 2030.
Diante desse compromisso, surge a necessidade de que os paises-membros adotem medidas
para combaté-la (IPECE, 2024).

O Brasil, como membro na ONU, implementa inumeraveis politicas voltadas principal-
mente a distribuicdo de renda que auxilia a populagdo mais precaria. No entanto, urge a ca-
réncia da implementacgdo de estratégias politicas que vao além do rompimento imediato das
dificuldades financeiras.

O Ceard, como principal foco deste estudo, apresenta uma significativa desigualdade,
refletida na concentra¢do de renda na capital e em sua regido metropolitana. Matos e Gadelha

(2022), ao analisarem o crescimento econdmico das cidades do estado entre 2009 e 2015 com7
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base na teoria de Barro (1991), identificaram uma elevada disparidade entre os municipios
cearenses. Essa concentragdo de riqueza ja tinha sido destacada previamente por Morais et a/
(2014) que apontaram que a renda domiciliar per capita no estado era fortemente influenciada
pela acumulagdo de riqueza nas maos de uma pequena parcela da populagao.

Neste caso, a diminui¢ao da linha de pobreza ¢ um dos objetivos globais, especialmente
em paises em desenvolvimento, onde ¢ fundamental que as linhas nacionais de pobreza sejam
ajustadas a realidade especifica de cada regido, baseada no custo de uma cesta basica de bens
essenciais.

O Banco Mundial utiliza as taxas de cambio de paridade do poder de compra (PPC) de
forma que garanta que cada cesta tenha 0 mesmo custo em diferentes paises. Com base na PPC
de 2017, a linha de extrema pobreza internacional é fixada por US$ 2,15 por pessoa (IPECE,
2024).

A Figura 2 apresenta que cerca de 14,5% da populagdo cearense, representando mais de
1,2 milhdo de pessoas, viviam em situagdo de extrema pobreza em 2012. Em 2023, essa pro-
por¢do diminuiu para 9,4%, equivalente a 876 mil pessoas. Neste periodo, cerca de 388 mil
cearenses deixaram a extrema pobreza, refletindo uma redugao de 30,7% no numero de pessoas

nessa condicdo ao longo de quase uma década (IPECE, 2024).

Figura 2. Propor¢do de pessoas com rendimento domiciliar per capita inferior a linha de
extrema pobreza internacional — Brasil, Nordeste e Ceard — 2012 a 2023.
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Fonte: IPECE, baseado nos dados do IBGE, Pesquisa Nacional por Amostra de Domi-
cilios Continua 2012 a 2023. Notas: Linha de extrema pobreza de US$ 2,15/dia PPC 2017.
Valores em reais: R$ 208,63 para o Brasil, R$ 208,81 para o Nordeste e R$ 211,06 para o Cearé.g
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Entre 2012 e 2014 no Ceard, a extrema pobreza diminuiu, mas retornou a crescer entre
2015 e 2016 devido a recessao econdmica de 2014-2016. Em 2017 inicia a trajetoria de redugao
intensificada até 2020, em virtude da implementa¢do do auxilio emergencial que contribuiu
significativamente para a queda nos indices. Apesar disto, em 2021, com a interrup¢ao e com o
valor reduzido deste programa, resultou no pior momento da extrema pobreza aos 12 anos ana-
lisados. Entre 2021 e 2023, a recuperagdo econdmica e o fortalecimento dos programas sociais
provocaram uma queda acentuada nos indices de extrema pobreza (IPECE, 2024).

Na Figura 3, ¢ apresentada a extrema pobreza na regido urbana, rural e no Ceard total.
Em 2012, cerca de 29,6% da populagdo rural e 9,6% da populagdo urbana viviam na extrema
pobreza. Em 2021, a zona rural tinha cerca de 717 mil pessoas na extrema pobreza, ja em 2023,
o numero caiu para 310 mil pessoas nestas condi¢cdes. Entre 2021 e 2023, cerca de 600 mil
pessoas sairam da extrema pobreza, sendo 193 mil da zona urbana e 407 mil da zona rural, re-
presentando uma queda de 40,6% na extrema pobreza no Ceara. Em 2023, 15,5% da populacao
rural e 7,7% da populagao urbana ainda viviam em extrema pobreza, mas da populagao total do
Ceara, cerca de 64,5% na zona urbana e 35,4% na zona rural ainda viviam em situacao de ex-
trema pobreza, assim, houve uma mudanca no perfil do estado, na qual, o centro urbano passou

a ter a maior concentracdo de extrema pobreza, que o rural.

Figura 3. Proporcao de pessoas com rendimento domiciliar per capita inferior a linha de
extrema pobreza internacional por situacdo do domicilio — Ceara — 2012 a 2023.
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Fonte: IPECE, baseado nos dados do IBGE, Pesquisa Nacional por Amostra de Domici-

lios Continua 2012 a 2023. Notas: Linha de extrema pobreza de USS$ 2,15/dia PPC 2017 (R$
211,06 em reais de 2023).
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Na Figura 4, hd uma divisdo entre o municipio da capital, outros municipios da regido
metropolitana e o interior do estado, em quatro regides: litoral Oriental/Vale do Jaguaribe;
Sul; Sertdes; e Litoral Ocidental e Norte pela PNAD continua. E possivel visualizar em 2021
o maior pico de desigualdade de renda, seguida por toda a amostra. Em 2023 h4 uma reducao
em sua maioria, com exce¢ao da capital, Fortaleza, regido do entorno metropolitano e do litoral
oriental. Fortaleza passou por grande aumento da extrema pobreza, quando se compara com as

outras regioes observadas.

Figura 4. Propor¢do de pessoas com rendimento domiciliar per capita inferior a linha de

extrema pobreza internacional por recortes geograficos — Cearda — 2012 a 2023.
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Fonte: IPECE, baseado nos dados do IBGE, Pesquisa Nacional por Amostra de Domici-
lios Continua 2012 a 2023. Notas: Linha de extrema pobreza de US$ 2,15/dia PPC 2017 (R$
211,06 em reais de 2023).

Com base nesse quadro, ¢ perceptivel que as politicas de distribuicdo de renda e outros
fatores possibilitaram a diminui¢do da extrema pobreza no Ceara. No entanto, a pobreza ainda
persiste, conjuntamente com desafios estruturais (concentracdo de renda na capital e na regido

metropolitana, bem como as disparidades entre areas urbanas e rurais).

3. LITERATURA RELACIONADA SOBRE INVESTIMENTOS NO CEARA

3.1. Qualidade do Investimento Publico

10
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O Governo do Cear4 através da Secretaria do Planejamento e Gestao (SEPLAG) possui o
objetivo de aprimorar a qualidade dos recursos publicos, contribuindo para melhora na qualida-
de de vida da populagdo no estado, com a implantagdo da metodologia Gestao do Investimento
Publico (GIP) e do Sistema de Gestao de Investimentos (SEPLAG, 2024).

Essa metodologia tem o proposito de entregar um processo formalizado de planejamento
e analise dos gastos publicos, a fim de melhorar a eficiéncia dos recursos alocados nos projetos
de investimentos, de forma a apoiar a tomada de decisdes dos superiores do Estado (SEPLAG,
2024).

Nesse intuito, os projetos de investimentos conectam o curto ao longo prazo. Os investi-
mentos operam através de dois canais de impacto economico e social, sendo eles a demanda e
a oferta agregada, que juntos conseguem contribuir positivamente no bem-estar da populagao
e melhorar os indicadores dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) (SEPLAG,
2024).

3.2 Investimento Publico no Ceara

O investimento publico ¢ considerado como um dos principais fatores do crescimento
econdmico, executando um papel fundamental na conexao entre o curto e longo prazo na eco-
nomia. Segundo Bredow (2018), essa importancia provém da ampliagdo da demanda corrente
e do impulso na capacidade produtiva do pais.

Nesse contexto, Barro (1990), em seu modelo de crescimento endogeno, apresenta a im-
portancia dos gastos publicos bem direcionados, e seu impacto no crescimento econdmico,
além de contribuir para o desenvolvimento sustentavel ao longo do tempo.

Evidéncias significativas do investimento no estado do Ceara podem ser encontradas em
Ferreira et al. (2022). Este estudo faz uma analise sobre a politica de investimentos do Governo
do Estado do Ceara, ente federativo (estadual) lider nacional desde 2016, através da metodolo-
gia de wavelet, analisando o investimento sob a gestao das contas publicas e das avaliacdes de
politicas publicas voltadas para investimentos.

Neste estudo, ¢ feita a desagregacdo do investimento em obras e instalacdes; e equipa-
mentos e material permanente no intuito de observar qual desses componentes influenciam a
economia cearense. Encontrando, impactos significativos do investimento em equipamentos
na arrecadacdo de ICMS em 2 anos a frente, e obras influenciando em um horizonte de 3 anos,

tanto o IBCR-CE, como a producao industrial e o volume de vendas de varejo. Ambos os inves—11
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timentos afetam a geracdo de empregos, identificando que o equilibrio fiscal proporciona uma
politica sustentavel de investimentos no estado.

Em Aratjo et al. (2014) exploram a relacdo entre os gastos publicos e o crescimento
econdmico nos municipios cearenses entre 2002 e 2009. O modelo utilizou o0 Método de Mo-
mentos Generalizados (GMM) para dados em painel. Os resultados evidenciam a importancia
de investimentos estratégicos na area de infraestrutura, saude e educacao.

Os investimentos em infraestrutura sdo essenciais para atrair capital privado (crowding-
-in) e ajudar na reducdo de custos logisticos, enquanto os gastos em educagao sao cruciais para
formacao de capital humano qualificado. O impacto de um incremento de 1% no capital huma-
no resulta em um aumento de 0,14% no PIB per capita.

Em Matos et al. (2022) analisaram a dindmica fiscal dos governos estaduais do Brasil a
identificar a relagdo entre o investimento publico, resultado primario, déficit previdenciario, a
divida e o caixa. Utilizando trés exercicios empiricos para modelar e mensurar essa relagao,
considerando diferentes hipoteses, equacdes e técnicas econométricas € encontraram relacao
significativa do investimento com resultado primario, divida bruta e caixa.

A politica de investimentos do Ceara destacou-se entre 2015 e 2019, liderando o ranking
anual da razdo entre investimentos pagos e Receita Corrente Liquida (RCL). Em 2020, se man-
teve como segundo maior investidor e em 2021 esteve no 4° lugar no ranking dos 27 estados
brasileiros. Em 2022, ocupou o 9° lugar e atingiu a margem de 11,5% INV/RCL. Apesar desse
historico positivo, a posi¢do do estado oscilou em virtude das mudangas e desafios enfrentados
no financiamento dos investimentos. O Ceara entre 2021 a 2022 passou por uma varia¢ao nega-
tiva de 10,2% em seu fluxo de caixa, devido a uma tendéncia de financiamento de uma menor
parcela de seus investimentos com recursos de terceiros, passando a utilizar seus proprios re-
cursos. Nisso, surge a necessidade de equilibrio entre o uso dos recursos proprios e operagdes
de crédito que garantam a sustentabilidade dos investimentos no longo prazo (MATOS et al.,
2022).

O ano de 2022 foi caracterizado com uma mudanca no comportamento histdérico do Go-
verno cearense, onde o investimento publico foi financiado majoritariamente por recursos pro-
prios, dessa forma, para cada R$ 1,00 investido usou-se, aproximadamente, R$ 0,80 de capital
proprio. Entretanto, em 2023, o governo cearense voltou ao habito padrdo, quando para cada
R$1,00 investido foram usados, aproximadamente, R$0,59 de recursos de terceiros (IPECE,
2024).

Matos et al. (2022) ressaltam a importancia da diversificagdo das fontes de ﬁnanciamento12
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ao longo prazo, alinhadas as politicas de investimentos do estado. Utilizando de forma eficiente
o endividamento, de maneira a fortalecer a arrecadacao propria e busca por parcerias publicos e
privados, de forma a variar as fontes para novos projetos. Nisto, o estudo demonstra que, apesar
do investimento publico ser menos sensivel ao déficit previdenciario do que ao resultado prima-
rio, existe a necessidade crescente de monitoragdo dessa relagdo para evitar impactos negativos
de longo prazo.

Matos et al. (2024) encontraram uma relagdo de longo prazo negativa entre os investi-
mentos € o aumento da divida e uma relagdo positiva dos investimentos com o caixa. Nesse
sentido, Ferreira et al (2022) reforca a importancia de um planejamento fiscal bem estruturado,
indo além da redugdo das vulnerabilidades econdmicas, e garantindo a seguranca dos investi-
mentos em momentos de crises.

Matos e Viana (2024) investigaram os comovimentos entre os ciclos de investimento
publico, de resultados primarios e os de crescimento em curto prazo de governo do estado do
Ceard, através da analise via wavelet. Concluiram que os esforcos fiscais e os investimentos re-
alizados durante a maior crise financeira do Brasil nas ultimas décadas foram responsaveis por
antecipar e liderar na mesma dire¢o os ciclos de crescimento no curto e médio prazo, na qual

ajuda a fortalecer o importante papel da solidez fiscal durante esses momentos da economia.
4. METODOLOGIA

Nesta secdo sdo apresentadas as estratégias metodologicas utilizadas para examinar os
efeitos do choque de investimentos sobre a distribuicdo de renda da populagao e no coeficiente
de Gini, em busca de analisar o impacto social do investimento publico. O propdsito consiste
em relatar as etapas que foram necessarias para a simulagdo econométrica aplicada na obtengao

e interpretagdo dos resultados encontrados.
4.1. Var Basico e Apresentacdo dos Modelos a Serem Estimados
Neste trabalho foi utilizado o modelo de Vetores Autorregressivos (VAR) desenvolvido

por Christopher Sims (1980) trata-se que as varidveis sdo conjuntamente determinadas, ou seja,

elas consideram seus valores defasados no tempo. A equagdo pode ser escrita como:
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Yo=ptdY,+ .+ AY, +u (1)

Onde pu € um vetor que retrata os termos constantes, 4i sdo a matriz de coeficientes e u, €
o termo de erro, no qual u~ N(0,%). O modelo auxilia na capacidade de elucidar as dindmicas
entre as variaveis, conseguindo apreender as inter-relacdo entre as variaveis endogenas e ava-
liando os efeitos sofridos pelos choques.

Neste estudo, analisamos as reagdes das varidveis de renda (defasadas) em respostas aos
choques de investimentos trimestrais (defasados) na economia. Os dados foram estimados des-
de o primeiro trimestre de 2012 ao ultimo trimestre de 2023, considerando 12 anos de amostras,
contabilizando 48 observagdes trimestrais. Ao longo do tempo, ¢ possivel que as variaveis so-

fram mudancas, no intuito de capturar essa variagdo, utilizamos a seguinte equagao:
)/t - BO + a)/t—l + BiXt—l + th—l + ut (2)

No modelo, o vetor das variaveis endogenas ¢ representado por ¥, =(v, ., v, .V, ), sen-
do y, arenda do quintil 20, y, a renda do quintil 80 e y, o indice de Gini. Essas variaveis foram
defasadas em at¢ dois periodos no tempo, como por exemplo, y, ey, .. Desse modo, o para-
metro B0 € o intercepto do modelo, de modo que i € o coeficiente de variagdo de X ,, onde X ,
representa o vetor da varidvel exdgena do modelo, onde x, x,,x, sdo o investimento total, in-
vestimentos em obras e investimentos em equipamentos. Enquanto o z, corresponde a variavel

de controle do modelo dado pelo Indice de Atividade Econdmica Regional — Ceara - IBCR-CE
eu~N©0,X).

4.2. Modelo Alternativo de Impulso Resposta

Baseado no estudo de Otero (2020), € possivel analisar o impacto de um choque de uma
variavel exogena diretamente na varidvel endogena utilizando um VAR em sua forma reduzida,
através do software econométrico RATS® para gerar fungdes impulso-resposta via simulagdes
de Monte Carlo. Considerando o modelo a seguir:

X=F()X +G()Z + ¢ (3)

Onde X representa um vetor de variavel endogena, F(L) € um polindmio de ordem n xn, 14
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G(L) € um vetor polinomial n x1, L € um operador de defasagem, Z ¢ um vetor de variaveis
exogenas e ¢ € um vetor de erros classicos tal que ¢, ~ (0, Z), sendo X uma matriz de covarian-
cias. Foi realizado duas versdes deste modelo, a primeira versao, com respectivos vetores de

variaveis endogenas e exogenas sao dados por:
X =X, %,X%] (4)
2,= 12,2, )

Onde X, , ¢ arenda do quintil 20, X, ¢ arenda do quintil 80, X ¢ variavel do coeficiente
de Gini, Z, € o investimento total € Z, ¢ o IBCRCE. A segunda versdo do modelo VAR utiliza o

investimento desagregado em obras e equipamentos, como o seguinte modelo:
X =[x, %, %] (6)
Zit - [ZIIZZt Zj’t Z4t] (7)

As variaveis endégenas continuam com a mesma representa¢do, enquanto z, € o inves-
timento em obras, z,, € o investimento em equipamento ¢ z,, faz referéncia ao IBCRCE. No
processo de inferéncia, foi construida uma simulagdo, na qual foi simulada um choque unitario
isolado em uma variavel exdgena, na qual manteve as demais variaveis constantes. Esta abor-
dagem, auxilia na criagdo de um elemento provisério (placeholder) util para as simulagdes de
Monte Carlo e no célculo das funcdes de resposta ao impulso. O efeito das varidveis exdgenas
nas endogenas ¢ dado pelo choque unitario na varidvel exdgena que depois ¢ disseminado nas
variaveis endogenas que sdo registradas nas fungdes de impulso resposta. Para cada variavel
endogena do modelo (rendaq20, rendaq80 e gini) foi estimado um modelo VAR com as respec-
tivas variaveis exogenas (obras, equipamentos e investimento total). Isto resultaem 3 x 3 =9
modelos.

Apos a estimacao, as fungdes de impulso-resposta foram geradas considerando um perio-
do de nove trimestres, contabilizando dois anos ¢ um trimestre. Dez mil resultados da estimagao
dos vetores de coeficientes foram obtidos pelas simulagdes de Monte Carlo. Para quantificar a
incerteza, nas simulagdes de monte Carlo de ordem impar, a matriz de covariancia foi conse-

guida via distribuigdo Wishart inversa dada por:
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I~IW(X2,T-k )]

Onde X € a verdadeira matriz de covariancia, T € o numero de observagdes temporais,
k ¢ o nimero de defasagens das varidveis enddgenas inseridas no modelo (a ordem do VAR)
e T - k¢é onamero de graus de liberdade. A distribuicdo Wishart inversa aplicada a matriz de
covaridncias surge como a distribuicao resultante da adogdo da Jeffrey s prior, uma distribuicdo
neutra (ndo informativa) em relagdo ao um conjunto de parametros, cuja fun¢do de densidade
¢ condizente a raiz quadrada do determinante da matriz de informa¢ao de Fisher (SUN; NI,
2004). Logo, a fun¢do:

(S« |Z| ° )

Onde n e o nimero de equagdes no VAR. A aplicagdo dessa distribuicao ¢ utilizada quan-
do se pretende evitar a incorporagdo de suposi¢des prévias sobre os parametros do modelo.
Ap0s o sorteio da matriz X', a escolha dos coeficientes impares das simula¢des de Monte Carlo
¢ realizada utilizando a normal multivariada, de forma a estimar o parametro ¢ via OLS e acres-

cidos do ruido branco, ud.
(10)

Onde u, ~ N(0, X)) e @ ¢ a estimativa de OLS. Os estimadores serdo sorteados de uma

A ' —1
distribui¢do normal multivariada dada por l.ﬁ“.l £ -N{®, L& (XX) ). Para os valores pares das
simulacdes de Monte Carlo, a matriz X ¢ mantida em seu valor original, e os valores das esti-

mativas dos pardmetros do modelo sdo iguais a:

0 =0-u (11)
d d

E desta forma, os coeficientes @ sdo ajustados em torno da estimativa de OLS, seguindo

a um choque unitario aplicado a placeholder, o modelo VAR ¢ estimado e incorporado a este

novo resultado. O choque da varidvel exogena se propaga e afeta a varidvel endégena, com efei-

to registrado na IRF. Segundo Bueno (2011) para obter essa funcdo, é necessario que sejam re-

presentados em um grafico os multiplicadores de impacto de uma variavel do modelo na outra,16



P t
TeESOURONACIONAL

em relagdo a t. Para alcangar esse resultado, ¢ importante transformar o VAR de ordem n em um

vetor de médias moveis (VMA) finito, sendo possivel através de um VAR estavel ou quando os

autovalores da polinomial estejam fora do circulo unitéario |Il-' ‘:-._I;I r-'.I.'ll|. Para conseguir o VMA,
i = ]

¢ necessario impor % {”:-: — n) limitagdes na matriz, que apresentam as interagdes simulténeas

entre as variaveis endogenas, possibilitando a identificacdo do modelo. Através da decomposi-

¢do de Cholesky, que permite decompor a matriz de covariancia, pela seguinte estrutura:

l!.."I = B + X B.“'r_._, +p, (12)

=1

Onde p, € um vetor coluna cujos elementos sdo iguais a oEx, sendo &x,, um choque
(referente a varidvel endogena Xj) com variancia 0. Convertendo para um VMA(o0), temos o

seguinte:

W= W4 E o (13)

Onde W ¢ o vetor de médias de longo prazo. Escrevendo (13) em termos dos choques ¢,

temos:

W= g =
Vo= n+ L%, (14)

I'r'l_l'. F I'\-'__l |.I' it '-1'|I L '|“Il|'l'_l-. b ) B N N IR 'I'Illl'\.' 141 b I LN ] b P 1 ] S L o 1 ] |||| LooEm Bl |
I ) v ui v

Onde y, sdo os multiplicadores de impacto do choque da variavel exdgena sobre a varia-
vel endégena do modelo. Permitindo que seja detectado o efeito dos choques de investimentos

nas principais rendas exploradas e no Indice de Gini.

5. EXERCiCIO EMPIRICO

5.1. Dados

No exercicio empirico proposto, a série de dados tem frequéncia trimestral durante o peri-
odo de 2012q1 a 2023g2. A limitagdo que define essa frequéncia e esse intervalo de tempo esta

na disponibilidade dos dados de renda por quintil e de Gini, cuja fonte ¢ a Pesquisa Nacional

por Amostra de Domicilios (PNAD) Continua. O investimento foi desagregado em obras e ins-

17
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talacdes; e equipamentos e material permanente, considerando a predominancia das categorias
que juntos somaram entre 60% a 90% dos investimentos totais, na qual suas séries mensais de
gasto empenhado disponiveis na SEFAZ do estado cearense foram agregadas a cada trimestre.
Todas as séries de renda e de investimentos sdo reais, em valores de R$ de dez/23, via uso do
indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA). O IBCR-CE, indice de atividade economica
mensal utilizado como instrumento, esta disponivel no Banco Central.

Observando os dados anualizados de investimentos reais, ao longo do periodo, tal gasto
costuma oscilar entre R$ 2,5 ¢ R$ 4,0 bilhdes, com excegdo dos anos de 2022 (RS 4,6 bilhdes)
e 2013 (R$ 11,8 bilhdes). O elemento de obras ¢ instalagdes ¢ o mais relevante, com 50,5%
nesses 12 anos, seguido de equipamentos e material permanente, que representa 15,8% do in-
vestimento total. Observando os dados de renda do ultimo quintil, esta variavel oscila entre R$
1.900,00 e R$ 2.700,00, tendo fechado o ano de 2023 em um patamar acima de R$ 2.500,00.
A renda do primeiro quintil oscila menos, e ficou entre R$ 500,00 e quase R$ 700,00 nesse
periodo, tendo encerrado o intersticio em R$ 600,00. Interessante identificar a queda constante
entre o final e 2014 e a segunda metade de 2019, quando essa renda atinge seu pior patamar. Ja
a desigualdade de Gini se manteve entre 0,49 e 0,58, tendo evoluido entre 2015 e o segundo tri-
mestre de 2020, quando atingiu seu 4pice. Durante a pandemia, mais precisamente em 2020q3,
a desigualdade registrou sua maior reducdo, passando de 0,58 para 0,51. Esse indicador social
fechou 2023 no patamar de 0,52.

A Figura 4 reporta a dispersdo associando cada uma das variaveis de investimento (total,
em obras e em equipamentos) a renda do primeiro e do tltimo quintil, assim como a desigual-
dade de Gini. Trata-se de uma analise simples e incondicional, uma vez que ndo faz uso de ins-
trumentos na mensuracao da relacdo linear entre o tipo de investimento e a varidvel social em
questdo. Ainda assim, esse exercicio preliminar sugere que todos os trés tipos de investimento
parecem exercer as mesmas fungdes sociais, ao estarem correlacionadas positivamente a renda
do q20, negativamente a renda do q80 e consequentemente, negativamente também em relacao
a desigualdade de Gini, uma vez que favorece a renda dos mais desassistidos e desfavorece a
renda dos mais favorecidos.

Hé ainda um padrao comum aos trés indicadores socioecondmicos, uma vez que o gasto
real em investimentos em equipamentos e material permanente se mostra o dispéndio de capital
com maior potencial de influenciar as rendas analisadas e o Gini, baseado no pardmetro que
mensura essa relacdo linear.

Além de incondicional, essa andlise tem outra limitagdo, pois as variaveis de renda apre-
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sentam comportamento ndo estacionario, assim como as variaveis de investimento apresentam
comportamento ndo sazonal. Assim, na andlise principal deste artigo, todas as variaveis serdo
tratadas em diferenca percentual, com excecdo do Gini que serd utilizada em primeira dife-
renga, por se tratar de uma variavel normalizada entre 0 e 1, ja. As variaveis de investimento

passaram ainda por um processo de dessazonalizagao.
5.2. Resultados do Var Bdsico

A Tabela 1 reporta os resultados da estimacdo do Vetor Autoregressivo (VAR), o qual
possui as rendas do primeiro e Ultimo quintis e o indice de Gini como variaveis enddgenas, e
o investimento como variavel exdgena. Com relagdo ao timing do exercicio empirico, todas as
varidveis sdo utilizadas com até duas defasagens trimestrais, tanto pela parcimonia necessaria
considerando a limitada quantidade de observagdes, como pelo objetivo de se obter reagdes
de curto prazo. Os resultados sdo testados considerando até 4 defasagens, ou seja, um ano de
efeito dos investimentos, porém, associado a um menor grau de liberdade, tem-se uma perda de
significancia para maioria das variaveis.

Os dois primeiros modelos trazem os resultados considerando o investimento total, en-
quanto os modelos 3 e 4 mostram os resultados do investimento desagregado em obras e em
equipamentos. Os modelos pares (2 e 4) fazem uso da atividade econdmica (IBCR-CE) como
instrumento, visando mensurar efeitos capazes de explicar a variagdo da renda em uma abor-
dagem parcimoniosa. Esses dois arcabougos sdo os principais na formulacdo das analises e
conclusdes, tanto pelo uso do instrumento, como baseado no critério de informagao de Akaike.

Com base em ambas as especificagdes, a renda do quintil mais favorecido (q80) e a desi-
gualdade de Gini apresentam comportamento de reversao a média no curtissimo prazo, baseado
nos respectivos parametros negativos significativos.

A significancia dos impactos positivos (com uma e duas defasagens) no Gini, além do
poder de explicagdo mais elevado na equagdo desta variavel social permitem inferir que o cres-
cimento econdmico (variacdo dessazonalizada trimestral do IBCR-CE) no estado cearense tem
sido caracterizado por um comportamento que favorece a desigualdade, ou seja, ndo se trata de

um crescimento pro-pobre, desejavel em sociedades desiguais e pobres.
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Figura 4. Dispersao entre modalidades de gasto em investimento e indicadores sociais

o J 1
aa® g, ] 5
g on a = 2 g a o *
a 3 3 Big L
w8 e b i 'JI:" L & . .
gy, e g w P g &
& & o§ " s B L .8 =
- L g .
:IE . o 2-:"-.‘ ] 1 ‘5‘;‘ e H
- N - - v b - . ' -
" - . a @ 9.,
" o
- =
e L a
F oRte & -+ N
" % A
= [ - P
- -|-"-"' B e L :g- - A _— 5
s B @ % * 5 z
Tade, i f"" R ™ &
iy ' .l
a® % = . ® W a ™ = LS.
N . ] - efg " p o T
o :lu'b b . L = 5 Y s &
L, a
1
L a
B a
a [
L
a? @ b a
g . : : R N . ® s @
- ¥ g e 0 e L ¥
B, = I :
G T I' " L Y .
B8 g _ ;¢+-Iﬁ e _;ﬂ£ o
ph. = = -'\u' o = . "5 ) - i
. LE Lo ] T,

Notas: Série temporal: 2012q1 — 2023qg4, 48 observacdes trimestrais. Investimento (mi-

Ihdes de R$ em valores de dez/23). Renda q80 e q20 (R$ em valores de dez/23).

Em contrapartida, o investimento publico total do governo estadual tem amenizado parte
dessa evidéncia desfavoravel, ao influenciar positivamente a variagdo da renda do q20 um tri-
mestre a frente e reduzir a renda do q80 dois trimestres a frente, e consequentemente influenciar
a redu¢do do Gini um semestre a frente.

Essa conclusdo ¢ corroborada pelos resultados do modelo 1, sem uso do IBCR-CE como
instrumento. Essa evidéncia pode ser mais bem compreendida, ao observar os resultados dos
investimentos desagregados (modelos 3 e 4), segundo os quais, 0os investimentos em obras e
instalacdes sdo capazes de influenciar no curtissimo prazo positivamente a renda do q20 e ne-
gativamente a renda do q80, cabendo ao investimento em equipamentos o papel de reduzir a

desigualdade de renda via Indice de Gini.
5.3. Resultados Do Impulso Resposta

Os resultados das fungdes de impulso-resposta foram obtidos por meio de simulagdes no20
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software Rats® pela estimacdo do modelo Vetores Autorregressivos (VAR) e estdo represen-
tados na Figura 5. Cada Ilustragdo retrata, de maneira clara e elucidativa, o efeito dos choques
nos investimentos publicos (total e desagregados) sobre as variaveis enddgenas, frisando seus
impactos ao longo de nove trimestres (correspondente a dois anos e um trimestre) apos a inci-
déncia dos choques. A analise de impulso-resposta foi composta sob trés configuragdes distintas
de choque concebendo: a primeira contempla o impacto do investimento total; a segunda, o
investimento em equipamentos; e a terceira, o investimento em obras. Em cada um desses mo-
delos, a varidvel IBCRCE foi empregada como controle, garantindo maior precisdo e solidez
as estimativas.

O impacto dos investimentos publicos totais sobre a renda da comunidade mais vulne-
ravel ¢ inicialmente positivo, promovendo ganhos temporarios e confirmando os resultados
obtidos da secdo anterior.

Para os individuos de renda mais alta, observa-se no seu primeiro periodo um resultado
positivo, seguido por um impacto negativo mais acentuado, indicando uma tendéncia de redu-
¢do da renda dos mais ricos, mas ¢ diante uma baixa significancia estatistica ao longo do perio-
do. Quanto ao coeficiente de Gini, registou um impacto negativo inicial, reforgando a hipdtese
de redu¢do da desigualdade. Isto resulta indicando que o investimento publico contribuiu para
uma melhor distribui¢ao de renda em curto prazo. O impacto do choque de equipamentos e de
obras, possuem efeitos semelhantes as observagdes apresentadas. No primeiro choque de equi-

pamentos, ¢ possivel visualizar um impacto mais acentuado na renda
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Tabela 1. Resultados do VAR
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Notas: Série temporal: 2013q2 — 2023q4, 43 observacdes trimestrais. Estatistica t entre

colchetes. * significancia a 10%, ** significancia a 5%, *** significancia a 1%.

dos estratos mais vulneraveis, enquanto impactou negativamente o indice de Gini, em seu
terceiro choque.

Nisso, o impacto do choque de obras na renda dos mais pobres, tém um resultado leve-
mente positivo, sugerindo beneficios potenciais na geracao de empregos e aumento da demanda
por mao de obra. O choque na renda dos mais favorecidos, apresenta uma queda mais significa-
tiva, visivel em todas as simula¢des dessa variavel. No entanto, ocorre uma recuperacgao parcial
que faz com que o valor oscile em uma escala de longo prazo para zero.

Muitos dos resultados das fungdes impulso-resposta corroboram os resultados obtidos an-
teriormente, evidenciando que o investimento total influenciou positivamente a renda dos mais
vulneraveis. Embora esses investimentos possam ter impactos redistributivos momentaneos,
eles ndo promovem mudangas estruturais na desigualdade de renda sem politicas adicionais

complementares ao longo prazo.
6. CONCLUSAO
Os resultados obtidos neste trabalho, apresentam o papel fundamental do investimento

publico na dinamica de redistribuicao de renda. A andlise realizada via VAR, evidenciaram o

investimento total cearense capaz de influenciar positivamente a renda dos mais desfavoreci-22
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dos, bem como, diminuir o Indice de Gini, que mensura a desigualdade de renda da populagio,
no curto prazo.

A desagregacao dos investimentos em obras e instalagdes, equipamentos e material per-
manente vista nos modelos 3 e 4 possibilitou identificar quais tipos de investimento afetam as
variaveis sociais. Os investimentos em obras sdo capazes de influenciar no curtissimo prazo po-
sitivamente a renda dos mais pobres e no sentindo contrario a renda dos mais ricos, enquanto o
investimento em equipamentos, apresenta uma reducdo da desigualdade de renda, via indice de
Gini. Desse modo, as fung¢des de impulso-resposta validam esses resultados, através dos efeitos
semelhantes dos choques do investimento.

Essa mesma desagregacdo do investimento publico em obras e equipamentos foi visuali-
zado em Ferreira et a/ (2022). O estudo apontou, que o investimento em equipamento influencia
a arrecadacdo, via ICMS dois anos a frente, enquanto o investimento em obra influi na atividade
econdmica do Ceara (IBCR-CE), na atividade industrial, como também no volume de vendas
no varejo em 3 anos. Ademais, esses investimentos possuem poder de influenciar na geracao de

empregos, no curto e médio prazo.

Figura 5. Func¢des de Impulso Resposta
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Fonte: Elaboragao propria.

Enquanto no estudo de Ferreira et al (2022) encontram resultados que o investimento pu-

blico afeta a esfera social do estado, possibilitando um aumento da renda média. Neste estudo,23
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foram descobertas evidéncias que confirmam que o investimento publico exerce um impacto
social significativo no estado, através de uma politica redistributiva de renda. De forma que,
o rearranjo do investimento publico contribui para a melhoria da renda das camadas menos
favorecidas.

Diante desses resultados, ¢ necessario que as politicas de investimento publico sejam
planejadas de forma a maximizar sua eficiéncia e alcangar o retorno social esperado. Para isto,
¢ necessario que: (i) os investimentos sejam realizados em setores com elevado efeito multipli-
cador na economia; (ii) prefiram setores que aumentam a produtividade de capital, de forma a
impulsionar o crescimento econdmico, como também, estimular a renda dos mais pobres; e (iii)
estimulem o setor privado, através do efeito crowding in. De forma, que tais politicas possam
proporcionar a retirada da populagdo da (extrema) pobreza.

Na intencdo de pesquisa futura, sugere-se a inclusdo da variavel de extrema pobreza,
como endégena no modelo, de forma a realizar uma andlise mais aprofundada desse grupo
populacional. Ademais, propdem-se a incorporacdo de novas varidveis de controle, como a
Pesquisa Industrial Mensal — PIM sobre a producdo industrial do Ceard, como também, o saldo

de empregos.

24
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