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Assimetria e concentragao:

um estudo empirico da distribuicao de investimentos
previstos para o Estado do Espirito Santo, 2009-2014

Realizar um detalhado estudo empirico des-
critivo de uma distribui¢do de projetos de
investimento regionais destinados ao Estado
do Espirito Santo ¢ o objetivo deste traba-
lho. Para tanto, é feita uma andlise valendo-
se de uma base de dados inédita, contendo
972 projetos de investimentos previstos para
distintas localidades espirito-santenses, ao
longo do periodo 2009-2014. Adicionalmen-
te, o trabalho busca verificar a validade em-
pirica da Lei de Zipf para esta distribuicao
de investimentos. Em termos gerais, os re-
sultados obtidos sdo importantes no sentido
de facilitar a identificagio de padrées empi-
ricos referentes a distribui¢io do investimen-
to no espago, podendo ser Uteis em termos
de formulagao e implementagio de politicas
publicas voltadas para o desenvolvimento de
localidades especificas.

Matheus Albergaria de Magalhies

Instituto Jones dos Santos Neves (IJSN)

Victor Nunes Toscano
Instituto Jones dos Santos Neves (IJSN)

This paper aims to provide a detailed statistical
descriptive analysis for the distribution of
regional investments. In doing so, it used a
novel dataset related to planned investment
projects for Espirito Santos municipalities
during the 2009-2014 period. Additionally,
we present results related ro these investment
values in order to test the empirical validity
of Zipf’s Law for the distribution under
analysis. These results are important for the
identification of empirical patterns related to
the spatial distribution of investment projects,
and may be useful for the formulation and
implementation of public policies aimed ar

developing specific localities.
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1_ Introducao

Compreender a distribui¢do de projetos
de investimento constitui um importante
desafio em termos de politicas publicas.
Em particular, caracteristicas especificas
da distribuicio estatistica dos investimen-
tos relacionados a uma localidade podem
revelar significativos padroes empiricos,
tteis tanto no sentido de auxiliar na for-
mula¢o e na implementagio de politi-
cas regionais quanto no sentido de cons-
tituir base para a elabora¢io de modelos
tedricos relacionados a0 comportamento
dessa varidvel econdmica.'

Por conta disso, o principal obje-
tivo deste trabalho equivale a uma and-
lise estatistico-descritiva da distribuicio
de projetos de investimento regionais.
A presente andlise baseia-se nos resulta-
dos divulgados pelo Instituto Jones dos
Santos Neves (IJSN), valendo-se da pes-
quisa “Investimentos Previstos no Espi-
rito Santo: 2009-2014”.> Essa pesquisa
corresponde a uma tentativa de sistema-
tizar informagoes oriundas de distintas
fontes, relacionadas a projetos de inves-
timento anunciados para os municipios
e as microrregides administrativas do Es-
tado.? Especificamente, tal pesquisa apre-
senta a particularidade de englobar a am-
pla maioria dos projetos de investimento
anunciados para o Espirito Santo para os
préximos cinco anos. A partir da descri-
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¢ao de alguns dos principais resultados
relacionados a essa pesquisa, espera-se
chamar a atengio para possiveis poten-
ciais de aplicacoes relacionadas a essa ba-
se de dados.

Adicionalmente, este trabalho bus-
ca verificar a adequagao empirica da Lei
de Zipf aos projetos de investimento pre-
vistos para o Estado ao longo do periodo
em andlise. Para tanto, sio utilizadas in-
formacdes referentes a esses projetos de
investimento cobrindo o territério espi-
rito-santense, assim como sao realizados
testes estatisticos buscando verificar a va-
lidade da lei supracitada. Em consonin-
cia com a literatura relacionada a testes
dessa lei no contexto de Economia Ur-
bana (tamanho de cidades, basicamen-
te), espera-se que, a partir desse esforco
de pesquisa, seja possivel a obtengao de
explicagoes relacionadas ao formato da
distribuicao dos projetos de investimen-
to, bem como sua hierarquia em termos

' A literatura relacionada ao
tema de crescimento econdmico
tem enfatizado a importincia
do investimento h4 vdrias
décadas. Ver, a esse respeito,

o estudo seminal de Solow
(1956), assim como o estudo
posterior de Mankiw, Romer e
Weil (1992) como exemplos de
esforgos nesse sentido.

2 Para mais detalhes
sobre essa pesquisa, ver
Taveira et al. (2010).

3 Atualmente, o Estado do
Espirito Santo estd dividido
em 78 municipios, havendo
quatro macrorregioes

de planejamento e 12
microrregi6es administrativas.
A este respeito, ver o Apéndice
A do presente trabalho.



# A referéncia original sobre

o tema equivale a Zipf (1949).
Para exemplos de estudos
empiricos relacionados a essa

lei, ver a secao de referencial
tedrico do presente trabalho.

> Um breve estudo da
evolucio dos investimentos na
inddstria brasileira, ao longo
do periodo 2010-2013, estd
contido em Puga e Meirelles
(2010). Para uma detalhada
andlise dos grandes projetos de
investimento relacionados ao
Estado do Espirito Santo, ver
Iglesias (2010).

de valores. Alternativamente, o presente
trabalho pode ser visto como a verifica-
¢ao da adequacdo empirica da Lei de Zipf
em um contexto distinto do usual.*

Uma vantagem de um empreendi-
mento nesses moldes equivale ao fato de
ser possivel, com base em um estudo des-
critivo da distribui¢ao de projetos de in-
vestimentos previstos, melhor compreen-
s20 da dinimica do investimento regional
em termos espaciais, uma vez que a ba-
se de dados analisada compreende proje-
tos referentes aos municipios do Estado
do Espirito Santo. Em ultima instincia,
a importancia do tema reside no fato de
que, a partir dos resultados de exercicios
empiricos aqui descritos, passa a ser pos-
sivel a identificagao de padroes referentes
a essas projegoes de investimento, com
implicagoes diretas em termos de plane-
jamento e implementagio de politicas re-
gionais de desenvolvimento.’

O trabalho estd dividido da se-
guinte maneira: a segunda secdo apre-
senta breve caracterizacio econdmica do
Estado do Espirito Santo, enquanto a
terceira secio contém definicoes relacio-
nadas as Leis de Pareto e de Zipf. A quar-
ta se¢do, por sua vez, apresenta uma re-
visao parcial da literatura relacionada a
importincia de investimentos regionais
e as aplicacoes das Leis de Zipf e Pare-
to em distintos contextos. A quinta se-
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¢ao descreve a base de dados empregada
no trabalho, ao passo que a sexta apre-
senta os principais resultados da andlise
empirica conduzida. A sétima se¢ao des-
creve testes de robustez relacionados aos
principais resultados obtidos. Finalmen-
te, a oitava segdo apresenta conclusoes e
algumas sugestoes de pesquisa futura so-
bre o tema.

2_ Caracterizagao econdmica
do Estado do Espirito Santo

Esta secao do trabalho relata breve carac-
terizagio da economia do Estado do
Espirito Santo como forma de motivar
melhor o tema, assim como apresentar
algumas das peculiaridades da estrutura
produtiva local.

A Tabela 1 mostra valores refe-
rentes ao Produto Interno Bruto (PIB)
a pregos correntes (em milhées de reais)
do Brasil (primeira coluna) e do Espiri-
to Santo (segunda coluna). A titulo de
comparagio, a terceira coluna exibe valo-
res correspondentes a razio entre os da-
dos da segunda e primeira coluna. O ob-
jetivo principal dessa operagio é captar a
participagio relativa da economia estadu-
al na economia nacional.

Os resultados apontam para um
cendrio no qual, apesar de pequena, a
participagao do Espirito Santo no PIB

Nova Economia_Belo Horizonte_22 (2)_333-377_maio-agosto de 2012
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Tahela 1_ Produto Interno Bruto (PIB) a pregos correntes (R$ 1.000.000)

Brasil e Espirito Santo, 2002-2008

©0000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

Produto Interno Bruto a precos correntes (R$ 1.000.000)

Ano Brasil (1) Espirito Santo (2) Pail'stitl:;i:agi]t;lfl"]/ol
2002 1.477.822 26.756 1,81
2003 1.699.948 31.064 1,83
2004 1.941.498 40.217 2,07
2005 2.147.239 47.223 2,2
2006 2.369.484 52.778 2,23
2007 2.661.345 60.340 2,27
200 A L B

Fonte: Cdlculos dos autores, com base em dados do IBGE.

brasileiro vem exibindo padrio crescen-
te e continuo ao longo do periodo 2002-
2008, tendo aumentado de 1,8%, no
ano de 2002, para 2,3%, em 2008 (alti-
mo dado disponivel). Durante esse pe-
riodo, a participagio média e mediana
da economia estadual ficou em torno
de 2,1% e 2,2%, respectivamente, o que
confirma a representatividade da parti-
cipagao em questao.

A Tabela 2, por sua vez, apresen-
ta dados referentes ao PIB per capita das
Unidades da Federacio (UFs), com én-
fase nas dez primeiras colocadas em um
ranking decrescente de valores. A inten-
¢ao bdsica, no caso, equivale a ressaltar a
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evolugao do nivel de bem-estar (medido
via PIB per capita) no Estado do Espirito
Santo, no periodo 2002-2008.

De acordo com os resultados re-
portados na tabela, pode-se notar cla-
ra evolucio da colocacio do Estado no
ranking das UFs no periodo analisa-
do. Em particular, observa-se que o ES
saiu da oitava colocagio em 2003 para
a quinta colocagao em 2005, tendo até
alcangado a quarta colocagiao em 2007.
Apesar das limitagoes inerentes a essa
medida de bem-estar, os resultados su-
pracitados apontam para um padrao de
evolu¢io da economia estadual no con-
texto nacional.

Assimetria e concentracao: um estudo empirico da distribuicdo de investimentos previstos para o Estado do Espirito Santo, 2009-2014

¢ Vale a ressalva, conforme
atentado por Cagador e

Grassi (2009), que, apesar

de o Estado do Espirito

Santo vir exibindo taxas de
crescimento superiores a média
nacional desde a década de

90, indicadores referentes a
drea de Ciéncia e Tecnologia
(C&T) ainda apontam para
uma situa¢do de atraso relativo,
resultado que pode vir a
comprometer 0 desempenho
da economia local no longo
prazo. Mais detalhes adiante.
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Tahela 2_"Ranking” do PIB “per capita” nas Unidades da Federagao (UFs), 2002-2008
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Posigao 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
1 Distrito Distrito Distrito Distrito Distrito Distrito Distrito

Federal Federal Federal Federal Federal Federal Federal
2 Sio Paulo Sio Paulo Sio Paulo Sio Paulo Sio Paulo Sio Paulo Sio Paulo
3 Rio de Janeiro | Rio de Janeiro | Rio de Janeiro | Rio de Janeiro | Rio de Janeiro | Rio de Janeiro | Rio de Janeiro

Rio Grand,
4 I(Zi ;aT ¢ Santa Catarina | Mato Grosso Santa Catarina | Santa Catarina | Espirito Santo | Santa Catarina
o Su
Rio Grand
5 Santa Catarina 1(; ;arll ¢ Santa Catarina | Espirito Santo | Espirito Santo | Santa Catarina | Espirito Santo
o Su
Rio Grande Rio Grande Rio Grande Rio Grande

P i P i Mato G

6 arana arana do Sul AL0 Tarosso do Sul do Sul do Sul
Rio Grand
7 Espirito Santo | Mato Grosso Parand u()i ;arll ¢ Parani Parand Mato Grosso
o Su
8 Mato Grosso | Espirito Santo | Espirito Santo Parand Mato Grosso Mato Grosso Parand
Mato G
9 Amazonas a;o Sr(l)sso Amazonas Amazonas Amazonas Amazonas Minas Gerais
o Su
Mato G Mato G
10 Goids Amazonas 410 Tarosso Minas Gerais Minas Gerais Minas Gerais ato brosso
do Sul do Sul

Fonte: Cdlculos dos autores, com base em dados do IBGE.

Por outro lado, em termos de co-

de magnitude do coeficiente de abertura

mércio exterior, vale notar que o Espirito  propriamente dito, provavelmente decor-

Santo pode ser caracterizado como um  rente de diferencas relacionadas a perio-
dos estados com maior grau de abertu-  dos de anilise e/ou metodologia empre-
ra do pais. Distintos estudos destinados ~ gados. A Tabela 3 resume alguns dos
a mensurar o grau de abertura do Esta-  estudos relacionados ao tema e as respec-
do chegaram a4 mesma conclusio em re-  tivas estimativas de grau de abertura para
la¢io a sua posi¢io perante a outras UFs,  a economia estadual.

embora possam ser destoantes em termos

Nova Economia_Belo Horizonte_22 (2)_333-377_maio-agosto de 2012
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Tahela 3_Estimativas de Grau de Abertura (G.A.) para o Estado do Espirito Santo, de acordo com distintos estudos empiricos

®0000000000000000000000000000000

e0cc0cc000c00000000 000

Autores Periodo amostral Frequéncia temporal Estimativa G.A. Posigao “ranking”
Souza (2003) 1991/2000 Anual 60,8% lo
Magalhies e Toscano (2010a) 2004:01/2009:02 Trimestral 48,7% n.c.
Pereira e Maciel (2010) 2000/2006 Anual 50,3% 1o

®0000000000000000000000000000000

Fontes: Souza (2003), Magalhies e Toscano (2010a) e Pereira ¢ Maciel (2010).
Nota: (a) O termo “n.c.” denota “nada consta”. No caso do trabalho de Magalhies e Toscano (2010b), os autores nio elaboraram um ranking de coeficientes de abertura das
UFs, uma vez que trabalham apenas com dados referentes ao Estado do Espirito Santo e ao Brasil.

Quanto a sua pauta de exporta-
coes, o Espirito Santo pode ser caracte-

rizado principalmente como um Estado

exportador de bens bdsicos e intermedi-
drios. A Tabela 4 contém dados que cor-
roboram essa dltima afirmacio, uma vez
que apresenta a participagdo percentual

Tahela 4_Participacao percentual de bens (classificagao por fator agregado)
nas exportagdes e importacdes o Estado do Espirito Santo, 2009

©00000000000000000000000000000000000000000 00000000000000000000000000000000000000000000000 00

Participagao (%)

dos bens exportados e importados pelo
Estado, classificados por fator agregado.
Os dados da Tabela 4 demons-
tram que cerca de metade das exporta-
¢oes do Espirito Santo (47,3%) equivale a
produtos bdsicos, enquanto, no caso das
importagoes, a ampla maioria dos bens

Exportacoes Importagoes
Badsicos 47,29 5,49
Manufaturados 21,94 88,87
Semimanufaturados 28,23 5,65
Consumo de bordo 2,54 -

Fonte: Magalhaes (2011).

Nota: (a) O termo “Consumo de bordo” serve para denotar o conjunto de bens transacionados entre residentes e nio residentes a
bordo de aeronaves, embarcagoes, etc.”

Nova Economia_Belo Horizonte_22 (2)_333-377_maio-agosto de 2012
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7 Para mais detalhes a respeito
dessa informagio, ver o
website do Banco Central do
Brasil (http://www.bcb.gov.br/
ftp/infecon/BalPagSet_Ppdf).
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Grafico 1_Componentes ciclicos de indices de producao industrial do Brasil e do Espirito Santo, 1991:01/2009:02 (dados trimestrais)
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Ano: Trimestre

Fonte: Magalhies e Ribeiro (2011, Grifico 3, p.606).

Notas:

(1) Os dados utilizados no grafico acima possuem periodicidade trimestral, englobando o perfodo 1991:01/2009:02. Todos os dados estio em escala logaritmica, com seus
componentes ciclicos tendo sido obtidos com base no filtro Hodrick-Prescott, considerando X\=1600.

(2) Areas em cinza equivalem a perfodos de recessio na economia brasileira, em consonancia com a cronologia desenvolvida pelo Comité de Datagao dos Ciclos

Econémicos (CODACE).

transacionados corresponde a bens ma- Por conta de seu alto grau de aber-
nufaturados (89%). A principio, pode-se  tura e pelo elevado grau de concentragio
notar a ocorréncia de nitidas diferencas  de sua pauta de exportacoes, o Espirito
entre os bens importados e exportados  Santo apresenta, em geral, maior volatili-
pelo Estado em termos de sofisticagio  dade relativa em suas flutuacoes econdmi-
tecnoldgica, o que evidencia fragilidades ~ cas em comparagio ao Brasil e as demais
da economia local relacionadas a suas ati- ~ UFs. O Grifico 1 descreve a evolucio dos
vidades de comércio exterior. componentes ciclicos (obtidos via filtro

Nova Economia_Belo Horizonte_22 (2)_333-377_maio-agosto de 2012
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Grafico 2_Volatilidade das séries de producao industrial — Brasil e Espirito Santo (dados trimestrais)

Assimetria e concentracao: um estudo empirico da distribuicdo de investimentos previstos para o Estado do Espirito Santo, 2009-2014
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Fonte: Panorama Econdmico (2009).

Hodrick-Prescott) das séries de produ-
¢ao industrial do Brasil e do Espirito San-
to, ao longo do periodo 1991:01/2009:02
(dados trimestrais). Adicionalmente, es-
se grafico expoe as recessoes ocorridas no
pais, durante esse periodo, em consonan-
cia com a cronologia criada pelo Comité
de Datagio dos Ciclos Econémicos (CO-
DACE), e correspondentes as dreas em
cinza do grifico (Conjuntura Econdmi-
ca 2009).

O padrio grifico reportado acima
permite inferir dois fatos: primeiro, os
ciclos das séries de producio industrial
nacional e estadual apresentam padrio
contracionista ao longo da maior parte
das recessoes ocorridas no pais, embora
nao haja perfeito padrao de sincronia; se-
gundo, nota-se maior volatilidade relati-
va dos ciclos industriais do Estado, em
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comparagido aos ciclos do pais, especial-
mente no caso dos dltimos periodos da
amostra considerada.

O Griéfico 2 confirma a maior vo-
latilidade relativa da economia estadual
em comparagio a economia nacional no
caso do uso de distintos indices de pro-
dugio industrial. Nesse grafico estao ex-
postos os desvios-padriao das séries tem-
porais dos indices correspondentes as
industrias Geral, Extrativa e de Transfor-
magao, tanto no caso do Espirito Santo
(gréfico a esquerda) quanto no caso do
Brasil (grafico a direita). Para facilitar a
comparagio dessas séries, as escalas de
ambos os gréficos foram padronizadas.®

Mais uma vez, é possivel constatar
a ocorréncia de um padrio mais voldtil
no caso espirito-santense, com a industria
extrativa estadual tendo alcancado um va-

200071

200074
200113
200212
200311
200314 |
200413
2005 T2
2006T1
200674 |
200713
200812
200911
200914

® Esses grificos foram
construidos com base no
célculo de medidas de desvios-
padrao em janelas méveis de
quatro trimestres.



 Uma caracteristica adicional
da economia local equivale &
ocorréncia de nitidos padroes
de concentragio espacial, seja
em termos de investimentos,
PIB per capita, seja em
termos de populacdo. Para
mais detalhes a respeito da
ocorréncia desses padrées,
ver as préximas segoes do
presente trabalho.

10" As derivagoes abaixo sdo

baseadas em Gabaix (2008) e
Gabaix e [oannides (2004).

lor maximo de 45,27% em seu desvio-pa-
drao, no primeiro trimestre de 2009, valor
cerca de quatro vezes superior ao valor re-
portado para a mesma industria em Ambi-
to nacional (11,39%).

Em suma, os resultados reportados
nesta se¢io demonstram que a economia
do Espirito Santo pode ser caracterizada
como uma pequena economia aberta, da-
do seu alto grau de abertura ao comércio
exterior e & concentragio de suas exporta-
¢oes em bens bdsicos e intermedidrios, o
que, por sua vez, faz com que sofra oscila-
¢oes mais voldteis no curto prazo.’

A anilise subsequente toma como
base esses resultados relacionados a estru-
tura produtiva local para a caracterizagao
empirica da distribui¢ao de investimentos
previstos no Espirito Santo, no periodo
de 2009-2014. Antes, no entanto, a proxi-
ma se¢do apresenta algumas defini¢oes re-
lacionadas a distribui¢oes de cauda longa.

3_ Leis de Pareto e Zipf

Algumas regularidades empiricas em eco-
nomia podem ser representadas valendo-
se de leis de poténcias (power laws)."
Formalmente, leis desse tipo podem ser
representadas a partir da seguinte f6r-
mula matemdtica:

Y = kX" (D).

Matheus Albergaria de Magalhdes_Victor Nunes Toscano 341

onde os termos Y e X representam vari-
dveis de interesse, enquanto 4 equivale a
uma constante. Por sua vez, o termo o
denota o expoente que governa a lei de
poténcia em questdo. Leis de poténcias
apresentam diversas aplicagdes em eco-
nomia. Por exemplo, leis dessa natureza
podem ser utilizadas para modelar fend-
menos como distribui¢io de renda, tama-
nho de cidades e firmas, retornos de agoes
e volumes negociados em bolsas de valo-
res (Adamic, 2002; Gabaix, 2008).

Em particular, um tipo especial de
lei de poténcia equivale & Lei de Pareto,
que pode ser representada a partir da se-
guinte expressio:

/X @,

Em rela¢io a dltima férmula, o
termo ( exerce a mesma fungio que o ter-
mo « exercia na férmula (1), sendo o pa-
rimetro que governa a Lei de Pareto.

Por exemplo, pode-se expor a pro-
babilidade de que uma dada firma tenha
um ntmero de funciondrios superior a
um valor arbitrdrio x a partir da férmu-
la abaixo:

Prob(S > x) = k/xC 3)

com essa férmula sendo vilida para alguma
constante 4, pelo menos na parte superior
da distribui¢ao de firmas da economia.
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Duas observacoes devem ser feitas
em relagio a ultima férmula: primeiro,
o expoente ¢ dessa expressio independe
da unidade de medida em que a Lei de
Pareto é expressa; segundo, no caso on-
de ( = 1, obtém-se a Lei de Zipf, que na-
da mais é do que uma particularidade da
Lei de Pareto."

No que concerne ao presente con-
texto, essas ideias podem ser expressas
tendo em vista a seguinte formalizacio.
Seja S o valor de um dado projeto de in-
vestimento. Basicamente, diz-se que os
valores desses projetos satisfazem a Lei de
Zipf se, no caso de um dado valor maior
S, valer a seguinte relagao:

Prob (Taman/)o > S) = a/SC (4)

A respeito dessa férmula, o termo
a equivale a uma constante positiva (2 >
0), e o termo ( equivale a um parime-
tro que pode assumir valor maior, igual
ou menor que a unidade. Em particular,
caso ( = 1, tem-se a validade empirica da
Lei de Zipf (ou seja, o produto entre valor
e ranking de um investimento equivale a
uma constante). Caso ¢ seja maior que 1,
diz-se que a hierarquia dos investimentos
tende a ser mais igualitdria, isto ¢, inves-
timentos de menor valor estio, em mé-
dia, mais préximos de investimentos de
maior valor. Por outro lado, situagoes nas

Nova Economia_Belo Horizonte_22 (2)_333-377_maio-agosto de 2012

quais ¢ é menor que 1 equivalem a ce-
ndrios correspondentes a uma hierarquia
de investimentos mal distribuida, com a
maior parte dos valores concentrando-se
em poucos projetos, geralmente os pri-
meiros colocados no ranking de valores.
Em termos gerais, o parimetro ( estima-
do pode vir a gerar inferéncias tteis sobre
a hierarquia dos projetos de investimen-
to previstos para o Estado."

Uma maneira alternativa de se
enunciar a Lei de Zipf equivale a dizer
que o valor dos projetos segue a chamada

“rank size rule’; ou seja, caso os projetos
de investimento sejam classificados em
ordem decrescente de tamanho, pode-se
observar a seguinte regularidade empiri-
ca: o segundo projeto nesse 7anking teria
metade do valor do projeto que ocupa o
primeiro lugar no ranking o terceiro te-
ria um terco desse valor, e assim por dian-
te. Empiricamente, esse padriao poderia
ser exibido a partir do seguinte grafico,
descrito no Gréfico 3 e relacionado ao ta-
manho de cidades americanas.

O Grifico 3 equivale a um diagra-
ma de dispersio relacionando o tamanho
de cidades com suas respectivas posicoes
em um ranking decrescente de tamanho
(ambas as varidveis estdo expressas em es-
cala logaritmica natural), no caso das 135
maiores dreas metropolitanas dos Estados

Unidos, durante 1991 (Gabaix, 1999, p.

' Sobre a equivaléncia das
Leis de Pareto e Zipf, ver
Adamic (2002).

12 No limite, em uma
situagao onde ( = oo, todos
os investimentos teriam

os mesmos valores, 0 que
denotaria perfeita hierarquia
dos projetos em questéo.
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Grafico 3_Diagrama de dispersao entre populagdes de cidades e suas respectivas posicdes no
“ranking”, areas metropolitanas dos Estados Unidos, 1991
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Fonte: Gabaix (1999, p. 740).

740). Basicamente, nota-se a ocorréncia
de uma relagio negativa entre tamanho
de uma cidade (medido via populacio) e
sua posicio no ranking de tamanho. Em
particular, quando essa relagao entre vari-
dveis ¢ inversamente proporcional (coefi-
ciente estimado iguala a unidade), verifi-
ca-se a ocorréncia da Lei de Zipf.

Ao contrério da distribuicio nor-
mal, em que elementos distantes da mé-
dia possuem frequéncia de ocorréncia re-

lativamente pequena, uma distribuicao
de “cauda longa” (nos moldes da distri-
buigao de Zipf e Pareto) equivale a uma
distribui¢do na qual alguns poucos ele-
mentos possuem alta frequéncia, en-
quanto a vasta maioria desses elemen-
tos possui baixa frequéncia. O Gréfico 4
contém uma representagio esquemadtica
da distribui¢ao de Pareto para distintos
valores do pardmetro (.
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Grafico 4_Distribuigdo de Pareto, distintos valores do parimetro
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Fonte: Cdlculos dos autores.

A partir da inspecio do grifico
acima, pode-se notar que alguns elemen-
tos dessa distribui¢io possuem alta fre-
quéncia de ocorréncia, ao passo que os
demais elementos apresentam frequéncia
relativamente baixa. Todas as curvas con-
tidas na figura representam distribuicoes
de Pareto para distintos valores do para-
metro de interesse (. Em particular, va-
le notar que, no caso da distribui¢ao on-
de ¢ = 1, tem-se a representagao grifica

da Lei de Zipf.
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4_ Literatura relacionada

A presente se¢io contém uma revisio
parcial da literatura relacionada ao tema.
Especificamente, esta segao trata de dois
subtemas especificos: (i) a importincia
de investimentos em escala regional; (ii)
a evidéncia empirica disponivel relacio-
nada as Leis de Zipf e Pareto, com énfase
em temas urbanos.

Uma tentativa de estabelecer fatos
estilizados relacionados ao investimen-
to agregado equivale ao estudo de Leahy

'3 Os autores agradecem

a um parecerista andénimo
por sugerir uma se¢io nesses
moldes.



14 Para um breve resumo

de algumas das principais
teorias relacionadas ao
investimento agregado
elaboradas ao longo do século
XX, ver Caballero (2000).

e Whited (1995), em que esses autores
buscam entender a relagio entre investi-
mento e fatores relacionados a incerteza
no curto prazo. Para tanto, testam diver-
sas hipéteses relacionadas a teorias de in-
vestimento a partir de um painel que co-
bre uma amostra de 772 firmas ao longo
do periodo 1981-1987. Os resultados ob-
tidos demonstram a existéncia de uma
relagdo nitidamente negativa entre inves-
timentos e incerteza, um padréo consis-
tente com teorias que ressaltam o cardter
irreversivel do investimento agregado.'
Luporini e Alves (2010) analisam
os determinantes do investimento pri-
vado no Brasil durante o periodo 1970-
2005. Além de realizarem uma revisao de
alguns dos principais estudos relaciona-
dos ao tema, as autoras apresentam evi-
déncias empiricas baseadas em dados
macroecon6micos, que chamam a aten-
¢30 para a importincia de varidveis co-
mo renda, nivel de atividade, volume
de crédito, taxa de cAmbio e uma medi-
da de instabilidade politica, que tendem
a afetar o investimento privado; ao mes-
mo tempo em que corroboram a impor-
tincia do efeito acelerador e de irrever-
sibilidades associadas aos investimentos
realizados. Em termos gerais, a princi-
pal prescricio derivada desses resultados
equivale a implementagao de politicas
voltadas para a manutengao da estabilida-
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de econdmica e credibilidade dos agentes,
assim como aumentos na oferta de crédi-
to, dada sua importante contribui¢io ao
investimento agregado.

Com base em dados da Pesqui-
sa Industrial Anual (PIA), Britto (2010)
apresenta uma andlise exploratéria dos
determinantes de investimentos indus-
triais no Brasil, entre 1996 e 2006. Especi-
ficamente, o autor busca analisar simulta-
neamente os efeitos de varidveis no nivel
da firma e nos setores de atuacio dessas,
tendo como base a estimacio de modelos
hierdrquicos. Entre os resultados obtidos,
chama a atengio a natureza fragmentdria
das decisoes individuais de investimento,
uma vez que parte das firmas da amos-
tra analisada nao declara valores de inves-
timento. Adicionalmente, os resultados
atestam a importincia do setor de atua-
¢ao das firmas para as decisoes de investi-
mento, assim como confirmam o princi-
pio acelerador, em moldes semelhantes a
Luporini e Alves (2010).

Relacionado ao contexto regional
brasileiro, h4 o trabalho de Silveira (2005),
que estuda os determinantes de curto pra-
zo dos investimentos estaduais no Brasil,
no periodo 1996-2000. Em particular, es-
sa autora tenta mensurar empiricamen-
te os principais determinantes do inves-
timento agregado nos Estados brasileiros
a partir do uso de técnicas econométricas
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de dados em painel. Os resultados obti-
dos apontam para a importancia de vari-
dveis relacionadas a instabilidade econd-
mica, aos pregos dos fatores de produgio
e ao “efeito-deslocamento” (crowding-out)
de investimentos publicos sobre investi-
mentos privados.

Pessoti e Pessoti (2008) elaboram
uma andlise das politicas de atragao de in-
vestimentos industriais para o Estado da
Bahia, no periodo 2000-2004, com énfa-
se na regido do Reconcavo baiano. Basi-
camente, esses autores realizam uma and-
lise de padroes de concentragio setorial e
espacial dos investimentos ocorridos nes-
se Estado, durante o periodo considera-
do. Os resultados obtidos demonstram a
ocorréncia de nitido padriao de concen-
tragao desses investimentos, nao havendo
tendéncia de modificacio da dinimica
econdmica inerente a regiao do Reconca-
vo, outrora uma das de maior destaque
no Estado em andlise.

Voltado para o contexto espiri-
to-santense, o trabalho de Iglesias (2010)
analisa a importincia econdmica de gran-
des projetos de investimento para o Es-
tado do Espirito Santo, entre 2000-2009,
assim como os principais impactos espe-
rados desses. Uma das principais conclu-
soes obtidas pelo autor equivale ao fato
de que a maioria das atividades econd-
micas associadas a esses projetos teve em

Nova Economia_Belo Horizonte_22 (2)_333-377_maio-agosto de 2012

média impacto positivo em termos de
participagio na estrutura do emprego es-
tadual, com esse impacto sendo, em ge-
ral, superior em comparagio ao resto do
pais. Adicionalmente, o autor atenta pa-
ra a crescente importancia do setor petro-
lifero no Estado, que, por requerer maior
grau de variedade de insumos e servigos,
pode vir a gerar desenvolvimento de ca-
pacidade gerencial e produtiva em diver-
sos setores locais."

O trabalho de Cagador e Grassi
(2009) também equivale a uma pesqui-
sa relacionada ao Espirito Santo. Basi-
camente, esse trabalho se propoe a res-
ponder a seguinte pergunta: por que o
Estado, apesar de apresentar indicadores
econdmicos (PIB per capita, exportagoes,
IDH, taxa de pobreza) que o colocam
acima da média nacional, ainda apresen-
ta baixo desempenho em termos de indi-
cadores relacionados a geragao de conhe-
cimento? A andlise desses autores sugere
que o ES ainda investe parcela relativa-
mente pequena de recursos na drea de
Ciéncia e Tecnologia (C&T), o que aca-
ba reforgando um processo de “diversifi-
cagdo concentradora”, em que, apesar de
ter havido ampliagio do leque de ativi-
dades desenvolvidas localmente, ainda
ha nitido padrio de concentragio seto-
rial (produgao de commodities).'®

5 Para andlises relacionadas ao

setor de petréleo no Espirito
Santo, ver Oliveira (2010) e
Pires (2010).

16 Para uma andlise da
evolugio da economia do
Espirito Santo, no periodo
1980-2000, com énfase no
contexto politico vigente,
ver Oliveira, Villaschi Filho
¢ Felipe (2010). Sobre a
importancia empirica de
precos de commodities para
a economia estadual, ver
Magalhaes (2011).



17" A maioria das aplicagoes
das Leis de Zipf e Pareto estd
relacionada ao estudo de

cidades e firmas, basicamente.

Para explicagdes sobre essas
leis, ver Adamic (2002) e
Gabaix (2008). Uma resenha
relacionada a aplicagdo dessas
leis em Economia Urbana
equivale a Gabaix e Ioannides
(2004). Exemplos de estudos
empiricos voltados para

o contexto internacional
equivalem a Gabaix (1999),
Ioannides e Overman (2003),
Nitsch (2005) e Soo (2005).
Por outro lado, exemplos

de aplicacoes relacionadas

ao contexto de teorias de
comércio internacional

Um estudo com objetivos seme-
lhantes aos de Pessoti e Pessoti (2008) e
aplicado ao Estado do Espirito Santo
equivale ao trabalho de Magalhies e Tos-
cano (2011a), no qual os autores buscam
mensurar o grau de concentragio dos in-
vestimentos previstos para o Espirito San-
to, no periodo 2008-2013, a partir da
construcio de indices de concentragio es-
pacial e especializagdo setorial para as mi-
crorregioes administrativas do Estado. Os
resultados obtidos demonstram que a am-
pla maioria dos projetos de investimento
analisados encontra-se concentrada na
Regiao Metropolitana (equivalente aos
municipios de Vitéria, Vila Velha, Ser-
equivalem aos estudos de
Easterly e Reshef (2009) e

di Giovanni, Levchenko e
Ranciére (2010).

8 De acordo com a Lei

de Gibrat, o fend6meno de
crescimento de cidades

tende a seguir processos de
crescimento similares, com
esses processos exibindo um
mesmo valor em termos de
média e varidncia, por exemplo

(Gabaix, 1999, p. 741).

Y Nesse sentido, seria
interessante a realizacio de um
estudo nesses moldes voltado
para a questdo da dinidmica de
investimentos regionais, por
exemplo. Mais detalhes adiante.
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ra, Cariacica, Guarapari, Viana e Fundao),
a0 mesmo tempo em que ocorre alto grau
de especializagio setorial nas demais mi-
crorregioes. Conforme dito acima, esses
resultados chamam a atengao para a ocor-
réncia de fortes padroes de concentragio
na economia local, em tltima instincia.
Adicionalmente, vale ressaltar que,
nos ultimos anos, ocorreram esforgos re-
lacionados a testar a adequagio empirica
das Leis de Zipf e Pareto, especialmente
no contexto de cidades, em consonincia
com a literatura internacional sobre o te-
ma."” Por exemplo, Gabaix (1999) equi-
vale a um estudo nesses moldes, em que
o autor elabora um modelo que busca ex-
plicar a ocorréncia da Lei de Zipf no con-
texto de cidades de diferentes paises, du-
rante distintos periodos histéricos. Os
resultados obtidos demonstram que ex-
plicacdes dessa lei podem ser reduzidas
a explicacoes baseadas em uma lei mais
simples, a de Gibrat,"® a0 mesmo tempo
em que ressaltam os motivos pelos quais
amostras que contém cidades menores
tendem, em geral, a rejeitar a Lei de Zi-
pf, uma vez que essas cidades apresentam
maior varidncia do que cidades maiores."”
Ruiz (2005) realiza um estudo
comparando a estrutura urbana do Bra-
sil e dos Estados Unidos. Segundo o au-
tor, a literatura relacionada a drea de Eco-
nomia Urbana tende a caracterizar paises
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em desenvolvimento como aqueles que
possuem estrutura urbana concentrada e
desigual, a0 mesmo tempo em que paises
desenvolvidos apresentam redes urbanas
mais equilibradas. A partir da constru-
¢do de indicadores de concentracio urba-
na e estimativas de formas funcionais re-
ferentes as Leis de Zipf e Pareto, o autor
conclui que a distribui¢ao de tamanho de
cidades, no caso brasileiro, pode ser ca-
racterizada como constituida por gran-
des centros urbanos, ao contririo do ca-
so norte-americano, onde cidades médias
possuem maior importancia relativa. Em
termos de politicas urbanas, o autor re-
comenda maior investimento em regi-
oes nao metropolitanas, ji que, no Brasil,
cidades médias nao tiveram as mesmas
oportunidades de crescimento compara-
tivamente as grandes cidades.”’

Miranda e Badia (2006) testam a
ocorréncia da Lei de Zipf para o contex-
to dos municipios de Minas Gerais, no
longo periodo compreendido entre 1920
e 2000. Basicamente, os autores querem
checar a eventual ocorréncia de padroes
concentradores durante o processo de
evolugio das cidades mineiras, no peri-
odo analisado. Os resultados obtidos pe-
los autores confirmam a ocorréncia des-
ses padroes, com énfase no crescimento
da capital do Estado, Belo Horizonte, ao
longo do século XX.
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Por sua vez, Magalhies e Toscano
(2011b) também buscam verificar a va-
lidade empirica das Leis de Pareto e Zi-
pf para os municipios do Espirito San-
to, entre 1999 e 2007. De acordo com
os resultados reportados pelos autores,
o tamanho dos municipios espirito-san-
tenses pode ser caracterizado a partir de
uma distribui¢io de cauda longa. Ainda
assim, a Lei de Zipf parece nao ter vali-
dade empirica no caso desse conjunto de
localidades, uma vez que os coeficientes
estimados apontam para valores nitida-
mente distintos daquele preconizado por
essa lei. Adicionalmente, constatam que
quatro municipios da Regido Metropoli-
tana (Vitéria, Vila Velha, Cariacica e Ser-
ra) respondem por uma parcela superior
a 40% da populacio total do Estado, re-
sultado que refor¢a um padrio de polari-
zagao populacional nessas localidades.

Com base nas contribuigées supra-
citadas, o presente trabalho buscard anali-
sar empiricamente a distribuicio dos pro-
jetos de investimento planejados para o
Estado, assim como testar a ocorréncia da
Lei de Zipf nesse caso, conforme descri-
to a seguir.

5_ Base de dados

As varidveis utilizadas neste trabalho equi-
valem a projetos de investimento previs-

2 Sobre a importancia das
cidades médias brasileiras para
os processos de crescimento
populacional e redistribuicao
da populagio urbana, no
periodo 1970-1991, ver
Andrade e Serra (1998).



2l Entre as institui¢coes
conveniadas, podem-se citar, a
titulo de exemplo, a Secretaria
de Meio Ambiente e Recursos
Hidricos (SEAMA), o Banco
de Desenvolvimento do
Espirito Santo S/A (BANDES),
as Secretarias Estaduais de
Planejamento (SEP), Satde
(SESA), Educacio (SEDU) e
Desenvolvimento (SEDES),
entre outras.

22 Para mais detalhes
relacionados a metodologia
da pesquisa supracitada, ver

Taveira er al. (2010, p. 62-64).

» Especificamente, o valor
de cada projeto individual
contido no banco de dados do
IJSN ¢ dividido pelo IGP-M,
com a base de comparagao
escolhida para esse indice
correspondendo a média do
ano de 2009.

tos para o Espirito Santo, entre 2009-2014,
com sua fonte primdria equivalendo ao
documento “Investimentos Previstos no
Espirito Santo: 2009-2014” (Taveira et al.,
2010). Em termos gerais, esse documento
corresponde a um levantamento sistema-
tico de intencoes de investimento rela-
cionadas ao Estado, em um periodo de
cinco anos. Os projetos de investimento
contemplados podem ser tanto de ori-
gem publica quanto privada, equivalendo
a investimentos correspondentes a valo-
res maiores ou iguais a R$ 1 milhao (um
milhao de reais).

As fontes primdrias dos dados uti-
lizados nessa pesquisa equivalem a levan-
tamentos feitos diretamente pelo Institu-
to Jones dos Santos Neves (IJSN), 6rgao
de pesquisa do Estado do Espirito San-
to. Os projetos reportados nessa pesquisa
s30 obtidos com base em andncios de in-
vestimentos divulgados pelos principais
meios de comunicagio em Ambitos na-
cional e estadual. Adicionalmente, alguns
dados sio obtidos valendo-se de convé-
nios entre o IJSN e institui¢oes pablicas.?!
Em um segundo momento, ¢ feita uma
averiguagdo dessas informagdes, com a
equipe técnica do IJSN, buscando confir-
mar os anuncios iniciais, assim como evi-
tar problemas de dupla contagem.*

Para facilitar a comparacio entre
projetos de investimento anunciados em
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distintos periodos de tempo, os dados ori-
ginais sio deflacionados baseando-se no
Indice Geral de Precos do Mercado (IGP-
M), calculado pela Fundagio Getilio
Vargas (FGV).”? Adicionalmente, os valo-
res dos investimentos previstos podem ser
divididos de acordo com o municipio ao
qual estdo destinados, assim como a mi-
crorregiao administrativa que engloba um
dado conjunto de municipios.

Duas ressalvas relacionadas a pes-
quisa supracitada devem ser feitas no pre-
sente contexto. Primeiro, a pesquisa con-
templa apenas investimentos previstos
para o Espirito Santo, ou seja, ela equiva-
le basicamente a uma pesquisa de inves-
timentos planejados para o Estado, e nio
investimentos efetivos. Segundo, em ra-
z30 de a pesquisa ser baseada em inves-
timentos anunciados, hd a possibilidade
de ocorréncia de alguns vieses nos resul-
tados obtidos, decorréncia direta da me-
todologia empregada. Ainda assim, os re-
sultados apresentados podem ser tteis no
sentido de apontar relevantes diregoes de
movimento dos fluxos de capitais que in-
gressam ou venham a ingressar no Estado,
assim como ressaltar possiveis potenciais
de crescimento futuro de dreas especificas.

Por outro lado, vale a ressalva adi-
cional de que, apesar de tal pesquisa ser re-
alizada desde o ano de 2000, alguns dos as-
pectos metodoldgicos supracitados foram
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introduzidos apenas a partir de 2009, o
que impossibilita uma comparagio direta
de seus resultados com niimeros anterio-
res do documento, justificando a escolha
do atual periodo de andlise (2009-2014).

6_ Resultados

6.1_ Analise descritiva

A Tabela 5 apresenta resultados relaciona-
dos aos projetos de investimento previs-
tos para o Estado do Espirito Santo, no
periodo 2009-2014, divulgados de acordo
com o setor € a drea aos quais esses inves-
timentos pertencem. O montante total
de investimentos previstos para o Espi-
rito Santo, com valores superiores a R$ 1
milhdo, no periodo analisado, foi de R$
62,2 bilhoes, sendo esses divididos em
972 projetos, com valor médio estimado
em R$ 63,9 milhées por projeto. Tal mon-
tante encontra-se distribuido entre os
principais setores econdmicos do Estado,
conforme ilustrado na tabela abaixo.

A segunda coluna da tabela con-
tém o numero de projetos de investi-
mento referente a cada setor, enquanto a
terceira coluna contém a respectiva parti-
cipagdo desses projetos no total da amos-
tra. Por sua vez, a quarta coluna apresenta
o valor total desses projetos, com a quinta
coluna mostrando a participagio desses
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valores no total. A sexta coluna da tabe-
la apresenta o valor médio de cada proje-
to, obtido a partir da divisdo dos valores
contidos na quarta coluna pelos valores
contidos na segunda.

De acordo com os valores expos-
tos na Tabela 5, pode-se notar que, em
termos de ndmero, a ampla maioria dos
projetos considerados (33,7%) concen-
tra-se na drea de Infraestrutura, composta
dos setores de Energia (7,3%), Transporte
(18,6%) e Terminal Portudrio/Aeroportu-
drio e Armazenagem (7,8%). Em seguida,
vém as dreas de Indistria e Comércio/Ser-
vigos e Lazer, com participa¢io de 10,8%
cada uma. Os demais projetos (42,6%)
pertencem a drea intitulada Ouzros Servi-
¢os, que compreende os setores de Sane-
amento/Urbanismo (15,2%), Educacao
(17,7%), Meio Ambiente (0,8%), Satde
(7,7%) e Seguranga Pablica (1,1%).

Em rela¢do aos valores dos projetos
de investimento considerados na amos-
tra, nota-se que mais da metade perten-
ce a drea de Infraestrutura (52,3%), estan-
do concentrados principalmente no setor
de Energia (32,2%). A drea industrial vem
em seguida, com valores equivalentes a
pouco menos de um tergo (32,7%) do to-
tal de projetos de investimento. Por sua
vez, as dreas Comércio/Servico e Lazer e
Outros Servigos apresentam menor parti-
cipa¢do, em torno de 7%, cada uma.



351

Matheus Albergaria de Magalhdes_Victor Nunes Toscano

Tabela 5_Investimentos, segundo setores, por niimero de projetos e total dos investimentos, 2009-2014 (R$ 1 milhdo)

Setores de pl\::::::: a | % | estimentos Part. % p:’.:tt:ntl;:/l:n
Infraestrutura 328 33,7 32.508 52,3 99,1
Energia 71 7.3 20.003,4 32,2 281,7
Transporte 181 18,6 6.771,3 10,9 37,4
IZZES?:::E:uea/r;;)r/nazenagem 76 78 57331 %2 754
Inddstria 105 10,8 20.322,7 32,7 193,5
Comércio/Servico e Lazer 105 10,8 4.203,4 6,8 40,0
Outros Servicos 414 42.6 4.421 7,1 10,7
Saneamento/Urbanismo 148 15,2 1.960,8 3,2 13,2
Educacao 172 17,7 1.113,5 1,8 6,5
Meio Ambiente 8 0,8 704,0 1,1 88,0
Sadde 75 7,7 470,6 0,8 6,3
Seguranca Publica 11 1,1 172,3 0,3 15,7
Agroindustria 20 2,1 696,6 1,1 34,8
Tl el e s | e | e

Fonte: Cdlculos dos autores.

Em relacio aos valores médios dos
projetos de investimento considerados,
nota-se que o maior valor registrado cor-
responde a drea industrial, com valor mé-
dio estimado em torno de R$ 193,5 mi-
lhoes. A drea de Infraestrutura aparece em
seguida, com valor de R$ 99 milhées, e
o setor de Energia apresenta valor médio

por projeto estimado de cerca de R$ 282
milhées. A primeira vista, esses resultados
apontam para a ocorréncia de um padrao
heterogéneo dos valores de projetos de in-
vestimento analisados, de acordo com a
drea e/ou setor considerado.

O Grifico 5 reforga alguns dos pon-

tos mencionados acima. Nele sio apresen-
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Grafico 5_Diagramas “hoxplot” dos valores dos investimentos
previstos por setor — Espirito Santo, 2009-2014
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Fonte: Cdlculos dos autores.

tados diagramas boxplot relacionados aos  ro quartil), ao passo que o “topo” da cai-

investimentos previstos para o Estado. No ~ xa equivale aos dados superiores a 75%
que diz respeito a esses grificos, as “cai-  da distribuicio (terceiro quartil). Por sua
xas” apresentadas representam a distribui- ~ vez, a linha reta interior a caixa equiva-
¢io dos dados, considerando-se o primei- le aos dados localizados exatamente na
ro e o terceiro quartis da distribui¢io, com ~ metade, sendo superiores a 50% da dis-

o “fundo” da caixa equivalendo aos dados ~ tribui¢do (segundo quartil ou mediana).
superiores a 25% da distribuigio (primei-  Pontos negros equivalem a média da dis-
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tribui¢do, enquanto pontos brancos e as-
teriscos equivalem a “valores aberrantes”
(outliers). Finalmente, dreas sombreadas
equivalem a intervalos de confianca refe-
rentes 2 mediana da distribuicao.

Em termos de distribuicao seto-
rial dos investimentos, nota-se a ocorrén-
cia de um padrio nitidamente assimétri-
co entre os projetos considerados para o
periodo 2009-2014. Especificamente, pa-
rece haver alto grau de assimetria entre os
projetos considerados, assim como a pre-
senca de valores aberrantes (outliers) na
maioria dos casos. De acordo com os re-
sultados reportados, a maior parte desses
projetos encontra-se concentrada nas dre-
as de Indistria e Infraestrutura, tradicio-
nalmente responsdveis pela maioria dos
valores analisados. A dnica excegao a es-
ses padroes de assimetria equivale ao setor
de Seguranca Publica, que apresenta dis-
tribui¢ao mais centrada em torno da mé-
dia quando da compara¢io com os de-
mais setores.

O cardter assimétrico da distribui-
¢ao de projetos de investimento previstos
para o Estado fica ressaltado a partir do
Grifico 6, que contém histogramas re-
lacionados aos projetos de investimento
previstos para o Estado, de acordo com
diferentes estratos da distribui¢do consi-
derada, construidos com base em distin-
tos tamanhos amostrais. No eixo hori-

Matheus Albergaria de Magalhdes_Victor Nunes Toscano 393

zontal de cada grifico, estdo registrados
os numeros de projetos, ao passo que no
eixo vertical estdo as respectivas frequén-
cias relativas.

De maneira geral, os padroes gré-
ficos reportados demonstram que hd am-
pla concentragao de projetos em termos
de montantes; ou seja, um niumero rela-
tivamente pequeno de projetos respon-
de pelos maiores valores reportados na
amostra considerada, com a ampla maio-
ria dos projetos respondendo por parce-
las consideravelmente menores. Esse re-
sultado estd de acordo com o fenémeno
de “cauda longa”, comum em diversos
contextos na drea de economia, confor-
me citado acima.

Especiﬁcamente, é interessante no-
tar que o padrdo de cauda longa dos pro-
jetos de investimento analisados parece
variar de acordo com o tamanho do es-
trato considerado. Em particular, embora
o aspecto gréfico da distribui¢io de proje-
tos de investimento seja mantido em ter-
mos qualitativos, os formatos especificos
das distribui¢oes em andlise parecem mu-
dar a medida que varia o niimero de pro-
jetos contidos na amostra.

A Tabela 6 apresenta os valores dos
projetos contidos em estratos especificos,
bem como sua respectiva participagio no
total da amostra.
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Grafico 6_Histograma dos 100 maiores projetos de investimento destinados ao Estado do Espirito Santo, 2009-2014
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Tahela 6_Participacao de estratos especificos no total da amostra de projetos de investimento

Estratos “a|nrn$[ml|hﬁes) part%
5 maiores 22.129 36%

10 maiores 27.558 44%

20 maiores 34.424 55%

25 maiores 37.008 60%

50 maiores 45952 74%

100 maiores 53.561 86%

Total 62.152 100%

Fonte: Cdlculos dos autores.

Os resultados expostos na tabe-
la demonstram que a participagio dos
distintos estratos varia diretamente com
o tamanho desses estratos. Em particu-
lar, ¢ interessante notar que o estrato
equivalente aos 20 maiores projetos cor-
responde a mais da metade dos valores
do total de projetos (55%), com os 50
maiores projetos respondendo por qua-
se trés quartos da amostra como um to-
do (74%). Por outro lado, observa-se que
os 100 maijores projetos de investimen-
to respondem por 86% da amostra. Esses

resultados sao interessantes por demons-

trarem a possibilidade de inferéncias re-
presentativas acerca do total de projetos
de investimento previstos para o Esta-
do a partir de estratos de tamanho rela-
tivamente pequeno (como os 50 ou 100
maiores projetos, por exemplo).

A Tabela 7, por sua vez, considera
as estatisticas descritivas dos projetos de
investimento previstos para distintos es-
tratos da amostra sob anilise, incluindo a
amostra como um todo. No caso, a inten-
G40 bdsica equivale a ressaltar as diferencas
entre esses estratos a partir das diferencas

reportadas para as estatisticas supracitadas.
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Tahela 7_Estatisticas descritivas de investimentos previstos no Estado (milhdes R$) - estratos selecionados da amostra total

Estratos Mema Memana Mammn Mmlmo nes‘"npadrio N
5 maiores 4425,88 2306,51 10078,63 1963,90 3551,00 5

10 maiores 2755,79 1740,33 10078,63 902,65 2954,68 10

20 maiores 1721,19 857,95 10078,63 566,15 2294,99 20

25 maiores 1480,30 800,58 10078,63 503,93 2100,36 25

50 maiores 919,04 501,34 10078,63 234,74 1576,73 50

100 maiores 535,61 234,50 10078,63 83,90 1174,78 100

Total 63,94 5,71 10078,63 0,06 407,94 972

Fonte: Cdlculos dos autores.

Os resultados contidos na tabe-
la apontam para a ocorréncia de nitidas
mudangas nos valores das estatisticas des-
critivas dos projetos de investimento de
acordo com o estrato da amostra consi-
derado. Em particular, nota-se que es-
ses valores tendem a diminuir 3 medida
que maiores parcelas da amostra sio con-
sideradas. Aqui, chama a aten¢ao o fato
de que os valores referentes as estatisticas
descritivas para a amostra como um todo
sa0 muito destoantes dos valores referen-
tes a estratos especificos. Esse resultado,
além de reforcar o cardter assimétrico da
distribui¢io de investimentos previstos
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para o Estado, demonstra que, a primei-
ra vista, inferéncias baseadas na amostra
total podem vir a nio representar a reali-
dade inerente & maior parte dos projetos
de investimento analisados.

Com o objetivo de verificar a
ocorréncia de padrdes assimétricos na
amostra, a Tabela 8 apresenta resultados
relacionados a estratos especificos, tanto
em termos de média dos valores dos pro-
jetos quanto de medidas de simetria, cur-
tose e do teste de normalidade de Jarque-
Bera (Jarque; Bera, 1987).%

Os resultados expostos confirmam
a ocorréncia de nitidas diferencas entre os

# Vale a ressalva de que,
dado o tamanho reduzido de
algumas subamostras, esses

resultados possuem cardter

meramente ilustrativo.
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Tabela 8_Caracteristicas estatisticas da distribuicao de projetos de investimento previstos para o Espirito Santo,
amostra total e estratos especificos (milhdes de R$)

Estrams Medla smetm c“rtose Jarque-Bera thahmdade
5 maiores 4425,88 0,90 2,20 1 0,67
10 maiores 2755,79 1,80 4,87 7 0,03
20 maiores 1721,19 2,86 10,33 72 0,00
25 maiores 1480,30 3,25 12,99 148 0,00
50 maiores 919,04 4,66 25,67 1.252 0,00
100 maiores 535,61 6,42 48,68 9.381 0,00
Total 63,94 18,65 417,25 7.006.355 0,00

Fonte: Cdlculos dos autores.

estratos analisados. Conforme dito acima,
nota-se que a média dos projetos tende a
aumentar 3 medida que menores estratos
sao considerados. Por exemplo, enquan-
to a média de valor dos projetos da amos-
tra total equivale a R$ 63,94 milhoes, esse
valor aumenta cerca de oito vezes quan-
do considerado o estrato que contém os
100 maiores projetos (R$ 535,61 milhdes).
No caso da comparagio entre o estrato
que abriga 0s cinco maiores projetos € o
total da amostra, a diferenca de valores
chega a quase 70 vezes.

Adicionalmente, as estatisticas re-
ferentes A simetria e A curtose da distri-

buigao de projetos de investimento tam-
bém apontam para nitidas diferencas
entre a amostra e os estratos especificos.
Em termos de simetria, tanto a amostra
total quanto os estratos especificos con-
siderados apresentam padrao de assime-
tria A direita, consistente com distribui-
¢oes de cauda longa. Por outro lado, a
ampla maioria dos estratos considerados
apresenta excesso de curtose, o que per-
mite caracterizar as distribui¢oes de pro-
jetos de investimento dai derivadas co-
mo leptoctrticas, um resultado também
em consonincia com distribuicoes de
cauda longa.
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A excegdo a esses padroes empiri-
cos fica por conta do estrato que encerra
os cinco maiores projetos de investimen-
to, cuja distribuigao apresenta estatisticas
que permitem caracterizd-la como relati-
vamente mais simétrica que os demais es-
tratos, assim como platicirtica e aproxi-
madamente normal, jd que nio é possivel
rejeitar a hipStese nula do teste Jarque-
Bera, neste caso especifico. Conforme ci-
tado, vale a ressalva de que este dltimo
resultado pode ser uma decorréncia do re-
duzido tamanho da amostra em questio.

Uma forma alternativa de men-
surar padroes de concentragio da distri-
buigao de projetos de investimento do
Estado equivale ao cdlculo de indices de
primazia. Basicamente, esses indices cor-
respondem a medidas de tamanho rela-
tivo dos projetos de investimento, forne-
cendo o tamanho do maior projeto em
relagio a um dado nimero de projetos.
Formalmente, esse indice pode ser repre-
sentado a partir da seguinte férmula:

N
b= %V1+N2+..+Nj ),

onde o termo P, representa a primazia de
“j-ésima” ordem, enquanto V, (i=1, 2, ..., j)
representa o tamanho do “i-ésimo” projeto.

Na presente andlise, optou-se pela
constru¢do de indices alternativos de pri-
mazia, referentes aos 5, 10, 25, 50 e 100
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maiores projetos de investimento do Es-
tado, assim como ao total da amostra. A
Tabela 9 expoe resultados relacionados a
esse indicador.

Tabela 9_Indicadores de
primazia dos investimentos previstos
— Espirito Santo, 2009-2014

..E.s.t;;t.l;s............. ..........E.s...........
Primazia 5 0,455
Primazia 10 0,366
Primazia 25 0,272
Primazia 50 0,219
Primazia 100 0,188
Primazia Total 0,162

Fonte: Cdlculos dos autores.

Os resultados referentes aos in-
dicadores construidos demonstram que
os valores considerados variam de acor-
do com o tamanho da amostra analisada.
Assim, pode-se notar que, enquanto esse
indicador assume valor de 0,46 em rela-
G20 aos cinco maiores projetos de inves-
timento, os valores obtidos apresentam
tendéncia decrescente a medida que no-
VOs projetos sao incorporados na amostra.
Por exemplo, no caso dos 25 maiores pro-
jetos, o indicador assume valor de 0,27
(reducio de 40% em relacdo aos cinco
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Grafico 7_Valor do maior investimento/valor do menor investimento — Estratos selecionados
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Fonte: Cdlculos dos autores.

maiores projetos), chegando a um valor
de 0,19 no que concerne aos 100 maio-
res projetos da amostra (redugao de 60%).

Esses resultados confirmam o caré-
ter assimétrico da distribuicio de projetos
de investimento previstos para o Estado,
uma vez que demonstram que os indica-
dores de primazia assumem valores niti-
damente superiores quando se trata de es-
tratos de tamanho reduzido que contém
os maiores projetos, com esses valores de-
crescendo 4 medida que o tamanho dessas

25 maiores

50 maiores 100 maiores

Extratos selecionados

amostras aumenta. Em termos gerais, os re-
sultados obtidos demonstram que inferén-
cias baseadas unicamente nas propriedades
estatisticas da amostra como um todo po-
dem vir a ser enganosas, dadas as diferen-
cas verificadas entre os estratos analisados.

O Grifico 7 considera a evolucio
temporal da razio entre o maior € o me-
nor projeto de investimento em termos
de valores.

De acordo com o grifico, nota-se
que, quando sdo considerados os cinco
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maiores projetos de investimento previs-
tos para o Estado, a razio entre o maior e
o menor valor equivale a cinco vezes. Ou
seja, no caso desse estrato amostral es-
pecifico, o maior projeto de investimen-
to possui valor cerca de cinco vezes supe-
rior a0 menor projeto. Por outro lado, ao
se considerar os dez maiores projetos, es-
sa razdo pula para 11 vezes, chegando a
20 vezes, quando se trata dos 25 maiores
projetos. Ja para os 100 maiores projetos,
essa propor¢ao chega a 120 vezes. Um
fato interessante a ser observado equiva-
le & proporcionalidade notada entre as
razoes estimadas e os tamanhos dos es-
tratos considerados, com as razdes cres-
cendo quase na mesma propor¢io que
as amostras.

Dado esse padrio de proporcio-
nalidade, seria interessante nesse contex-
to verificar a adequagdo empirica das Leis
de Pareto e Zipf a distribui¢io dos proje-
tos de investimento previstos para o Es-
pirito Santo, de acordo com os diferentes
estratos considerados. Esse é o objetivo
da préxima subse¢ao do trabalho.

6.2_ Resultados econométricos

Nesta subse¢ao do trabalho, sio expos-
tos resultados de estimacoes referentes a
especificagoes econométricas das Leis de
Pareto e Zipf. O objetivo bdsico equivale
a estimagdo de especificacdes economé-
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tricas relacionando projetos de investi-
mento com suas respectivas posi¢des em
um ranking decrescente de valores des-
ses projetos como forma de se averiguar
a ocorréncia de distribuigoes de cauda
longa nos moldes supracitados.

Uma maneira de se confirmar a va-
lidade empirica da Lei de Zipf para distin-
tos estratos da amostra equivale a estima-
¢do de especificagoes da seguinte forma:

/nN(ni) =mA—ln (”), +e,  (6)

Na especiﬁcagéo acima, o ter-
mo N(n) equivale a posi¢io no ranking
de cada projeto de investimento previs-
to para o Estado, com 7, equivalendo a
seu respectivo valor. Por sua vez, o ter-
mo A equivale a uma constante a ser esti-
mada, enquanto ¢, equivale a um termo
aleatério de erro, independente e iden-
ticamente distribuido (i.i.d.).? Estimati-
vas do pardmetro de interesse (¢) podem
ser obtidas com base no Método de Mi-
nimos Quadrados Ordindrios (MMQO),
sendo prédtica comum na literatura espe-
cializada sobre o tema (Gabaix; loanni-
des, 2004).

Os resultados dessas especifica-
¢oes estao contidos na Tabela 10, que
expde coeficientes estimados referentes
aos principais parimetros de interesse
da andlise presente, assim como o coefi-

> As especificagoes estimadas
e a analise econométrica
subsequente foram inspiradas
nas andlises contidas em
Gabaix (1999), Ruiz (2005),
Soo (2005) e Miranda e
Badia (2006).



¢ Em razao da possibilidade
de ocorréncia de problemas
de heterocedasticidade, os
erros-padrao das estimativas
reportadas acima foram
calculados tendo como base
o Método de White (White,
1980). Vale a ressalva de que,
dado o tamanho reduzido
de algumas subamostras
consideradas, os valores
estimados para os coeficientes
devem ser vistos com
cautela, tendo cardter
meramente ilustrativo.
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Tahela 10_Coeficientes estimados para a equagao (6) — Espirito Santo — 2009 a 2014

Estratos ¢ R? ajustado N
-0,826***
5 maiores 0,935 5
(0,1256)
_0’890***
10 maiores 0,963 10
(0,0448)
_1)071***
25 maiores 0,966 25
(0,0552)
_1,139***
50 maiores 0,972 50
(0,0449)
-1,002%**
100 maiores 0,971 100
(0,0218)
-0,574***
Todos 0,958 972
(0,0102)

Fonte: Cdlculos dos autores.
Notas:

(a) Erros-padrio das estimativas reportadas entre parénteses. Esses erros foram calculados valendo-se do Método de White

(White, 1980).

(b) Os termos (*), (**) e (***) denotam significAncia estatistica dos coeficientes estimados aos niveis de 10%, 5% e 1%,

respectivamente.

ciente de determinagao ajustado de cada
especificacio estimada (R?), bem como
o numero de observacoes das amostras
consideradas (V). %

Os resultados econométricos re-
portados na Tabela 10 demonstram que,
quando considerada a amostra total, a
distribui¢do de projetos de investimen-
to comporta-se em acordo com a Lei de
Pareto, mas nao de acordo com a Lei de
Zipf, uma vez que o coeficiente estima-

do fica em torno de -0,57. Resultados nos
mesmos moldes sio obtidos para os es-
tratos da amostra que contém os cinco e
os dez maiores projetos de investimento,
cujos coeficientes estimados equivalem a
-0,83 e -0,89, respectivamente.

Embora possam estar condicio-
nados ao tamanho relativamente peque-
no desses estratos, esses resultados apon-
tam para a inadequagio da Lei de Zipf
a esses conjuntos de dados. Por outro la-
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do, pode-se notar que, no caso dos estra-
tos que encerram os 25, 50 e 100 maio-
res projetos de investimento da amostra,
se obtém resultados que tendem a confir-
mar a ocorréncia da Lei de Zipf, visto que
os coeficientes estimados assumem valo-
res proximos a unidade (-1,07, -1,14 e -1,
respectivamente), sendo estatisticamente
significativos ao nivel de 1%.

Em termos gerais, esses resultados
demonstram que, apesar de a amostra co-
mo um todo nio seguir a Lei de Zipf, es-
tratos que contém a maior parte da amos-
tra se adéquam empiricamente a essa lei,
fato corroborado pelos valores relativa-
mente elevados do coeficiente de deter-
minagao (R?) ajustado no caso de todas
as especificagoes consideradas.

O Griéfico 8 contém a evolucio
temporal dos coeficientes estimados pa-
ra distintos estratos. De acordo com es-
se grafico, nota-se que, embora menores
estratos e o total da amostra nio confir-
mem a ocorréncia da Lei de Zipf, essa lei
acaba sendo confirmada para estratos que
contém entre 25 e 100 maiores projetos,
que apresentam valores para os coeficien-
tes estimados proximos a unidade.

Outra possivel forma de estima-
¢ao relacionada a Lei de Zipf equivale a
uma especificagdo quadrdtica nos seguin-
tes moldes:
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In(rank) = o—(In(valor de investimentos) +

+nln(valor de investimentos)2 +e

De acordo com essa férmula, a
posicdo dos projetos de investimento
no ranking (rank) dependeria nio ape-
nas dos valores desses investimentos,
mas também de seus valores ao quadra-
do. No caso, um valor de 7 > 0 indicaria
a ocorréncia de uma distribui¢io conve-
xa (sobredimensionamento de maiores e
menores projetos, em detrimento de pro-
jetos de tamanho médio), ao passo que
um valor de 77 < 0 indicaria a ocorrén-
cia de uma distribui¢io concava (sobredi-
mensionamento de projetos médios). Em
tltima instancia, essa especificacdo busca-
ria captar efeitos nio lineares dos valores
dos investimentos sobre suas respectivas
posigoes no ranking. Os resultados desse
experimento estdo contidos na Tabela 11.

De acordo com os resultados re-
portados, nota-se que, em relagao a amos-
tra total, tanto o coeficiente estimado pa-
ra ¢ quanto para 7) apresentam valores
negativos e estatisticamente distintos da
unidade (-0,308 e -0,046, respectivamen-
te). A principio, esses resultados apon-
tam para uma caracterizagio da distri-
buicao de investimentos como cdncava,
havendo sobredimensionamento de pro-

(7



Grafico 8_Evolucao temporal dos coeficientes estimados para diferentes estratos dos

projetos de investimento previstos para o Estado do Espirito Santo, 2009 a 2014

1,200 1

1,100 A

0.900 1 0,826

0,800 -

0,700 -

Coeficientes

0,600 -

0,500 ~

0,400 ~

0,300

1,139

Matheus Albergaria de Magalhdes_Victor Nunes Toscano 363

1,002

JETTTIPIPPPPPPRPRY i

0,574

5 maiores

Fonte: Cdlculos dos autores.

27 Para mais detalhes a
esse respeito, ver a se¢io
de testes de robustez do
presente trabalho.

10 maiores 25 maiores 50 maiores 100 maiores Todos

Extratos dos projetos de investimento

jetos de tamanho médio e subdimensio-
namento de projetos maiores e menores.
Por outro lado, quando da andlise
das estimativas referentes a outros estra-
tos da amostra, nota-se que os resultados

obtidos nio sao robustos. Em particular,
os coeficientes estimados para  ultrapas-
sam a unidade em alguns casos (25 e 50
maiores projetos), chegando até a assumir

valores positivos em outros (5 maiores).”
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Tabela 11_Coeficientes estimados para a equacao (7) - Espirito Santo, 2009 a 2014

Assimetria e concentracao: um estudo empirico da distribuicdo de investimentos previstos para o Estado do Espirito Santo, 2009-2014

Estratos C n R? ajustado N
2,087 -0,174
5 maiores 0,880 5
(5,035) (0,300)
-1,644 0,047
10 maiores 0,960 10
(1,443) (0,090)
-3,528%** 0,163***
25 maiores 0,985 25
(0,558) (0,038)
-2,018*** 0,063***
50 maiores 0,976 50
(0,269) (0,019)
-0,285 -0,058***
100 maiores 0,977 100
(0,251) (0,022)
-0,308*** -0,046***
Todos 0,993 972
(0,010) (0,002)

Fonte: Cdlculos dos autores.

Notas:

(a) Erros-padrio das estimativas reportadas entre parénteses. Esses erros foram calculados
com base no Método de White (White, 1980).

(b) Os termos (*), (**) e (***) denotam significAncia estatistica dos coeficientes estimados aos niveis

de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Finalmente, o Grafico 9 busca ave-
riguar o ajustamento da Lei de Zipf a dis-

tribuigao de projetos de investimento do

Espirito Santo. Em relagio a este gréfico,
sio expostas duas curvas distintas: uma
referente a uma distribui¢do correspon-
dente exatamente aquela proposta origi-
nalmente por Zipf (linha tracejada) e ou-
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tra correspondente 4 distribuicdo efetiva
dos projetos de investimento do Estado.

Verificando o grifico, pode-se no-

tar que a distribuicdo efetiva de projetos
de investimento apresenta-se como supe-
rior & distribui¢do de Zipf quando se tra-
ta de amostras que contém até 100 pro-

jetos de investimentos aproximadamente,



Grafico 9_Valor dos investimentos previstos e Lei de Zipf — Espirito Santo — 2009 a 2014
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Fonte: Célculos dos autores.

% Seria interessante a
elaboragio de um modelo
tedrico nos moldes de Gabaix
(1999), capaz de explicar esse
padrio empirico. Desde j4, fica
a sugestdo de pesquisa futura
nesses moldes.

com esse padrio sendo revertido para
projetos situados em maiores posi¢des no
ranking. Uma decorréncia bdsica desse
resultado equivale a um sobredimensio-
namento dos projetos de maior valor em
relagio aos de menor valor, em relagio
aos 100 maiores projetos.

Por outro lado, quando é conside-

rado o tamanho de amostras superiores a

100 projetos, nota-se um padrio oposto,
no qual ocorre um subdimensionamento
de projetos de maior valor. Essa mudan-
¢a no perfil da distribuicio de projetos de
investimento, & medida que novos proje-
tos sio adicionados a amostra, pode equi-
valer a razdo pela qual a Lei de Zipf tende
a ser vélida para alguns estratos especifi-

cos da amostra, apenas.®®
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1_Testes de robustez »

Nesta segio sdo reportados resultados
de testes realizados para checar a robus-
tez dos principais resultados obtidos
anteriormente. Basicamente, conduz-se
um teste de robustez relacionado a um
método de estimagio alternativo ao origi-
nal, empregado no caso de distribuicoes
de cauda longa. A inten¢ao bésica desse
teste equivale a verificar se os resultados
anteriores sio mantidos sob especifica-
¢oes alternativas.

Conforme dito anteriormente, as
estimativas relacionadas a distribuicoes
de cauda longa nos moldes de distribui-
coes de Pareto e Zipf citadas acima foram
obtidas baseando-se no Método de Mi-
nimos Quadrados Ordindrios (MMQO).
Uma vantagem relacionada a esse método
equivale a sua relativa simplicidade. En-
tretanto, hd a possibilidade de ocorréncia
de severos vieses em estimacoes desse ti-
po relacionadas a distribui¢oes de cauda
longa, especialmente quando se trata de
amostras pequenas.

Por conta dessa limitagio do mé-
todo supracitado, Gabaix e Ibragimov
(2011) propuseram um método alterna-
tivo de estimagio, correspondente a se-

guinte especificagio:
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ln(N(ni)fO,S): lnAffln(n)i +¢

Ou seja, em se tratando da especi-
ficagao proposta, subtrai-se 0,5 do rank
dos projetos de investimento na distri-
bui¢ao. Segundo os autores, o método
proposto, além de reduzir o viés ineren-
te a amostras pequenas, apresenta vanta-
gens em relagio a0 MMQO, mesmo no
caso de distribui¢des de cauda longa que
exibam diferencas em relagio a leis de
poténcia. Por conta disso, optou-se pe-
la estimacio da forma funcional derivada
com base nesse método. Os resultados es-
tdo contidos na Tabela 12.

Uma andlise dos resultados repor-
tados na Tabela 12 permite constatar que,
quando se aborda o método de estimagio
proposto por Gabaix e Ibragimov (2011),
as estimativas obtidas apresentam mag-
nitudes superiores aquelas obtidas ante-
riormente. Em particular, vale notar que,
apesar de nao ocorrer diferenca signifi-
cativa no que diz respeito ao coeficiente
estimado para a amostra como um todo
(que passa de -0,574 para -0,579), todos os
demais coeficientes relacionados a estra-
tos especificos da amostra sofrem eleva-
¢a0 em suas respectivas magnitudes, com

valores superiores a unidade, em geral.

(8)

" Os autores agradecem
a um parecerista an6nimo
por sugerir uma segao
nesses moldes.
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Tahela 12_Rohustez: coeficientes estimados para a equacao (8) — Espirito Santo, 2009-2014

Estratos C R2 ajustado N
-1,128%**
5 maiores 0,907 5
(0,164)
_1)113***
10 maiores 0,962 10
(0,089)
_1)235***
25 maiores 0,978 25
(0,054)
_1’252***
50 maiores 0,98 50
(0,037)
-1,060***
100 maiores 0,966 100
(0,032)
-0,579***
Todos 0,953 972
(0,012)

Fonte: Cdlculos dos autores.
Notas:

(a) Erros-padrao das estimativas reportadas entre parénteses. Esses erros foram calculados com base no

Método de White (White, 1980).

(b) Os termos (*), (**) e (***) denotam significAncia estatistica dos coeficientes estimados aos niveis de

10%, 5% e 1%, respectivamente.

Nesse caso, a interpretacio referen-
te a coeficientes cujos valores sao maiores
que um implica que, em termos de hie-
rarquia de valores, haveria maior igualda-
de entre maiores e menores projetos de
investimento. Mais uma vez, vale notar a
ocorréncia de diferencas entre resultados

referentes 2 amostra como um todo e a es-

tratos especificos dessa. Ainda assim, em
termos qualitativos, os resultados obtidos
tendo por base esse exercicio confirmam
os resultados anteriores, conforme pode
ser comprovado no Gréfico 10, que expde
a evolugio temporal dos coeficientes esti-
mados, comparando-os com os coeficien-
tes obtidos via MMQO.
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Grafico 10_Rohustez: evolugao temporal dos coeficientes estimados para distintos estratos da
distribuicao de projetos de investimento previstos — Espirito Santo, 2009-2014
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Fonte: Cdlculos dos autores.

A Tabela 13, por sua vez, contém
resultados relacionados a estimacio de
formas funcionais quadrdticas com base
no método proposto por Gabaix e Ibra-
gimov (2011).

Similarmente ao caso anterior, no-
ta-se que os resultados obtidos, além de
nio serem robustos, apresentam sinais e
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25 maiores 50 maiores 100 maiores

Estratos dos projetos de investimentos

magnitudes contraintuitivos. Se, por um
lado, esses resultados denotam falta de
robustez das estimativas anteriores, por
outro, demonstram que a distribui¢ao de
investimentos previstos para o Estado do
Espirito Santo talvez nio possa ser mo-
delada a partir de uma especificagio qua-
drdtica. Ainda assim, hd de se notar que,

Todos
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Tabela 13_Rohustez: coeficientes estimados para a equagao (7) pelo Método de Gahaix-lbragimov —
Espirito Santo, 2009-2014

Estratos C n R2 ajustado N
7,082 -0,491
5 maiores 0,880 5
(6,315) (0,376)
-0,011 -0,069
10 maiores 0,960 10
(1,808) (0,113)
-2,524%** 0,086
25 maiores 0,985 25
(0,728) (0,050)
-1,337%** 0,006
50 maiores 0,976 50
(0,305) (0,022)
0,127 -0,096***
100 maiores 0,977 100
(0,209) (0,018)
-0,294*** -0,050***
Todos 0,993 972
(0,011) (0,002)

Fonte: Cdlculos dos autores.

Notas:

(a) Erros-padrio das estimativas reportadas entre parénteses. Esses erros foram calculados
com base no Método de White (White, 1980).

(b) Os termos (*), (**) e (***) denotam significAncia estatistica dos coeficientes estimados aos niveis de

10%, 5% e 1%, respectivamente.

em se tratando da amostra total, os resul-
tados qualitativos tendem a ser confirma-
dos em relagio a esse método alternativo
de estimacdo. De qualquer forma, a veri-

ficacdo adicional desse resultado fica co-

mo tema de pesquisa futura.

8_Conclusdes e agenda
de pesquisa futura

Por conta de suas caracteristicas especifi-

cas, o investimento agregado representa
uma das mais importantes varidveis no

processo de desenvolvimento de uma

localidade. Este trabalho buscou realizar
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uma caracteriza¢do empirica da distribui-
¢ao de projetos de investimento plane-

jados para o Espirito Santo, no periodo

2009-2014, com énfase no cardter assimé-

trico dessa distribuicao, assim como sua
adequagio em relagao a uma distribuicio
de cauda longa nos moldes das Leis de
Pareto e Zipf.

Os principais resultados obtidos a
partir desse esfor¢o de pesquisa foram os
seguintes:

i. A distribuicio dos projetos de
investimento previstos para
o Estado apresenta-se como
nitidamente assimétrica;

ii. Essa distribui¢do segue um
formato de “cauda longa”,
qualquer que seja o estrato de
amostra considerado;

iii. Em termos de participacio
relativa, os 25, 50 e 100 maiores
projetos de investimento
previstos para o Estado
respondem, respectivamente,
por 60%, 74% e 86% do total da
amostra;

iv. Nao h4 resultados robustos
relacionados a possiveis padroes
de concavidade ou convexidade
da distribuicio;

v. Apesar do formato da distribuicao
dos projetos de investimento,

a amostra total nao pode ser
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caracterizada com base na Lei
de Zipf, com essa lei sendo
vdlida apenas para alguns
estratos especificos

Esses resultados sio interessantes
por confirmarem a ocorréncia de regu-
laridades empiricas verificadas em outros
contextos para os projetos de investi-
mento previstos para o Estado do Espiri-
to Santo. Por um lado, os resultados obti-
dos sdo robustos a utilizagio de métodos
alternativos de estimagao, criados espe-
cialmente para lidar com distribuigées de
cauda longa (Gabaix; Ibragimov, 2011).
Por outro, vale a ressalva de que esses re-
sultados nio sio robustos no caso de uti-
lizacao de formas funcionais nao lineares,
conforme demonstrado acima.

Em termos aplicados, os resul-
tados obtidos ressaltam que uma parce-
la relativamente pequena dos projetos
considerados responde pela maior parte
da distribui¢io analisada, fato que refor-
ca o cardter assimétrico dessa distribuicio.
Adicionalmente, esses resultados demons-
tram que o estudo de estratos especificos
dessa distribuicio pode revelar alguns dos
principais padroes da amostra como um
todo, algo dtil quando se fala de estudos
aplicados, por exemplo. Em particular,
dado o atual cendrio de concentragao es-
pacial desses projetos (Iglesias, 2010; Ma-
galhaes; Toscano, 2011a), faz-se necessd-



ria a criagio de mecanismos capazes de
incentivar a difusdo de maior ntimero de
projetos em outras microrregioes do Es-
tado, como forma de se obter maior efi-
cdcia em relagio a meta de Interiorizagao
do Desenvolvimento, em conformidade
com o Plano E£S 2025 (SEP, 2006).

Algumas sugestoes no sentido de
acelerar esse processo equivaleriam basi-
camente a um aumento do grau de diver-
sificagio das atividades econdmicas de-
senvolvidas atualmente no Estado. Uma
possibilidade nesse sentido equivaleria a
identificagdo precisa dos Arranjos Pro-
dutivos Locais (APLs) existentes no Es-
pirito Santo nos moldes propostos por
Crocco ez al. (2003), por exemplo, assim
como a elabora¢io de um plano de de-
senvolvimento desses arranjos, conforme
as sugestoes contidas em Felipe, Villas-
chi Filho e Oliveira (2010) para o caso
espirito-santense.

Em termos de pesquisa futura, fi-
cam trés sugestoes bdsicas. Em primei-
ro lugar, uma vez que os montantes re-
lacionados aos projetos de investimento
previstos podem ser estratificados de
acordo com os municipios aos quais s3o
destinados, poder-se-ia, a principio, tes-
tar a ocorréncia de transbordamentos es-
paciais desses investimentos (e.g., Lei-
te; Magalhies, 2012; Leite; Silva, 2010)
como forma de checar, em um primei-
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ro momento, a possivel ocorréncia de ex-
ternalidades relacionadas a esses. A van-
tagem de um esforco de pesquisa nesses
moldes equivale A possibilidade de gover-
nos locais estimularem o desenvolvimen-
to de potencialidades em localidades es-
pecificas a partir de investimentos em
dreas proximas geograficamente.

Em segundo lugar, seria interes-
sante a realizagio de estudos que buscas-
sem relacionar projetos de investimento
com impactos sobre niveis de emprego
de localidades especificas. Embora jd exis-
tam tentativas nesse sentido (Aratjo; Rei-
sen, 2010), a estimacdo de elasticidades
relacionando investimento e emprego
pode ser de extrema valia para a elabo-
ragao e avaliacdo de programas de treina-
mento de mio de obra, por exemplo.

Em terceiro lugar, dados os resul-
tados de testes de robustez reportados, fi-
ca a sugestdo de utilizagio de mérodos de
estimacdo e/ou formas funcionais alter-
nativos relacionados a distribuicoes assi-
métricas, especialmente em se tratando
de investimentos previstos em escala re-
gional. A titulo de exemplo, a utilizacio
do método proposto por Gabaix e Ibragi-
mov (2011), no caso de estimacoes envol-
vendo distribui¢oes de cauda longa, pode
ser muito Gtil nesse sentido.

A existéncia de regularidades em-
piricas referentes a investimentos regio-
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nais pode revelar importantes padroes re-
lacionados ao desenvolvimento de uma
localidade. Por sua vez, esses padroes
podem ser uteis no diagnéstico de rele-
vantes questoes socioecondmicas, rela-
cionadas a formulagio e implementagio
de politicas de incentivo a esses investi-
mentos. O presente trabalho pode ser vis-
to como uma tentativa inicial de registro
de alguns desses padroes. Mais trabalho
serd necessdrio no sentido de se identifi-
car novos resultados e explicar os padroes
previamente reportados. Espera-se que, a
partir desse esforco de pesquisa inicial, se-
ja possivel fornecer a base necessdria pa-
ra a compreensdo da dinimica do investi-
mento No tempo € No espaco.
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Macrorregioes de Planejamento e Microrregioes
Administrativas do Estado do Espirito Santo

O Quadro Al apresenta as macrorregi-
oes de planejamento e as microrregioes de
gestdo administrativa do Estado do Espi-
rito Santo, assim como os municipios que
as compoem.

Especificamente, a primeira coluna
da tabela apresenta as macrorregioes, a se-
gunda coluna apresenta as microrregices
e a terceira coluna contém os municipios
correspondentes a cada regiao considerada.
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Apéndice A

Quadro_ A1_Macrorregioes de planejamento e microrregides de

gestao administrativa do Estado do Espirito Santo

ecceccccccccce

Macrorregiao

eecccccccccccccce

Microrregiao

(continua)
eeccccccccccccccccccssssce

Municipio

Metropolitana

Central Serrana

Itaguagu
Itarana
Santa Leopoldina
Santa Maria de Jetibd
Santa Teresa

S4o Roque do Canaa

Metrépole
Expandida Sul

Alfredo Chaves
Anchieta
Iconha
Itapemirim
Marataizes

Piima

Metropolitana

Cariacica
Fundao
Guarapari
Serra
Viana
Vila Velha

Vitéria

Polo Linhares

Aracruz
Ibiracu
Joao Neiva
Linhares

Rio Bananal

Sooretama
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Quadro_ A1_Macrorregioes de planejamento e microrregioes de gestao administrativa do Estado do Espirito Santo

ecceccccccccce

eeccccccccccccccn

(continua)
eecccccccccccccccccsssssce

ecceccccccccce

(conclusao)

©00000000000000002000000000000000000000000 00

Macrorregiio Microrregiao Municipio Macrorregiao Microrregiio Municipio
Afonso Cldudio Concei¢io da Barra
g Brejetuba g Lioral N Jaguaré
= . t t
= Conceicio do Castelo Zo ttoral Norte Pedro Candrio
[5) . .
a. Sudoeste Serrana Domingos Martins p
o) Sao Mateus
- .
= Laranja da Terra
2 Alegre
= Marechal Floriano
Venda Nova do Imigrante Divino de Sao Lourengo
Agua Doce do Norte Dores do Rio Preto
Barra de Sio Francisco Guaguf
Noroeste I Ecoporanga Ibatiba
T Caparad
Mantenépolis Ibitirama
Vila Pavio .
- Irupi
Aguia Branca
Ttna
Boa Esperanca
s N I Nova Venécia Muniz Freire
3 oroeste - .
§ S0 Domingos do Norte Séo José do Calgado
5 - .,
Z Sao Gabriel da Palha a Apiacd
Vila Valério Atilio Vivacqua
Alto Rio Novo Bom Jesus do Norte
Baixo Guandu Cachoeiro de Itapemirim
Colatina Castel
Polo Colatina G dor Lindenbere™ astelo
n nden
overnador Lindenberg Polo Cachoeiro Jer6nimo Monteiro
Marilandia
Mimoso do Sul
Pancas
Montanha Muqui
. Presidente Kenned
% Extremo Norte Mucurid !
Z. Pinheiros Rio Novo do Sul
Ponto Belo Vargem Alta

ecceccccccccce
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