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Apresentacao

O presente trabalho tem como objetivo realizar um estudo estatistico da distribuicao de projetos
de investimento previstos para o estado do Espirito Santo ao longo do periodo 2009-2014.
Adicionalmente, o trabalho busca verificar a validade empirica das leis de Zipf e Pareto para
essa distribuicdo. Os resultados obtidos demonstram que: (i) a distribuicdo dos projetos de
investimento previstos para o Estado apresenta-se como nitidamente assimétrica; (ii) essa
distribuicdo segue um formato de "“cauda longa", qualquer que seja o tamanho de amostra
considerado; (iii) em termos de propriedades estatisticas, ocorrem nitidas diferencas entre
distintos estratos da distribuicdo de projetos de investimento; (iv) apesar do formato da
distribuicao de projetos de investimento, a amostra total nao pode ser caracterizada a partir da
lei de Zipf, com essa lei sendo valida apenas para alguns estratos especificos; (v) em termos de
participacao 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. Esses resultados sao
importantes no sentido de facilitarem a identificacdo de padrdes empiricos referentes a
distribuicao de projetos de investimento no espaco, podendo ser uteis em termos de formulacao
e implementacdo de politicas publicas voltadas para o desenvolvimento de localidades
especificas.

(*) Os autores agradecem os comentarios e sugestdes de Ana Paula Vescovi e Mirta Sataka. Vale a ressalva de que os erros e
idiossincrasias remanescentes devem-se Unica e exclusivamente aos autores.
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1.INTRODUCAO

Compreender a distribuicao de projetos de investimento previstos para um estado constitui um
importante desafio no tocante a politicas publicas. Em termos regionais, diferengas nas taxas de
investimento entre localidades podem resultar em distintas trajetérias de crescimento de longo
prazo'. Em particular, caracteristicas especificas da distribuicdo estatistica dos investimentos
relacionados a uma localidade pode revelar importantes padrdes empiricos, uteis tanto no sentido
de auxiliar na formulacéo e implementagao de politicas regionais quanto no sentido de constituir
base para a elaboracdo de modelos tedricos relacionados ao comportamento dessa variavel
econdmica.

\

Por conta disso, o principal objetivo do presente trabalho equivale a andlise estatistica da
distribuicdo de projetos de investimento regionais. Basicamente, a presente analise possui carater
essencialmente descritivo, sendo baseada nos resultados divulgados pelo Instituto Jones dos
Santos Neves (IJSN), a partir da pesquisa “Investimentos Previstos no Espirito Santo: 2009-2014™.
Essa pesquisa corresponde a uma tentativa de sistematizar informagdes oriundas de distintas
fontes, relacionadas a projetos de investimento anunciados para municipios e microrregides
administrativas do Estado®’. Especificamente, essa pesquisa apresenta a particularidade de
englobar a ampla maioria dos projetos de investimento anunciados para o Espirito Santo ao longo
dos proximos cinco anos.

Adicionalmente, este trabalho busca verificar a adequagéo empirica da Lei de Zipf aos projetos de
investimento previstos para o Estado ao longo do periodo em andlise. Para tanto, séo utilizadas
informagdbes referentes a esses projetos de investimento cobrindo o territério espirito-santense,
assim como sao realizados testes estatisticos buscando verificar a validade da lei supracitada. Em
consonancia com a literatura relacionada a testes dessa lei no contexto de Economia Urbana
(tamanho de cidades, basicamente), espera-se que, a partir desse esforco de pesquisa, seja
possivel a obtencdo de explicagdes relacionadas ao formato da distribuicdo dos projetos de
investimento, bem como sua hierarquia em termos de valores. Alternativamente, o presente
trabalho pode ser visto como a verificagdo da adequagéao da lei supracitada em um contexto distinto
dousual’.

Uma vantagem de um empreendimento nesses moldes equivale a possibilidade de uma melhor
compreensdo da dindmica do investimento em termos espaciais, uma vez que a base de dados
analisada compreende projetos referentes aos municipios do Espirito Santo®. A importancia do

"Paraum exemplo daimportancia empirica do investimento agregado, ver Leahy e Whited (1995).

? Para maiores detalhes sobre essa pesquisa, ver Taveira et alli. (2010).

¢ Atualmente, o estado do Espirito Santo esta dividido em 78 municipios, havendo quatro macrorregides de planejamento e doze
microrregides administrativas.

* Areferéncia original sobre o tema equivale a Zipf (1949). Detalhes a respeito das leis de Pareto e Zipf podem ser encontrados em Adamic
(2002) e Gabaix (2008). Para exemplos de estudos empiricos da lei de Zipf relacionados ao estudo do tamanho de cidades, ver Gabaix
(1999) e Soo (2005). Gabaix e loannides (2004) equivale a uma resenha dessa literatura empirica. Os estudos de Miranda e Badia (2006)
e Magalhaes e Toscano (2010c) equivalem a aplicagdes relacionadas aos estados de Minas Gerais e Espirito Santo, respectivamente.

° Exemplos de andlises de investimento aplicadas ao contexto regional, embora com propositos distintos do presente trabalho, equivalem
aos estudos de Silveira (2005) e Pessoti e Pessoti (2008).
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tema reside no fato de que, a partir dos resultados de exercicios empiricos nos moldes aqui
descritos, passa a ser possivel a identificagdo de padroes referentes a essas projecoes de
investimento, com implicagdes diretas em termos de planejamento e implementag¢ao de politicas
regionais de desenvolvimento®.

O trabalho esta dividido da seguinte maneira: a segunda secao apresenta a base de dados
empregada no trabalho, enquanto a terceira se¢cao apresenta os principais resultados da andlise
empirica. Finalmente, a quarta secao apresenta conclusdes e algumas sugestdes em termos de
pesquisa futura sobre o tema.

®Um breve estudo da evolugao dos investimentos na industria brasileira ao longo do periodo 2010-2013 esté contido em Puga e Meirelles
(2010). Para uma detalhada analise dos grandes projetos de investimento relacionados ao estado do Espirito Santo, ver Iglesias (2010). A
partir da utilizacdo de indicadores de concentragao, Magalhaes e Toscano (2010a) concluem que os projetos de investimento previstos
para o estado do Espirito Santo ao longo do periodo 2008-2013 apresentam nitidos padrdes de concentragdo em termos setoriais e
espaciais.
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2.BASE DE DADOS

As variaveis utilizadas neste trabalho equivalem a projetos de investimento previstos para o estado
do Espirito Santo ao longo do periodo 2009-2014, com sua fonte primaria equivalendo ao
documento “Investimentos Previstos no Espirito Santo:2009-2014” (Taveira et alli.2010). Em termos
gerais, esse documento corresponde a um levantamento sistematico de intencdes de investimento
relacionadas ao estado do Espirito Santo ao longo de um periodo de cinco anos. Os investimentos
contemplados podem ser tanto de origem publica quanto privada, equivalendo a valores maiores ou
iguais a R$ 1 milhdo (um milhao de reais).

As fontes primarias dos dados utilizados nessa pesquisa equivalem a levantamentos feitos
diretamente pelo Instituto Jones dos Santos Neves (IJSN). Basicamente, os projetos reportados
nessa pesquisa sao obtidos a partir de anuncios de investimentos divulgados pelos principais meios
de comunicacao em niveis nacional e estadual. Adicionalmente, alguns dados sao obtidos a partir
de convénios entre o IJSN e instituicdes publicas’. Em um segundo momento, é feita uma
averiguacgao dessas informacgodes, com a equipe técncica do IUSN buscando confirmar os anuncios
iniciais, assim como evitar problemas de dupla contagem?®.

Para facilitar a comparagao entre projetos de investimento anunciados em distintos periodos de
tempo, os dados originais sao deflacionados a partir do indice Geral de Pregos do Mercado (IGP-M),
calculado pela Fundagdo Getulio Vargas (FGV)®. Adicionalmente, os valores dos investimentos
previstos podem ser divididos de acordo com o municipio ao qual estédo destinados, assim como a
microrregiao administrativa.

Duas ressalvas devem ser feitas no presente contexto. Primeiro, a pesquisa supracitada contempla
apenas investimentos previstos para o Espirito Santo. Ou seja, essa pesquisa equivale a uma
pesquisa de investimentos planejados para o Estado, nao investimentos efetivos. Segundo, devido
ao fato dessa pesquisa ser baseada em investimentos anunciados, ha a possibilidade de ocorréncia
de alguns vieses nos resultados obtidos, uma decorréncia direta da metodologia empregada na
pesquisa. Ainda assim, os resultados apresentados podem ser Uteis no sentido de apontar
relevantes direc6es de movimento dos fluxos de capitais que ingressam ou venham a ingressar no
Estado, assim como ressaltar possiveis potenciais de crescimento futuro de localidades
especificas.

Por outro lado, vale a ressalva adicional de que, apesar dessa pesquisa ser realizada desde o ano de
2000, alguns dos aspectos metodolégicos supracitados foram introduzidos apenas a partir do ano
de 2009, o que impossibilita uma comparacgéo direta de seus resultados com numeros anteriores do
documento.

"Dentre as instituicoes conveniadas, pode-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), Saude (SESA),
Educagao (SEDU) e Desenvolvimento (SEDES), dentre outras.

® Paramaiores detalhes relacionados & metodologia da pesquisa supracitada, ver Taveira et alli. (2010, p.62-64).

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

3.1. Analise Descritiva

A Tabela 1 apresenta resultados relacionados aos projetos de investimento previstos para o estado
do Espirito Santo ao longo do periodo 2009-2014, divulgados de acordo com o setor e area aos
quais pertencem. O montante total de investimentos previstos para o estado do Espirito Santo, com
valores superiores a R$ 1 milhdo, no periodo 2009 a 2014, foi de R$ 62,2 bilhdes, sendo estes
divididos em 972 projetos com valor médio estimado em torno de 63,9 milhdes por projeto (ultima
linha da tabela). Este montante encontra-se distribuido entre os principais setores econdmicos do
Estado, conforme ilustrado abaixo.

Tabela 1 - Investimentos, segundo Setores, por Numero de Projetos e
Total dos Investimentos — 2009-2014

(R$ 1 milhao)
Numero Valor Total dos Valor Médio
Setores de Projetos Part. % Investimentos Part. % Projeto
(1) (2) (2)/(1)
Infraestrutura 328 33,7 32.508 52,3 99,1
Energia 71 7,3 20.003,40 32,2 281,7
Transporte 181 18,6 6.771,30 10,9 37,4
Term. Portudrio/ Aerop. e Armazenagem 76 7,8 5.733,10 9,2 75,4
Industria 105 10,8 20.322,70 32,7 193,5
Comércio/Servico e Lazer 105 10,8 4.203,40 6,8 40
Outros Servigos 414 42,6 4.421 7,1 10,7
Saneamento/ Urbanismo 148 15,2 1.960,80 3,2 13,2
Educagdo 172 17,7 1.113,50 1,8 6,5
Meio Ambiente 8 0,8 704 1,1 88
Saude 75 7,7 470,6 0,8 6,3
Seguranga Publica 11 1,1 172,3 0,3 15,7
Agroindustria 20 2,1 696,6 1,1 34,8
Total 972 100 62.151,80 100 63,9

Fonte: Taveira et alli. (2010, Tabela 2, p.19).

A segunda coluna da tabela contém o numero de projetos de investimento referente a cada setor,
enquanto a terceira coluna contém a respectiva participacao desses projetos no total da amostra.
Por sua vez, a quarta coluna apresenta o valor total desses projetos, com a quinta coluna contendo
as participacdes desses valores no total. Finalmente, a sexta coluna apresenta o valor médio de
cada projeto, obtido a partir da divisdo dos valores contidos na quarta coluna pelos valores contidos
na segunda coluna.
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De acordo com os valores expostos na tabela, pode-se notar que, em termos de numero, a ampla
maioria dos projetos considerados (33,7%) concentra-se na area de Infraestrutura, composta pelos
setores de Energia (7,3%), Transporte (18,6%) e Terminal Portuario/Aeroportuario e Armazenagem
(7,8%). Em seguida, vém as areas de Industria e Comércio/Servigos e Lazer, com participagéo de
10,8%, cada. Os demais projetos (42,6%) pertencem a area intitulada Outros Servigos, que
compreende os setores de Saneamento/Urbanismo (15,2%), Educacgéo (17,7%), Meio Ambiente
(0,8%), Saude (7,7%) e Seguranga Publica (1,1%).

Em relagao aos valores dos projetos de investimento considerados na amostra, nota-se que mais da
metade pertence a area de Infraestrutura (52,3%), estando concentrados principalmente no setor
de Energia (32,2%). A area industrial vem em seguida, com valores equivalentes a pouco menos de
um terco (32,7%) do total de projetos de investimento. Por sua vez, as areas Comércio/Servigos e
Lazere Outros Servigos apresentam menores participagdes, em torno de 7%, cada.

Em relagdo aos valores médios dos projetos de investimento considerados, nota-se que o maior
valor registrado corresponde a area industrial, com um valor médio estimado em torno de R$ 193,5
milhGes. A area de Infraestrutura aparece em seguida, com um valor de R$ 99 milhdes, sendo que o
setor de Energia apresenta um valor médio por projeto estimado de cerca de R$ 282 milhdes. Esses
resultados apontam para a ocorréncia de um padrdo heterogéneo dos valores de projetos de
investimento analisados, de acordo com a &rea e/ou setor considerado.

Abaixo, é feita uma analise dos principais investimentos previstos para o Estado, de acordo com sua
distribuicdo em termos de medidas estatisticas de posicao e dispersdo. A Tabela 2 exibe estatisticas
descritivas relacionadas aos investimentos previstos no Estado segundo setores de atividade
econdmica.

Tabela 2 - Estatisticas Descritivas de Investimentos Previstos no Estado

Setores NQ, de Mediana Desvi~o- C?Ef:,

Projetos Padrao Variagao
Industria 105 98 6,2 17,5 502,9 51
Agroindustria 20 33,1 8,9 - 77,5 2,3
Energia 71 359,2 102,4 470 683,7 1,9
Comércio/ Servigo e Lazer 105 42,2 13 13,5 90 2,1
Term. Portuario/ Aerop. e Armazenagem 76 83,1 7,4 1,1 178,2 2,1
Meio Ambiente 8 47,9 4,7 - 89,2 1,9
Saude 75 24,4 7,1 - 35,7 1,5
Educagdo 172 8,3 4,4 2,4 14,4 1,7
Transporte 181 97,8 13,8 16,4 396,6 4,1
Saneamento/ Urbanismo 148 18,8 3 1 39,4 2,1
Seguranga Publica 11 11 10,8 - 11,3 1

Fonte: Calculos dos Autores.
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De acordo com as estatisticas apresentadas, € possivel notar a ocorréncia de consideravel grau de
heterogeneidade entre setores no que diz respeito aos valores dos investimentos previstos. No caso
da média de investimentos previstos, por exemplo, pode-se notar que o setor de Energia apresenta
um valor médio por projeto de R$ 359,2 milhdes, ao passo que a area de Seguranca Publica
apresenta valor médio de R$ 11 milhdes, correspondente a cerca de 3% do primeiro valor.

Do mesmo modo, é possivel observar uma alta volatilidade em relagao a maioria dos investimentos
previstos, um fato comum no caso de dados relacionados a investimentos e em consonancia com
resultados anteriores. Essa tendéncia pode ser notada a partir dos altos valores calculados para as
estatisticas de desvio-padrao e coeficiente de variagao dos projetos analisados acima. Por exemplo,
no caso da Industria, obtém-se um valor do desvio-padrdo de aproximadamente R$ 503 milhoes,
cerca de cinco vezes o valor da média de investimentos previstos para essa area.

Vale a pena ressaltar que as diferencas existentes em termos de valores calculados para a média,
mediana e moda dos projetos de investimento considerados apontam a ocorréncia de uma
distribuicdo nitidamente assimeétrica de investimentos previstos no Estado. A unica excegéo a esse
padrao equivale ao setor de Seguranca Publica, cujos valores para a média e mediana sao
praticamente idénticos; os demais segmentos apresentam marcantes diferencas nas estatisticas
consideradas.

Os graficos 1 e 2 reforgam alguns dos pontos mencionados acima. Neles sdo apresentados
diagramas Boxplot relacionados aos investimentos previstos para o Estado. No caso desses
graficos, as “caixas” apresentadas representam a distribuicdo dos dados, considerando-se o
primeiro e o terceiro quartis da distribuicdo, com o “fundo” da caixa equivalendo aos dados
superiores a 25% da distribuicao (primeiro quartil), ao passo que o “topo” da caixa equivale aos
dados superiores a 75% da distribuicao (terceiro quartil). Por sua vez, a linha reta interior a caixa
equivale aos dados localizados exatamente na metade, sendo superiores a 50% da distribuicdo
(segundo quartil ou mediana). Pontos negros equivalem a média da distribuicdo, enquanto pontos
brancos e asteriscos equivalem a “valores aberrantes” (outliers). Finalmente, areas sombreadas
equivalem aintervalos de confianca referentes a mediana da distribuicao.
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Grafico 1 - Distribuicdo do Valor dos Investimentos Previstos

por Setor — Espirito Santo, 2009-2014
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Fonte: Céalculos dos Autores.

Grafico 2 - Distribuicado do Valor dos Investimentos por Setor Especifico
Espirito Santo, 2009-2014
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Fonte: Calculos dos Autores.
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Em termos de distribuicdo setorial dos investimentos, nota-se, a ocorréncia de um padrao
nitidamente assimétrico entre os projetos considerados para o periodo 2009-2014.
Especificamente, parece haver um alto grau de assimetria entre os projetos analisados, assim como
a presenca de valores aberrantes (outliers) na maioria dos casos. De acordo com os resultados
reportados, a maior parte desses projetos encontra-se concentrada no setor de Energia e na area
de Industria, tradicionalmente responsaveis pela maior parte dos valores contidos na amostra. A
unica excecdo a esses padrdes de assimetria equivale ao setor de Seguranga Publica, que
apresenta uma distribuicdo mais centrada em torno da média quando da comparagcao com 0s
demais setores.

O carater nitidamente assimétrico da distribuicao de projetos de investimento previstos fica
ressaltado a partir do Grafico 3, que contém histogramas relacionados aos projetos de investimento
previstos para o Estado, de acordo com diferentes tamanhos de subamostras consideradas.

Grafico 3 - Histograma dos Projetos de Investimento Destinados ao
Estado do Espirito Santo, 2009-2014
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Fonte: Calculos dos Autores.
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Os padrdes graficos reportados acima demonstram que ha alto grau de concentragéo de projetos
em termos de montantes; ou seja, um numero relativamente pequeno de projetos responde pelos
maiores valores monetarios da amostra considerada, com a ampla maioria dos projetos
respondendo por parcelas consideravelmente menores. Esse resultado esta de acordo com o
fendmeno de “cauda longa”, comum em diversos contextos nas areas de Economia e Fisica, por
exemplo (Adamic 2002; Gabaix 2008).

Especificamente, é interessante notar que o padrao de cauda longa dos projetos de investimento
analisados parece variar de acordo com o tamanho da subamostra considerada. Em particular, o
aspecto grafico da distribuicdo de projetos de investimento parece mudar a medida que varia o
numero de projetos contidos na amostra em analise.

A Tabela 3 considera estatisticas descritivas dos projetos de investimento previstos para distintos
estratos da amostra sob analise, incluindo a amostra como um todo.

Tabela 3 - Estatisticas Descritivas de Investimentos Previstos no Estado (R$ Milhées )
Estratos Selecionados da Amostra Total

Estratos Mediana Maximo Minimo Desv. Pad
Total 63,94 5,71 10078,63 0,06 407,94 972
100 maiores 535,61 234,5 10078,63 83,9 1174,78 100
50 maiores 919,04 501,34 10078,63 234,74 1576,73 50
25 maiores 1480,3 800,58 10078,63 503,93 2100,36 25
10 maiores 2755,79 1740,33 10078,63 902,65 2954,68 10
5 maiores 4425,88 2306,51 10078,63 1963,9 3551 5

Fonte: Calculos dos Autores.

Os resultados contidos na tabela apontam para a ocorréncia de nitidas mudancgas nos valores das
estatisticas descritivas dos projetos de investimento de acordo com o estrato da amostra
considerado. Em particular, nota-se que esses valores tendem a aumentar a medida que menores
parcelas da amostra sao consideradas. No caso, chama atencao o fato de que os valores referentes
as estatisticas descritivas para a amostra como um todo sdo muito destoantes dos valores
referentes aos estratos especificos considerados. Esse resultado, além de apontar para o carater
assimétrico da distribuicao dos investimentos previstos para o estado do Espirito Santo ao longo do
periodo 2009-2014, também demonstram que inferéncias baseadas na amostra total podem vir a
nao representar adequadamente a realidade inerente a maior parte dos projetos de investimento
analisados.

Por sua vez, a Tabela 4 apresenta os valores dos projetos contidos em estratos especificos da
amostra, bem como suas respectivas participacdes no total da amostra.
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Tabela 4 - Participacao de Estratos Especificos no Total
da Amostra de Projetos de Investimento

Estratos Valor RS (milhdes) Part. %
Total 62.152 100%
100 maiores 53.561 86%
50 maiores 45.952 74%
25 maiores 37.008 60%
10 maiores 27.558 44%
5 maiores 22.129 36%

Fonte: Calculos dos Autores.

Os resultados expostos na tabela demonstram que as participagdes dos distintos estratos é
crescente com o tamanho desses estratos. Em particular, é interessante notar que o estrato
equivalente aos 20 maiores projetos corresponde a mais da metade dos valores do total da amostra,
com os 50 maiores projetos respondendo por quase trés quartos da amostra como um todo. Por
outro lado, nota-se que os 100 maiores projetos de investimento respondem por 86% da amostra.
Esses resultados sdo interessantes por demonstrarem a possibilidade de inferéncias
representativas acerca do total de projetos de investimento previstos para o Estado a partir de

estratos amostrais de tamanhos relativamente pequenos.

A Tabela 5 apresenta resultados relacionados a estratos especificos da amostra, tanto em termos
de média dos valores dos projetos, quanto medidas de simetria, curtose e o teste de normalidade de
Jarque-Bera®.

Tabela 5 - Caracteristicas Estatisticas da Distribuicao de Projetos de Investimento
Previstos para o Espirito Santo, Amostra Total e Estratos Especificos

(R$ Milhoes)
Estratos Simetria Curtose Jarque-Bera Probabilidade
Total 63,94 18,65 417,25 7.006.355 0
100 maiores 535,61 6,42 48,68 9.381 0
50 maiores 919,04 4,66 25,67 1.252 0
25 maiores 1480,3 3,25 12,99 148 0
10 maiores 2755,79 1,8 4,87 7 0,03
5 maiores 4425,88 0,9 2,2 1 0,67

Fonte: Calculos dos Autores.

0 teste Jarque-Bera (Jarque e Bera 1987) equivale a um teste de hipéteses relacionado a normalidade de uma distribuicao de dados.
Sua estatistica de teste equivale a seguinte formula:

JB=n [§+(K'3)2]
6 " 24

onde o termo nrepresenta o tamanho da amostra, S equivale a uma medida de simetria e Ka uma medida de curtose da distribuicao. No
caso de uma distribuigdo normal, deve-se ter S = 0 (simetria) e K= 3 (sem excesso ou falta de curtose). Para maiores informagdes a esse
respeito, ver Gujarati (2004, p.148).
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Os resultados expostos na tabela confirmam a ocorréncia de nitidas diferencas entre os estratos
considerados. Em particular, nota-se que a média dos projetos tende a aumentar a medida que
estratos menores sdao considerados. Por exemplo, enquanto a média de valor dos projetos da
amostra total equivale a R$ 63,94 milhdes, esse valor aumenta cerca de oito vezes quando é
considerado o estrato contendo os 100 maiores projetos, apenas. Por outro lado, no caso da
comparagéao entre o estrato contendo os 5 maiores projetos e o total da amostra, a diferenca de
valores chega a quase 70 vezes.

As estatisticas referentes a simetria e curtose das distribuicdes de projetos de investimento também
apontam para nitidas diferengas entre a amostra e estratos especificos. Em termos de simetria,
tanto a amostra total como os estratos considerados apresentam um padrao de assimetria a direita,
consistente com distribuicbes de cauda longa. Por outro lado, a ampla maioria dos estratos
considerados apresenta excesso de curtose, o que permite caracterizar as distribuicoes de projetos
de investimento dai derivadas como leptocurticas, um resultado também em consonancia com
distribui¢des de cauda longa.

A excecao a esses padroes empiricos fica por conta do estrato contendo os cinco maiores projetos
de investimento, cuja distribuicdo apresenta estatisticas que permitem caracteriza-la como
relativamente mais simétrica que os demais estratos, assim como platicurtica e aproximadamente
Normal, uma vez que nao é possivel rejeitar a hipétese nula do teste Jarque-Bera neste caso
especifico. Vale lembrar que esses resultados podem estar condicionados ao tamanho
relativamente pequeno da amostra em questéo.

Uma forma alternativa de mensurar a concentracdo dos projetos de investimento do Estado
equivale ao calculo de indices de primazia. Basicamente, esses indices equivalem a medidas de
tamanho relativo dos projetos de investimento, fornecendo o tamanho do maior projeto em relagéo a
um dado numero de projetos. Formalmente, esse indice pode ser representado a partir da seguinte
formula™:

P, N, (1),
: N, +N,+...+N

J

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

" O termo*“curtose” equivale ao quarto momento de uma distribuicéo de dados, sendo representado a partir da seguinte férmula:
4
K= EX-w'
[E(X-u]
onde X denota uma variavel aleatéria, enquanto o termo u representa a média populacional da distribui¢éo. Distribuicdes com valores de
Kinferiores a 3 sdo também denominadas “platicurticas” ou “de caudas curtas”, enquanto que distribuicdes que exibam valores de K

superiores a 3 s@o denominadas “leptocurticas” ou “de caudas longas”. Para maiores informagdes a esse respeito, ver Gujarati (2004,
p.886-887).
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No caso da presente analise, optou-se pela construgdo de indices alternativos de primazia,
referentes aos 5, 10, 25, 50 e 100 maiores projetos de investimento do Estado, assim como ao total
da amostra. A tabela 6 expde os resultados relacionados a esse indicador.

Tabela 6 - Indicador de Primazia dos Investimentos Previstos,
2009 a 2014 (Dados Anuais)

Primazia Total 0,162
Primazia 100 0,188
Primazia 50 0,219
Primazia 25 0,272
Primazia 10 0,366
Primazia 5 0,455

Fonte: Calculos dos Autores.

Os resultados referentes a esses indices demonstram que os valores dos indicadores de primazia
considerados variam de acordo com o tamanho da amostra analisada. Assim, pode-se notar que,
enquanto esse indicador assume um valor de 0,46 no caso dos cinco maiores projetos de
investimento, os valores obtidos apresentam uma tendéncia decrescente a medida em que novos
projetos sé@o incorporados na amostra. Por exemplo, no caso dos 25 maiores projetos, o indicador
assume um valor de 0,27 (reducgéo de 40% em relacao aos cinco maiores projetos), chegando a um
valor de 0,19 no caso dos 100 maiores projetos da amostra (redug¢ao de 60%). Em termos gerais,
esses resultados apontam para a ocorréncia de maiores diferencas entre projetos individuais no
caso de menores amostras.

O Gréfico 4 contém a evolugao dos indicadores de primazia de acordo com os respectivos tamanhos
das amostras de projetos do Estado.
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Grafico 4 - Primazia dos Projetos de Investimento Previstos para o
Estado do Espirito Santo, 2009-2014
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Fonte: Calculos dos Autores.

Esses resultados confirmam o carater assimétrico da distribuicdo de projetos de investimento
previstos para o Estado, uma vez que demonstram que os indicadores de primazia assumem
valores nitidamente superiores no caso de pequenas amostras dos maiores projetos, com esses
valores aumentando a medida em que o tamanho dessas amostras diminui.

O gréfico 5 considera a evolugao temporal da raz&o entre o maior e o menor projeto de investimento
em termos de valores.
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Grafico 5 - Valor do Maior Investimento/ Valor do Menor Investimento
Estratos Selecionados
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Fonte: Calculos dos Autores.

De acordo com o grafico, nota-se que quando sao considerados 0s cinco maiores projetos de
investimento previstos para o estado, a razao entre o maior € 0 menor valor equivale a cinco vezes.
Ou seja, no caso desse estrato amostral especifico, o maior projeto de investimento possui um valor
cerca de cinco vezes superior ao menor projeto. Por outro lado, ao se considerar os dez maiores
projetos, essa razdo aumenta para 11 vezes, chegando a 20 vezes, no caso dos 25 maiores
projetos. No caso dos 100 maiores projetos, essa propor¢cdo chega a 120 vezes™. Um fato
interessante a ser observado equivale a proporcionalidade existente entre as razes estimadas e 0s
tamanhos dos estratos considerados, com essas razdes crescendo quase na mesma proporcao
gue as amostras.

Nesse contexto, seria interessante verificar a adequagao empirica das leis de Pareto e Zipf a
distribuicdo dos projetos de investimento previstos para o Espirito Santo, de acordo com as
diferentes subamostras consideradas. Este é o objetivo da proxima subsecao do trabalho, que
busca fazé-lo através da verificagdo empirica da lei de Zipf para esses projetos de investimento.

3.2. Resultados Econométricos

Nesta subsecao do trabalho sao expostos resultados de estimacdes referentes a especificagdes
economeétricas das leis de Pareto e Zipf para a amostra em questao.

12 I ~ . ~ ~ .
No caso desse grafico, optou-se pela ndo inclusao da razao referente ao total da amostra, uma vez que, dado o alto valor obtido para
essarazao (176.929,8), poderiam ocorrer distorgoes na escala do grafico apresentado.
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Uma forma de se confirmar a validade empirica da Lei de Zipf para distintos estratos da amostra
equivale a estimacao de especificagdes no seguinte formato:

InN (n) = InA -Zn (n), + ¢, (2),

No caso, o termo N(n,)equivale a posi¢ao de cada projeto de investimento previsto para o Estado em
um ranking decrescente, com n,equivalendo a seu respectivo valor. Por sua vez, o termo A equivale
a uma constante a ser estimada, enquanto o termo ¢, corresponde a um termo aleatério de erro,
independente e identicamente distribuido (i.i.d.)"”.

Em particular, caso { = 1, tem-se a validade empirica da Lei de Zipf (ou seja, o produto entre tamanho
e ranking de um projeto equivale a uma constante). Caso ¢ seja maior que 1, diz-se que a ordenagao
de projetos tende a ser mais igualitaria; isto €, menores projetos estdo, em termos de tamanho, mais
préximos de projetos maiores. Por outro lado, situagdes onde ¢ é menor que 1 equivalem a cenarios
correspondentes a uma ordenacao mal distribuida, com a maior parte dos valores previstos
concentrando-se em poucos projetos, geralmente os primeiros colocados no ranking de tamanhos
daamostra.

Os resultados dessas estimacgdes estao contidos na tabela 7, que expde estimativas referentes aos
principais parametros de interesse da analise, assim como o coeficiente de determinagao ajustado
de cada especificacdo estimada (R°), bem como o nimero de observagbes das amostras
consideradas™.

" As especificacdes estimadas e a analise econométrica subsequente foram inspiradas nas analises contidas em Gabaix (1999), Soo
(2005) e Miranda e Badia (2006).

" Devido a possibilidade de ocorréncia de problemas de heterocedasticidade, os erros-padrdo das estimativas reportadas acima foram
calculados a partir do Método de White (White 1980).
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Tabela 7 - Coeficientes Estimados para a Equacao (2)
Espirito Santo — 2009 a 2014

equagao 1
Estratos
e

Todos -0,574*** 0,958 972
(0,010)

100 maiores -1,002*** 0,971 100
(0,022)

50 maiores -1,139%** 0,972 50
-0,0449

25 maiores -1,071%** 0,966 25
(0,055)

10 maiores -0,890*** 0,963 10
(0,045)

5 maiores -0,826*** 0,935 5
(0,126)

Fonte: Calculos dos Autores.
Nota: Os termos (*), (**) e (***) denotam significancia estatistica dos coeficientes estimados aos niveis de 10%, 5% e 1%,
respectivamente.

Os resultados econométricos reportados na tabela demonstram que, quando considerada a
amostra total, a distribuicao de projetos de investimento comporta-se em acordo com a lei de Pareto,
mas nao de acordo com a lei de Zipf, uma vez que o coeficiente estimado fica em torno de -0,57.
Resultados nos mesmos moldes sao obtidos para estratos da amostra contendo os cinco e os dez
maiores projetos de investimento, cujos coeficientes estimados equivalem a -0,83 e -0,89,
respectivamente.

Embora esses resultados possam estar condicionados aos tamanhos relativamente pequenos
desses estratos, apontam para a inadequacao da lei de Zipf a esses conjuntos de dados. Por outro
lado, pode-se notar que, no caso dos estratos contendo os 25, 50 e 100 maiores projetos de
investimento da amostra, obtém-se resultados que tendem a confirmar a ocorréncia da lei de Zipf,
uma vez que os coeficientes estimados assumem valores proximos a unidade (-1,07, -1,14 e -1,
respectivamente), sendo estatisticamente significativos. Esses resultados demonstram que, apesar
da amostra como um todo nao seguir a lei de Zipf, estratos contendo a maior parte da amostra
apresenta boa adequacao empirica a essallei.

Em consonancia com os padrdes expostos acima, nota-se que, de fato, o ajuste da lei de Zipf aos
dados varia de acordo com o tamanho dos estratos amostrais considerados, embora ainda seja
necessaria uma analise empirica mais rigorosa desses padroes.
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O gréfico 6 contém a evolugcéo temporal dos coeficientes estimados para distintos estratos. De
acordo com esse grafico, nota-se que, embora menores estratos e o total da amostra nao
confirmem a ocorréncia da lei de Zipf, essa lei acaba sendo confirmada para subamostras contendo
entre 25 e 100 maiores projetos, que apresentam valores para os coeficientes estimados proximos a
unidade.

Grafico 6 - Evolugcao Temporal dos Coeficientes Estimados para Diferentes Estratos
dos Projetos de Investimento Previstos para o Estado do Espirito Santo,
1999 a 2007
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Fonte: Calculos dos Autores.

Finalmente, o gréafico 7 busca averiguar o ajustamento da lei de Zipf aos dados da amostra. No caso
desse grafico, sdo expostas duas curvas distintas: uma referente a uma distribuicao correspondente
exatamente aquela proposta originalmente por Zipf (linha tracejada) e outra correspondente a
distribuicao efetiva dos projetos de investimento do Estado.
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Grafico 7 - Valor dos Investimentos Previstos e Lei de Zipf
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Fonte: Calculos dos Autores.

A partir da inspecao visual desse grafico, pode-se notar que a distribuicdo efetiva de projetos de
investimento apresenta-se como superior a distribuicdo de Zipf no caso de amostras contendo até

100 projetos de investimento, aproximadamente. Uma decorréncia basica desse resultado equivale
a um sobredimensionamento dos projetos de maior valor em relagéo aos de menor valor.

Por outro lado, quando sao considerados tamanhos de amostra superiores a 100 projetos, nota-se
um padrao oposto, no qual ocorre um subdimensionamento de projetos de maior valor. Essa
mudanca no perfil da distribuicdo de projetos de investimento a medida que novos projetos sao
adicionados a amostra pode equivaler a razdo pela qual a lei de Zipf tende a ser valida para alguns
estratos especificos da amostra, apenas.

Em relacao a esse fato, vale a pena checar a ocorréncia de diferencas entre os valores efetivos da

distribuicdo de projetos de investimento e aqueles previstos pela lei de Zipf. O grafico 8 busca
responder essa questao, exibindo a diferenga entre esses valores, no caso da amostra total de
projetos.
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Grafico 8 - Diferenca entre Valores Previstos (Zipf) e Efetivos dos Projetos
de Investimento Previstos para o Espirito Santo
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Fonte: Calculos dos Autores.

De acordo com o padrao descrito no grafico, nota-se que, apesar de ocorrerem diferencas entre
valores efetivos e previstos dos projetos de investimento, essas diferengas sao, em geral, mais
pronunciadas no caso dos maiores projetos da amostra (que ocupam as primeiras posi¢cdes no
ranking). Ainda assim, mesmo no caso desses projetos de maior valor, as diferencas existentes sao
relativamente pequenas, ndo ultrapassando 0,12 pontos. No caso da amostra total, observa-se uma
tendéncia assintotica de redugéo das diferengas, com a cauda inferior da distribuicao apresentando
um ajuste em consonancia com aquele previsto pela Lei de Zipf.
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4.CONCLUSOES E AGENDA DE PESQUISA FUTURA

Por conta de suas caracteristicas especificas, o investimento agregado representa uma das mais
importantes variaveis no processo de desenvolvimento de uma localidade. Este trabalho buscou
realizar uma caracterizagéo empirica da distribuicao de projetos de investimento planejados para o
estado do Espirito Santo ao longo do periodo 2009-2014, com énfase no carater assimétrico dessa
distribuicdo, assim como sua adequacgao empirica em relagcao a uma distribuicdo de cauda longa em
moldes condizentes com as leis de Pareto e Zipf.

Os principais resultados obtidos a partir desse esforgo de pesquisa foram os seguintes:

i. A distribuicao dos projetos de investimento previstos para o estado do Espirito Santo
apresenta-se como nitidamente assimétrica, com a presenca de valores aberrantes (outliers)
na maioria dos setores analisados;

ii. Adistribuicao dos projetos de investimento segue uma distribuicdo de “cauda longa”, qualquer
que seja o tamanho de amostra considerado;

iii. Emtermos de propriedades estatisticas, ocorrem nitidas diferencas entre distintos estratos da
distribuigao de projetos de investimento;

iv. Apesar do padrao de “cauda longa”, a amostra como um todo ndo pode ser caracterizada
como seguindo a lei de Zipf, com essa lei sendo valida apenas para estratos especificos da
amostra (25, 50 ou 100 maiores projetos de investimento).

v. Em termos de participagéo relativa, os 25, 50 e 100 maiores projetos de investimento
previstos para o Estado respondem por 60%, 74% e 86% do total da amostra. Esse resultado
demonstra a possibilidade de estudo de padrdes regionais de investimento a partir de
subamostras de tamanho relativamente reduzido no Estado.

Esses resultados séo interessantes por confirmarem a ocorréncia de regularidades empiricas
verificadas em outros contextos para projetos de investimento previstos para o estado do Espirito
Santo. Em termos praticos, os resultados obtidos ressaltam que uma parcela relativamente
pequena dos projetos analisados responde pela maior parte da distribuicédo considerada, fato que
reforga o carater assimétrico dessa distribuicao. Adicionalmente, esses resultados demonstram que
o estudo de estratos especificos da distribuicao supracitada pode revelar alguns dos principais
padrdes da amostra como um todo, algo util no caso de estudos aplicados, por exemplo.

Em termos de pesquisa futura, ficam trés sugestdes basicas. Em primeiro lugar, uma vez que
ocorresse uma padroniza¢do na metodologia empregada na pesquisa de investimentos previstos
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do IJSN, seria interessante a elaboragéo de estudos voltados a testar a eventual ocorréncia de
padrdoes de convergéncia desses investimentos ao longo do tempo, nos moldes propostos por
Magalhaes e Toscano (2010b), por exemplo.

Em segundo lugar, como os montantes relacionados aos projetos de investimento podem ser
estratificados de acordo com os municipios aos quais sao destinados, poder-se-ia, a principio,
testar a ocorréncia de transbordamentos espaciais desses investimentos (e.g., Leite e Magalhaes
2010; Leite e Silva 2010) como forma de checar, em um primeiro momento, a possivel ocorréncia de
externalidades relacionadas a esses investimentos. A vantagem de um esfor¢o de pesquisa nesses
moldes equivale a possibilidade de governos locais estimularem o desenvolvimento de
potencialidades em localidades especificas a partir de investimentos em areas proximas

geograficamente.

Finalmente, seria interessante a realizacdo de estudos que buscassem relacionar projetos de
investimento com impactos sobre niveis de emprego de localidades especificas. Embora ja existam
tentativas nesse sentido (Araujo e Reisen 2010; IMMO 2010), a estimacao de elasticidades
relacionando investimento e emprego podem ser de extrema valia para elaboragéo e avaliacao de
programas de treinamento de mao de obra, por exemplo.

A existéncia de regularidades empiricas referentes a investimentos regionais pode revelar padroes
relacionados ao desenvolvimento de uma localidade. Por sua vez, esses padrées podem ser Uteis
no diagnostico de importantes questbes soécio-econémicas, especialmente relacionadas a
formulagé@o e implementacao de politicas de incentivo a esses investimentos. O presente trabalho
pode ser visto como uma tentativa inicial de registro de alguns desses padrdes. Mais trabalho sera
necessario no sentido de identificar novos resultados e explicar os padrdes previamente reportados.
Espera-se que, a partir desse esforgo de pesquisa inicial, seja possivel fornecer a base necessaria
para a compreensao da dinamica do investimento regional no tempo e espaco.
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