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Prólogo (1): O peso do Estado no investimento 
brasileiro e o escopo do trabalho

• O Estado brasileiro influencia decisivamente os níveis de investimento da 
economia de pelo menos três maneiras:

• (1) diretamente, a partir dos investimentos feitos com recursos 
orçamentários da União federal, dos 26 estados brasileiros, do Distrito 
Federal e dos 5564 municípios brasileiros. O conjunto destes entes federados 
é denominado de “administrações públicas” (ou APUs);

• (2) por meio das decisões de investimentos de empresas estatais (federais, 
estaduais e municipais) não dependentes – i.e. aquelas empresas cujos 
orçamentos possuem elevando grau de independência em relação aos 
orçamentos públicos tradicionais. Este é o caso, em particular, da Petrobras.

• (3) por meio de financiamentos concedidos por órgãos (geralmente bancos) 
públicos (e mais notadamente o BNDES) à iniciativa privada.

• As bases de dados existentes sobre cada uma destas modalidades são 
construídas a partir de metodologias e conceitos distintos (que, em geral, não 
são diretamente comparáveis) e estão disponíveis em frequências e graus de 
qualidade distintos. 

• Neste comunicado discutiremos apenas o primeiro tipo de investimento –
qual seja, o investimento (ou mais tecnicamente a formação bruta de capital 
fixo) das administrações públicas  (APUs). 



Prólogo (2): Visões distintas sobre o 
que significa “investimento”

(1) Macroeconomistas têm uma visão distinta dos contadores 
públicos sobre o que significa “investimento” público. 
(2) Os dados da contabilidade pública seguem as diretrizes da 
lei 4320 de março de 1964, ligeiramente alteradas 
posteriormente (por portarias da Secretaria do Tesouro 
Nacional e etc). 
(3) Macroeconomistas preferem trabalhar com o conceito de 
“formação bruta de capital fixo das administrações públicas” -
que é diferente do conceito de “investimento público” da 
contabilidade pública e tem uma série de vantagens analíticas 
sobre este último. Note-se que o conceito de formação bruta 
de capital fixo tem origem nas chamadas “contas nacionais”
(a metodologia utilizada, por exemplo, no cálculo do PIB) 
discutidas no âmbito de organizações multilaterais como as 
Nações Unidas, o FMI e a OCDE. 



Tradução da contabilidade pública 
para as contas nacionais no caso da 

FBCF(1): A natureza da despesa



Tradução da contabilidade pública para as 
contas nacionais no caso da FBCF (2): Ainda a  

“natureza da despesa” (2)
• Trabalha-se com o “grupo de natureza de despesa” (GND) 

n.4 – ou seja, com as “despesas de investimento”.

• Trabalha-se com a “modalidade de aplicação 90” – ou 
seja, com as “aplicações diretas” (evita-se, assim, 
contabilizar o dinheiro transferido para outros entes 
federados, a fim de evitar a dupla contagem).

• Dever-se-ia trabalhar até mesmo com “elementos e  sub-
elementos de despesa” – por exemplo, as contas 
nacionais brasileiras excluem da FBCF o valor da aquisição 
de “pequenos equipamentos” e “reparações ordinárias de 
ativos tangíveis” mas estes itens compões as “despesas de 
investimento” da contabilidade pública.



Tradução da contabilidade pública para as 
contas nacionais no caso da FBCF (3): As “etapas 

da despesa”



Tradução da contabilidade pública para as 
contas nacionais no caso da FBCF(4): Os “restos 

a pagar não processados”

• É crucial notar, entretanto, que mesmo os dados “liquidados”
disponibilizados nos relatórios oficiais feitos com base nos dados da  
contabilidade pública são enganosos – trata-se apenas dos dados 
empenhados e liquidados no mesmo exercício.

• Ocorre que há a possibilidade de uma despesa ter sido empenhada 
em um exercício X e ser liquidada, de fato, no exercício X+1 ou X+2. 
Neste caso, diz-se que a despesa foi “inscrita em restos a pagar não 
processados” em X.



Tradução da contabilidade pública para as 
contas nacionais no caso da FBCF(5): Ainda os 

“restos a pagar não processados”



O estados das artes dos dados de 
investimento das APUs no Brasil

• A FBCF anual das APUs até 2009 (os dados de 2007, 2008 e 
2009 foram divulgados no início de novembro – o dado de 
2010 será divulgado, na melhor das hipóteses,  em novembro 
de 2012)

• A desagregação dos dados entre União, os 26 estados, o DF e 
os 5564 municípios brasileiros não é disponibilizada. Até
2006 (com dados até 2003) divulgava-se as “despesas de 
capital fixo” (ainda que não a FBCF) anuais das APUs por 
agregados de entes federados, dentre diversas outras 
informações não triviais. A referida pesquisa foi cancelada 
pelo IBGE em 2006.

• O IBGE não disponibiliza dados de alta frequência para a 
FBCF das APUs – daí, acreditamos, a oportunidade das 
estatísticas ora disponibilizadas.



Os dados propriamente ditos (1):
Taxa de investimento (anualizada) das Administrações públicas no Brasil
Valores nominais acumulados em quatro trimestres em participação (%) do PIB.



Os dados propriamente ditos (2)

1995-2003 2004-2010

Valores nominais

PIB 11,6% 11,2%

Investimento público 7,4% 22,1%

Valores reais

PIB 1,9% 4,2%
Investimento público - Deflator 

implícito* -2,1% 16,2%

Investimento público – INCC* -1,9% 14,0%

TABELA 1
Taxa de crescimento anual do investimento público e do PIB.



Os dados propriamente ditos (3)
• Taxa de investimento do Governo Federal (GF), Governo estadual (GE) e Governo 

municipal (GM) - Valores nominais acumulados em quatro trimestres em participação 
(%) do PIB.



Os dados propriamente ditos (4)
Participação dos investimentos do Governo Federal (GF), Governo estadual (GE) e 
Governo municipal (GM) no total dos investimentos da APU - Valores nominais 
acumulados em quatro trimestres.



A controvérsia (1): O que caiu? 
• A maior parte dos analistas tende a olhar apenas os 

investimentos federais – desconsiderando investimentos 
estaduais e municipais. 

• Isto não é por acaso. Os últimos dados disponíveis para os 
investimentos públicos de estados e municípios são para o 
ano de 2010. Os dados de 2011 não devem estar 
disponíveis antes de junho de 2012.

• Sim, parece ter havido uma queda significativa da FBCF da 
União em 2011 –os dados ainda não estão fechados – a 
despeito da prioridade dada às despesas do PAC na LDO. 

• Mas esta queda se dá a partir da  base inflada de 2010.
• E, de todo modo, a queda da FBCF dos estados contribuiu 

bem mais do que a queda da FBCF da União para o 
resultado final das APUs



A controvérsia (2): Por que caiu?
2011 é um ano pós-eleitoral. Os dados mostram que a FBCF 
das APUs sempre caem significativamente em anos pós-
eleitorais



A controvérsia (3): Por que os investimentos 
caem em anos pós-eleitorais?

• O ciclo orçamentário começa com o PPA, no primeiro 
ano das administrações. Não é aconselhável aumentar 
investimentos sem se ter tido tempo para “arrumar a 
casa” e definir as prioridades estratégicas da 
administração.

• As administrações públicas geralmente gastam mais 
em anos eleitorais, de modo que as contas públicas em 
anos pós-eleitorais geralmente se beneficiam de 
ajustes para baixo.  

• Alguns anos pós-eleitorais tem sido caracterizados por 
crises econômicas graves (e.g. 1999, 2003 e 2011) que 
impõem a necessidade de ajustes fiscais. 



A controvérsia (4): Quão atípica está
sendo a queda de 2011?



Epílogo: o que fazer para aumentar a 
FBCF das APUs no Brasil?

• O esforço na direção de manter a tendência declinante da 
taxa de juros e do serviço da dívida pública (hoje pouco 
abaixo de 6% do PIB) deve contribuir para abrir espaço 
fiscal para o aumento da FBCF da União e dos municípios 
(em parte financiados por transferências destas últimas);

• A manutenção da prioridade orçamentária dada ao PAC 
também contribuirá na mesma direção – assim como a a 
contenção das despesas correntes (notadamente com o 
funcionalismo público, tendo em vista o caráter “de 
estado” da política de valorização do salário mínimo);

• No caso dos estados, chama a atenção a autorização dada 
pela União em meses recentes para o aumento do 
endividamento destes últimos para financiar despesas de 
investimento.  



• Muito obrigado!

• Comentários, críticas, sugestões e dúvidas 
podem ser enviados para:

Cláudio Hamilton Matos dos Santos
Coordenador de Finanças Públicas 

Diretoria de Estudos Macroeconômicos (DIMAC) – IPEA 

claudio.santos@ipea.gov.br


