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Introducao

O investimento ¢ um componente especial do sistema econdmico, pois apresenta,
tipicamente, um carater dual. No curto prazo, as decisdes de investimento aumen-
tam a demanda por insumos de producio — mio de obra, bens de capital, energia
elétrica ete. —, elevando os niveis de utilizagio da capacidade instalada de diversos
setores e contribuindo para pressionar a demanda agregada da economia. 4 no longo
prazo, quando tais investimentos se materializam, ha um incremento da capacidade
de producio do pais, elevando a oferta agregada e permitindo que o crescimento
econdmico ocorra de maneira mais equilibrada, seja em termos de manutencio da

inﬂagio em patamares mais estaveis, seja com re]agio A4S CONtas externas.

Uma categoria particular dos investimentos sdo as inversdes realizadas por meio do
setor publico. O investimento publico pode niao apenas ajudar a corrigir falhas siscémi-
cas de mercado, mas tem o potencial de gerar externalidades positivas para a economia,
com efeitos multiplicadores ¢ aceleradores, bem como de coordenagio. Especialmente
em periodos nos quais a atividade privada se contrai (crises de confianga ou crédito, por
exemplo), o investimento publico tem a capacidade de dinamizar o nivel de atividade
. A . . . . . P
com ganhos sistémicos de produtividade, estimulando, eventualmente, novas inversoes

privadas (Ciaffi; Deleidi; Di Domenico, 2024; Gaspar et al., 2020).

O objetivo deste estudo ¢ dar um panorama do comportamento agregado do investi-

mento publico no Brasil nos tltimos anos, destacando sua recupera¢ao mais recente.

Investimentos do governo geral 2010-2024

O Tesouro Nacional publica, em bases trimestrais, informagoes sobre as tran-

sacoes do governo, nas quais apresenta detalhes das receitas, despesas e inves-



timento em ativos nao financeiros do governo geral (composto por Governo

Federal, governos dos estados e dos municipios).

O Grafico 1 mostra a evolugio do investimento bruto do governo geral' em propor-
¢3o ao produto interno bruto (PIB), com dados acumulados em quatro trimestres.
Nota-se que, apos atingir valores proximos a 2,5% do PIB no fim de 2014, com a média
do periodo 2010-2014 situando-se em 2,2% do PIB, houve uma queda acentuada nos
anos subsequentes. A media do periodo 2015-2021 caiu para 1,3% do PIB, com vales
proximos a 1%. Contudo, houve forte aceleragio a partir do fim de 2021, quando as
inversdes partiram de 1,1% no 4T/2021 ¢ alcancaram 2,1% ao fim de 2024. Esse salto
elevou a media do investimento bruto do governo geral no periodo 2022-2024 para

1,8% do PIB, recomando valores Compatfvcis com a média do perfodo 2010 € 2014.

GRAFICO 1. INVESTIMENTO BRUTO DO GOVERNO GERAL 2010-2024
(acumulado em quatro trimestres em % PIB)
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Fonte: Elaboracao propria com base em dados do Tesouro Nacional (Brasil, 2025b).

1 E importante salientar que os dados aqui considerados s&o os investimentos brutos de caixa.
Essa categoria mostra o valor total de caixa gerado ou absorvido pelas atividades de investimento,
ou seja, compras menos vendas de ativos nao financeiros. Nao considera o consumo de capital fixo.



ESTUDOS ESPECIAIS DO BNDES 46/2025

Tao importante quanto o nivel dos investimentos do governo geral ¢ saber qual
foi sua composicao entre as trés esferas de governo. O Grafico 2 mostra a decom-
posicio do indicador entre as esferas municipal, estadual e federal. Percebe-se
que, entre 2021 ¢ 2024, 0s investimentos dos trés niveis de governo geral tiveram

uma alta acumulada em propor¢io ao PIB de 1%, saltando de 1,12% para 2,12%.

As inversdes do Governo Federal tiveram uma alta modesta, saindo de 0,15%
para 0,24% do PIB, sendo responsaveis por cerca de 10% do incremento total. Os
investimentos dos governos estaduais, por sua vez, partiram de 0,44% do PIB,
em 2021, para 0,73% em 2024, correspondendo a cerca de 30% da alta do investi-
mento no periodo. Por fim, os investimentos dos governos municipais mais do
que dobraram no periodo, saindo de 0,53% do PIB, em 2021, para 1,15% em 2024.
Dessa forma, os investimentos dos governos municipais foram responsaveis por

pouco mais de 60% do crescimento das inversdes do governo geral.

GRAFICO 2. INVESTIMENTO BRUTO DO GOVERNO GERAL POR ENTES 2010-2024
(acumulado em quatro trimestres em % PIB)
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Fonte: Elaboracao propria com base em dados do Tesouro Nacional (Brasil, 2025b).
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O Grafico 3a apresenta a trajetoria dos valores do investimento do governo geral
livre de influéncias sazonais e a precos constantes ao fim de 2024, corrigidos pelo
deflator da formacio bruta de capital fixo da economia das Contas Nacionais
trimestrais. E possivel perceber que, em 2024, 0s investimentos atingiram magni-

tudes semelhantes aquelas de meados de 2014.

Ja o Grafico 3b mostra o indicador na mesma métrica, mas aberto pelas trés
esferas de governo. Fica claro que a expansio dos investimentos teve velocidade
diferente quando analisados Uniao, estados e munic{pios. Enquanto no Governo
Federal o crescimento do investimento parece ter sido mais contido, possivel-
mente devido as regras fiscais que vigoraram no periodo, nos governos esta-
duais os valores foram mais intensos entre 2021 e 2022, para depois apresentarem
alguma acomodacio, revelando alguma aderéncia ao ciclo eleitoral das unidades
da Federagdo. Ja os investimentos municipais tiveram forte aceleragio durante
2021 ¢ 2024, muito relacionada as elei¢des locais, as transferéncias constitucionais

federais e ao maior volume de emendas parlamentares.

GRAFICO 3A. INVESTIMENTO BRUTO DO GOVERNO GERAL (R$ milhodes a precos
de 2024, com ajuste sazonal)
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GRAFICO 3B. INVESTIMENTO BRUTO DO GOVERNO GERAL POR ENTE: UNIAO,
ESTADOS E MUNICIPIOS (R$ milhdes contantes de 2024, com ajuste sazonal)
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Fonte: Elaboracao prépria com base em dados do Tesouro Nacional (Brasil, 2025b).

Os investimentos das empresas
estatais federais

Para completar a anilise sobre a dindmica do investimento publico, também ¢
importante verificar o comportamento dos investimentos das empresas estatais
federais. Tais empresas apresentam um or¢amento de investimento que com-
preende as inversdes das empresas controladas pela Unido — aquelas cuja maior
parte do capital social com direito a voto seja detido direta ou indiretamente por
ela —, cujas programacdes nao constam integralmente no or¢amento da Unido. A
responsabilidade da elaborac¢io da proposta de or¢amento de investimento das

estatais estd, atualmente, sob responsabilidade da Secretaria de Coordenagio e
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Governanga das Empresas Estatais (Sest), vinculada ao Ministério da Gestao e da
Inovagio em Servicos Publicos (MGI). Os dados reportam investimentos tanto
do setor produtivo estatal, em que a Petrobras tem posi¢do majoritaria, como de

instituicoes financeiras.

O Grafico 4 mostra a evolu¢io dos investimentos das empresas estatais como
percentual do PIB entre 2010 € 2024 em bases anuais. Verifica-se que tais valores
mantiveram-se proximos do patamar de 2% do PIB entre 2010 ¢ 2014 e depois
tiveram uma queda relevante, atingindo 0,5% do PIB em 2022. Nos dois ultimos
anos, houve um processo, ainda que modesto, de recuperacio, com os investi-
mentos encerrando o ano de 2024 na casa de 0,8% do PIB. A participa¢io dos
investimentos da Petrobras, entre 2010 e 2024, atingiu quase 90% dos valores

nominais investidos pelo conjunto das empresas estatais federais.

GRAFICO 4. INVESTIMENTO DAS EMPRESAS ESTATAIS FEDERAIS 2010-2014
(em % PIB)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados do Ministério da Gestao e da Inovagdo em Servigos Publicos (Brasil, 2023).
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Participacao do investimento publico no
investimento total

A partir das informagdes de investimento do governo geral e das empresas esta-
. . i ! . . ~ . . I .
tais federais, ¢ possivel calcular a participagio dos investimentos publicos no

investimento total, no PIB e na taxa de investimento da economia.

O Grafico 5 mostra a participacio do investimento publico (soma dos investi-
p pag p
mentos do governo geral e das estatais federais) no investimento total da econo-
mia em bases anuais entre 2010 ¢ 2024. E possivel perceber uma clara tendéncia
de queda na participacio do investimento puiblico no Brasil a partir do pico de
2010, quando esse percentual atingiu 23,6%, até chegar, com alguma oscilagio, a
9,8% em 2021. A partir de entdo, com o desempenho recente dos investimentos
publicos, esse valor fechou o ano de 2024 em um patamar pouco superior a 17%.
Houve, portanto, um incremento superior a 7% da participacio dos investimen-

tos publicos nos investimentos do pais.

GRAFICO 5. INVESTIMENTO PUBLICO (GOVERNO GERAL + ESTATAIS FEDERAIS)
2010-2024 (em % da formacao bruta de capital fixo — FBCF)
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Fonte: Elaboracao propria com base em dados do Tesouro Nacional (Brasil, 2025b) e do Ministério da Gestao e da
Inovacao em Servicos Publicos (Brasil, 2023).
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Comportamento recente do investimento publico no Brasil

O Grafico 6 mostra a trajetoria do investimento publico no Brasil em proporg¢io
ao PIB ao longo dos 15 anos compreendidos entre 2010 ¢ 2024. Como tendén-
cia de longo prazo, houve queda relativa do investimento publico ao longo da
década de 2010. No periodo 2010-2014, a média situou-se pouco acima de 4% do
PIB, seguindo tendéncia de queda — com alguma oscilagio nas estatais federais —
até atingir seu valor mais baixo, de 1,8% do PIB, em 2021. A partir de entio,
temos uma recuperagio do investimento publico, que alcancou 2,9% do PIB no

fim de 2024.

GRAFICO 6. INVESTIMENTO PUBLICO (GOVERNO GERAL + ESTATAIS FEDERAIS)
2010-2024 (em % PIB)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados do Tesouro Nacional (Brasil, 2025b) e do Ministério da Gestao e da
Inovagao em Servicos Publicos (Brasil, 2023).

A partir dos valores dos investimentos publicos, pode-se construir uma proxy da
formacio bruta de capital fixo da economia do setor privado por residuo, calcu-

lando a diferenca entre a formacio bruta de capital fixo total da economia ¢ a
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parcela ao investimento publico (governo geral e empresas estatais federais). O
Grafico 7 traz a taxa de investimento da economia (FBCF/PIB) aberta por inves-
timento publico, composto pelo investimento do governo geral e das estatais

federais, e investimentos privados.

GRAFICO 7. TAXA DE INVESTIMENTO NO BRASIL A PRECOS CORRENTES (FBCF/
PIB) (em %)
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Fonte: Elaboracao propria com base em dados do Tesouro Nacional (Brasil, 2025b), do IBGE e do Ministério da
Gestao e da Inovacao em Servigos Publicos (Brasil, 2023).

Observa-se uma tendéncia de queda generalizada do investimento no Brasil entre
2013 ¢ 2017, que fez com que a taxa de investimento saisse de 20,9% do PIB para
atingir 14,6%. Entre 2017 € 2021, houve uma recuperacio do investimento privado [

alguma oscila¢io dos investimentos das empresas estatais, fenomenos relacionados



a internalizacio de plataformas de petroleo pela mudanga na legislacio do Repe-
tro.2 Entre 2022 ¢ 2023, questdes ligadas as mudangas no padrao de motorizagio de
onibus ¢ caminhao ajudaram a cxplicar a qucda do investimento privado, a qual

vem sendo amortecida pela recuperacio dos investimentos publicos.

Conclusao

! . . ! .
As estatisticas mais recentes mostram que, a0 longo dOS LlltlmOS trés anos, houve

uma retomada dos investimentos publicos no Brasil.

Por um lado, em funcio de seus efeitos multiplicadores e aceleradores, esse desem-
penho pode ser um dos candidatos potenciais a explicar as recorrentes surpresas
positivas acerca do nivel de atividade no Brasil ao 10ng0 dos tltimos anos. Vale lem-
brar que, desde o fim da pandemia, as projecdes para o desempenho do PIB brasi-
leiro realizadas pelos analistas de mercado vém sendo recorrentemente frustradas,
com resultados acima do esperado. O comportamento do investimento publico

surge com um forte candidato a explicar pelo menos parte dessa frustragio.

2 Entre setembro de 1999 e 2017, havia um regime aduaneiro especial de exportacao e importacao
de bens destinados as atividades de pesquisa e de lavra das jazidas de petroleo e gas natural. Dessa
maneira, por questoes de beneficio tributério, as plataformas de petréleo produzidas domesticamen-
te eram exportadas a empresas subsidiarias no exterior para, posteriormente, ingressarem no pais
com base em uma modalidade denominada de admissao temporaria. Pelo fato de ndo haver saida
fisica desses bens do pais, tais operacdes passaram a ser classificadas como “exportacoes fictas”. A
contrapartida dessas exportacdes ocorria nas importacoes de servicos, mais precisamente na conta
de aluguel de equipamentos do balanco de pagamentos. Assim, ao elevar as exportacoes de bens de
capital, esse mecanismo gerava uma redugao no consumo aparente de maquinas e equipamentos,
afetando as estatisticas de investimento, as medidas de estoque de capital e a balanca comercial do
pais, isto é, gerava alteracbes na composicao da demanda agregada (mais exportacoes e menos in-
vestimentos), mas sem impactos no PIB. A partir de 2018, houve simplificacoes de procedimentos e a
eliminacao do beneficio tributario das “exportacoes fictas”, gerando, assim, um movimento inverso.
As plataformas j& em operacionalizacdo no pais passaram a ser contabilizadas como importacoes,
acarretando, temporariamente, um aumento do consumo aparente de bens de capital e, por sua vez,
a ampliacao dos investimentos. Para uma referéncia sobre o assunto, ver Souza Jr. e Carvalho (2018).
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Por outro lado, a maior parte dos investimentos publicos vem se concentrando nos
governos regionais — estados e municipios. Esse aumento de investimentos por parte
dos entes subnacionais relaciona-se forcemente com seu processo de ampliacio de
gastos em geral, fruto do crescimento de suas receitas ao longo do tempo. Esse pro-
cesso vem sendo classificado pelos analistas como “descentralizacao fiscal” (Pires,
2025). Em linhas gerais, enquanto o Governo Federal tem realizado um importante
esforco de contengio de despesas, os entes subnacionais tém seguido em dire¢io con-
traria. Esse processo tende a ensejar desafios adicionais a gestdo da politica fiscal,
reduzindo seu grau de coordenagio e ampliando a necessidade de resultados fiscais

superavitarios do Governo Federal para a estabilizacio do endividamento pablico.
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