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Investimentos públicos no país 

 

A Confederação Nacional de Municípios (CNM) apresenta estudo com o objetivo de analisar 

o impacto econômico da contração das transferências discricionárias direcionadas a investimento 

do Governo Federal aos municípios brasileiros.  

A análise apresenta uma abordagem empírica utilizando dados sobre o investimento público 

recentemente disponibilizado pelos economistas Orair e Gobetti (2018) em conjunto com dados 

coletados através do Siga Brasil. Com o intuito de estimar o multiplicador fiscal de gastos com 

investimento dos municípios, utilizou-se um modelo econométrico do tipo Vetores Auto 

Regressivos (VAR), com duas variáveis endógenas: PIB nacional e investimento agregado dos 

municípios. As séries têm frequência trimestral e compreendem o período de 2002/T1 a 2017/T1, 

sendo utilizada a taxa de crescimento trimestral do acumulado de 4 trimestres de cada variável. 

O VAR foi estimado com intercepto e duas defasagens, como indicado pelo critério de Schwarz. Os 

multiplicadores foram obtidos a partir das funções impulso resposta dos investimentos e do PIB, 

dado um choque na variável de investimentos1. Tal método foi requerido para estimar o quão 

impactante foi a queda no PIB dos municípios nos últimos exercícios, dada a ação discricionária da 

União em contrair este tipo de despesa. Os resultados dos testes econométricos apontam para 

multiplicadores de impacto de 2,95 – para cada R$1,00 de aumento do investimento público dentro 

dos municípios, o PIB cresce em média R$2,95 – assim, calcula-se que a contração dos 

repasses por parte da União tenha gerado uma perda estimada de 17,6 bilhões de reais 

no PIB nos últimos 3 anos.  Logo, se for multiplicado esse valor pelo coeficiente de participação 

dos municípios nas receitas fiscais do país, tem-se uma estimativa de perda de arrecadação 

aproximada de 1,252 bilhões para os municípios brasileiros no período de 2015 a 2017.  

Segundo Gobetti e Orair (2018), em 2017 houve o menor nível de investimento público em 

50 anos – 1,17% do PIB – patamar insuficiente para compensar a depreciação dos bens de capital 

já existentes - 2% do PIB -, ou seja, investimento líquido negativo. Nesse nível de investimento 

o país sequer consegue dar manutenção às estradas, prédios e equipamentos já existentes. Como 

contribuição, além do com cálculo do multiplicador fiscal, buscou-se desagregar parte do 

componente de investimentos municipais – as transferências do governo federal – de forma a 

permitir uma melhor compreensão das áreas afetadas pela contração de tais despesas, com ênfase 

para o período que compreende 2015 e 2017. 

                                              
1 Os resultados e método resumidamente apresentados no início da nota técnica serão divulgados no início do segundo semestre em 
artigo científico a ser publicado pelos autores. 
2 Este número advém do cálculo da diferença (estimada em 5,9 bilhões) entre o que foi repassado entre 2015 e 2017 com relação a média 
histórica do gasto primário com este tipo de despesa x multiplicador fiscal de investimentos municipais (~2,95) x 7,28% referente a 
participação dos municípios nas receitas tributárias do país (critério de receitas disponíveis). 
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FIGURA 1 - EVOLUÇÃO DAS TRANSFERÊNCIAS DESTINADAS A INVESTIMENTO 

PÚBLICO MUNICIPAL COM RELAÇÃO A DESPESA PRIMÁRIA 

 

Fonte: SIAFI, 2018 

O Governo Federal transferiu de 2001 a 2014, em média, 0,94% da despesa primária aos 

municípios para investimento público, isso equivale em termos reais a aproximadamente R$ 121 

bilhões no período. Contudo, de 2015 a 2017 há uma contração no montante dos repasses, fazendo 

que com a média dos últimos 3 anos fique em 0,75% da despesa primária. A figura 1 representa 

a evolução desses repasses de 2001 a 2017 em relação a despesa primária; o percentual 

representa o peso desse gasto com relação a todas as outras despesas não financeiras do Governo 

Federal. 

A Figura 2 ilustra o valor repassado em termos absolutos, ou seja, a quantidade efetiva de 

recursos que através das transferências federais chegaram aos municípios para investimento 

público municipal. Após atingir o pico em 2012, quando foram repassados 16,6 bilhões reais, 

chegou a 6,8 bilhões em 2017. Em outras palavras, o Governo Federal recuou o nível das 

transferências em 2017 a um patamar menor que o observado em 2007 quando foram 

transferidos 7,9 bilhões de reais, redução de 42% em relação ao ano de 2016. 
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FIGURA 2 - EVOLUÇÃO EM TERMOS ABSOLUTOS DAS TRANSFERÊNCIAS DESTINADAS A 

INVESTIMENTO (AJUSTADO PELO IPCA) 

 
Fonte: SIAFI, 2018 

A tabela 1 representa o investimento público municipal desagregado de forma a denotar a 

participação das transferências da união no total do investimento. É possível perceber que com o 

passar dos anos a participação da União nos investimentos municipais vem crescendo, algo que 

fica evidente na análise da figura 3. Nos últimos 17 anos a União teve uma participação média de 

21% dos investimentos realizados nos municípios brasileiros. Essa média vem subindo ao longo 

dos últimos anos, chegando a 28% entre 2015 e 2017. Contudo, a figura 4 permite visualizar que 

esse crescimento proporcional se dá com base na redução das demais fontes de financiamento, 

que inclui receitas próprias e outros tipos de transferências.  

Isso remete a algumas considerações interessantes para explicar esse movimento. A 

primeira é que, o aumento das despesas correntes resultado de um maior comprometimento com 

programas federais tenha reduzido a capacidade de investimento dos municípios. Isso ocorre 

porque muitos dos programas federais nos quais os municípios se habilitam para receber recursos, 

são subfinanciados, ou seja, as prefeituras acabam tendo que complementar os valores de custeio 

para o funcionamento correto do programa ou ação, comprometendo com isso, os recursos livres 

que poderiam ser destinados a despesas de capital.  

Outro ponto é que o fato da União ter um peso cada vez maior nos investimentos municipais 

denota também a dependência dos municípios para com essas transferências. Dito isto, é 

altamente questionável o movimento de contração deste tipo de despesa por parte da União no 

exercício de 2017, haja vista os elevados multiplicadores, a retenção das despesas 

relacionadas a investimento acaba por potencializar os efeitos da crise que os entes 

subnacionais vêm enfrentando ao longo dos últimos anos.  
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TABELA 1 - EVOLUÇÃO DO INVESTIMENTO MUNICIPAL EM RELAÇÃO AO PIB 

 
 

Exercício
Invest. Mun. 

(A + B = C)

Transferências 

da União (A)

Demais 

fontes (B)

Participação 

Federal (A / C) 

2001 0,65 0,15 0,50 23%

2002 0,95 0,22 0,73 23%

2003 0,75 0,05 0,70 7%

2004 0,78 0,10 0,68 13%

2005 0,61 0,07 0,54 11%

2006 0,83 0,14 0,69 17%

2007 0,82 0,16 0,66 20%

2008 1,01 0,21 0,80 21%

2009 0,75 0,16 0,59 21%

2010 0,88 0,19 0,69 22%

2011 0,85 0,17 0,68 20%

2012 0,94 0,24 0,70 26%

2013 0,64 0,16 0,48 25%

2014 0,73 0,18 0,55 25%

2015 0,64 0,16 0,48 25%

2016 0,63 0,18 0,45 29%

2017 0,34 0,10 0,24 30%

2001 - 2017 0,75 0,16 0,60 21%

2001 - 2014 0,80 0,16 0,64 20%

2015 - 2017 0,54 0,15 0,39 28%

Fonte: SIAFI, 2018. Adaptado Gobetti e Orair, 2018.
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FIGURA 3 - EVOLUÇÃO DA PARTICIPAÇÃO DO GOVERNO FEDERAL NOS 

INVESTIMENTOS PÚBLICOS MUNICIPAIS 

 

Fonte: SIAFI, 2018. Adaptado Gobetti e Orair, 2018. 

FIGURA 4 – COMPARAÇÃO ENTRE AS RECEITAS QUE COMPÕE A DESPESA COM 

INVESTIMENTOS. POSSIVEL PERCEBER QUEDA ACENTUADA DOS INVESTIMENTOS NOS 

ÚLTIMOS ANOS, PARTE PELA MENOR DISPONIBILIDADE DE CAIXA DOS MUNICÍPIOS 

PARA EFETIVAREM OS INVESTIMENTOS, PARTE PELA CONTRAÇÃO DAS DESPESAS DE 

CAPITAL DA UNIAO. 

 

Fonte: SIAFI, 2018. Adaptado Gobetti e Orair, 2018. 
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Decomposição por função 

Dado o diagnóstico da queda das transferências e do montante investido, é importante 

especificar quais os impactos nas áreas mais sensíveis das funções do Estado, basicamente saúde 

e educação, funções compartilhadas pelas diferentes esferas de poder e que influenciam sobretudo 

a qualidade de vida das parcelas menos favorecidas da sociedade.   

 

FIGURA 5 - EVOLUÇÃO DAS TRANSFERÊNCIAS DESTINADAS A INVESTIMENTO NA 

ÁREA DA SAÚDE E EDUCAÇÃO, AS DEMAIS ÁREAS FORAM AGREGADAS NA CATEGORIA 

OUTROS 

 

Fonte: SIAFI, 2018 

Nos últimos 17 anos os dispêndios destinados a investimentos em saúde e educação tiveram 

crescimento médio anual de 17,9% e 45,5% respectivamente.  Entretanto, de 2015 a 2017 

houve quedas anuais no valor das transferências de em média 17,6% na área da saúde 

e 27,8% na educação, as demais funções que incluem segurança e transporte tiveram 

uma redução média de 6,3%. A figura 5 apresenta estas variações e a tabela 2 traz em detalhes 

os valores apontados no gráfico.  
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TABELA 2 - EVOLUÇÃO DAS TRANSFERÊNCIAS DESTINADAS A INVESTIMENTO 

PÚBLICO MUNICIPAL DESAGREGADAS POR FUNÇÃO 

 

Na saúde, as áreas que mais sofreram com essa contração foram a Atenção Básica e a 

Assistência Hospitalar e Ambulatorial. A chamada Média e Alta complexidade do SUS, nos últimos 

3 anos, acumulou queda média anual nos repasses de 25,4% e 13,6% respectivamente. As figuras 

6 e 7 denotam o quão significativas foram as quedas no fluxo de recursos para que as prefeituras 

pudessem melhorar a infraestrutura e os equipamentos utilizados no atendimento a saúde nos 

municípios do país. A Atenção Básica que é responsável pelo atendimento preventivo e o 

encaminhamento as unidades de maior complexidade, recebeu em 2014 transferências na ordem 

de 1,9 bilhões de reais, já em 2017 esse valor caiu para 667 milhões, queda 65,3%. A vigilância 

em saúde, que historicamente não é uma área que recebe muitos recursos federais para 

investimento, teve em 2014 repasses de 47,6 milhões de reais. Em 2017 esses valores foram de 

apenas 1,7 milhões e acumula nos últimos 3 anos uma queda média anual no valor dos repasses 

de 65,9%. 

 

Exercício Saúde var % Educação var % Outros var %

2001 R$ 1.110.514.571  - R$ 205.965.684  - R$ 4.173.759.372  - 

2002 R$ 2.439.229.646 119,60% R$ 253.293.085 23,00% R$ 5.984.327.263 43,40%

2003 R$ 541.437.316 -77,80% R$ 173.211.238 -31,60% R$ 1.391.976.024 -76,70%

2004 R$ 1.106.427.156 104,40% R$ 128.149.861 -26,00% R$ 2.764.018.723 98,60%

2005 R$ 773.496.439 -30,10% R$ 90.372.753 -29,50% R$ 2.103.920.034 -23,90%

2006 R$ 1.537.997.919 98,80% R$ 283.079.898 213,20% R$ 4.444.983.522 111,30%

2007 R$ 1.423.124.223 -7,50% R$ 300.132.655 6,00% R$ 6.155.722.391 38,50%

2008 R$ 789.338.935 -44,50% R$ 1.342.450.327 347,30% R$ 9.038.613.635 46,80%

2009 R$ 1.102.346.904 39,70% R$ 807.137.944 -39,90% R$ 7.150.340.942 -20,90%

2010 R$ 1.482.524.328 34,50% R$ 2.652.349.895 228,60% R$ 7.426.896.352 3,90%

2011 R$ 2.205.683.141 48,80% R$ 2.830.834.581 6,70% R$ 6.271.456.375 -15,60%

2012 R$ 3.163.829.518 43,40% R$ 5.731.135.760 102,50% R$ 7.694.881.321 22,70%

2013 R$ 2.700.437.492 -14,60% R$ 2.418.290.802 -57,80% R$ 6.000.200.847 -22,00%

2014 R$ 3.346.630.366 23,90% R$ 4.078.176.426 68,60% R$ 5.271.334.048 -12,10%

2015 R$ 3.003.785.452 -10,20% R$ 2.148.055.823 -47,30% R$ 5.836.597.165 10,70%

2016 R$ 3.326.635.459 10,70% R$ 2.308.218.628 7,50% R$ 6.231.912.367 6,80%

2017 R$ 1.553.312.445 -53,30% R$ 1.301.870.176 -43,60% R$ 3.968.470.035 -36,30%

Fonte: SIAFI, 2018
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FIGURA 6 - EVOLUÇÃO DAS TRANSFERÊNCIAS DESTINADAS A INVESTIMENTO NA 

ÁREA DA SAÚDE - DESAGREGADAS POR SUBFUNÇÃO 

  
Fonte: SIAFI, 2018 

FIGURA 7 - EVOLUÇÃO DAS TRANSFERÊNCIAS DESTINADAS A INVESTIMENTO NA 

ÁREA DA SAÚDE  

  

Fonte: SIAFI, 2018 
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Com relação à educação, a variação nos repasses atinge de forma significativa a educação 

básica, educação infantil e as transferências para educação básica; essas categorias são 

subfunções dentro do escopo da função educação. Nos últimos 3 anos a educação teve redução 

anual média de 27,8% no montante das transferências destinadas a investimento, valores que 

em 2012 e 2014 chegaram a respectivamente 5,7 bi e 4,1 bi recuaram em 2017 para 1,3 

bi. Esse valor chama a atenção por ser menor em 10 anos. 

De 2015 a 2017 a educação básica sofreu redução média anual de 26,1% no valor dos 

repasses federais, a educação infantil e as transferências destinadas à educação básica tiveram 

quedas de 15,3% e 29,6% respectivamente. A figura 7 apresenta a evolução do movimento de 

descentralização dos recursos designados a investimento na educação. Dentro deste contexto, 

deve-se denotar o quão importante é a educação básica, pois é nesse ambiente onde as crianças 

começam seu processo de aprendizagem formal e os investimentos nesta área significam melhor 

infraestrutura para que os professores possam desenvolver o seu trabalho e as crianças terem um 

ambiente adequado para sua estadia enquanto os pais trabalham. Uma educação básica de 

qualidade não só potencializa a capacidade de trabalho dos pais ao liberar força de trabalho, mas 

também a potencializa capacidade futura das crianças através do acompanhamento pedagógico 

adequado, contribuindo para a produtividade do país. 

 

FIGURA 8 - EVOLUÇÃO DAS TRANSFERÊNCIAS DESTINADAS A INVESTIMENTO NA 

ÁREA DA SAÚDE  

 
Fonte: SIAFI, 2018 
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FIGURA 9 - EVOLUÇÃO DAS TRANSFERÊNCIAS DESTINADAS A INVESTIMENTO NA 

ÁREA DA EDUCAÇÃO  

 

Fonte: SIAFI, 2018 

 

Decomposição por região 

Ao decompor as transferências por região, é possível averiguar a evolução dos repasses 

nas diferentes zonas do país, desde os estados industrializados da região Sul e Sudeste, até as 

áreas de maior vulnerabilidade social compreendidas em maior parte nas regiões Norte e 

Nordeste3. Neste recorte, os dados obtidos através do Siga Brasil de 2001 a 2017 demonstram 

que justamente as regiões mais pobres do país – e por consequência as que mais necessitam de 

recursos para se desenvolver – foram as mais afetadas pela redução das transferências destinadas 

a investimento. De 2015 a 2017 as regiões Norte e Nordeste tiveram cortes anuais médios de 

18,6% e 18,8% respectivamente, ou seja, em média de 2015 a 2017 a cada ano há uma redução 

de mais de 18% no valor dos repasses destinados a essas regiões. Os Estados mais prejudicados 

são Rondônia, Amazonas, Maranhão, Mato Grosso do Sul, Pará, Rio Grande do Norte, Piauí, Amapá 

e Rio Grande do Sul, todos estes com redução anual média superior a 10%.  

                                              
3 Pelo critério do índice de desenvolvimento humano (IDH) 
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FIGURA 10 - EVOLUÇÃO DAS TRANSFERÊNCIAS DESTINADAS A INVESTIMENTO 

PÚBLICO MUNICIPAL (POR REGIÃO) 

 
Fonte: SIAFI, 2018 
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TABELA 3 - EVOLUÇÃO DAS TRANSFERÊNCIAS DESTINADAS A INVESTIMENTO 

PÚBLICO MUNICIPAL (POR ESTADO)  

 
 

A figura 10 ilustra o movimento de queda desagregando os dados por região. A tabela 3 

decompõe as regiões em estados de forma que é possível visualizar no detalhe quais os estados 

mais afetados pela contração nas referidas transferências, a ordenação permite visualizar no topo 

da tabela o estado menos afetado, no caso, Roraima. Do mesmo modo, no final da tabela visualiza-

se o estado mais prejudicado, Rondônia.  

 

 

 

 

 

UF 2001-2017 2001-2014 2015-2017

RR 27,10% 29,00% 19,10%

TO 29,30% 34,20% 8,10%

GO 24,00% 29,50% 0,20%

MT 13,60% 16,70% 0,10%

PR 24,90% 31,10% -1,70%

PB 14,80% 19,10% -3,80%

RJ 30,50% 38,40% -3,90%

AC 22,80% 29,10% -4,30%

SP 33,50% 42,30% -4,70%

AL 30,70% 39,10% -5,70%

ES 16,30% 21,50% -6,50%

BA 21,00% 27,40% -6,90%

SE 17,50% 23,30% -7,80%

MG 22,20% 29,30% -8,60%

CE 25,10% 32,90% -9,10%

PE 21,90% 29,00% -9,20%

SC 19,70% 26,60% -9,90%

RS 27,80% 36,80% -11,30%

AP 50,00% 64,70% -13,60%

PI 15,50% 22,30% -14,00%

RN 17,10% 25,10% -17,50%

PA 25,80% 35,90% -17,80%

MS 12,60% 19,70% -18,20%

MA 26,90% 37,50% -18,90%

AM 21,00% 30,40% -19,80%

RO 12,30% 20,50% -22,90%

Fonte: SIAFI, 2018
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Conclusão 

Os investimentos têm duplo papel, além de representarem um importante componente da 

demanda no curto prazo, aumentam a capacidade produtiva da economia no médio/longo prazo. 

Ao estimular os investimentos, o governo além de aumentar o grau de utilização da capacidade 

produtiva, eleva a própria capacidade produtiva ao aumentar o estoque de capital na economia. 

Num momento de elevada incerteza por conta da instabilidade política no país – componente que 

afeta diretamente a preferência de liquidez por parte dos agentes – o investimento público pode 

ser uma luz no fim do túnel, de forma a diminuir a inércia atual da economia brasileira. Muito se 

fala sobre a capacidade limitada de investimento, dado a existência de um teto constitucional para 

o gasto público. Contudo, é necessário também trazer para o debate o fato de que determinados 

gastos geram efeitos positivos na economia do país e dado os elevados multiplicadores dos 

mesmos, é de se supor que no médio/longo prazo o efeito fiscal de curto prazo seja neutralizado 

por um aumento do produto, visto que há também um retorno fiscal  sobre a atividade estimulada 

pelo Estado. Em outras palavras, o custo fiscal efetivo de despesas com elevados multiplicadores 

tende a ser menor, por conta do retorno fiscal de médio e longo prazo.  

Estudos recentes demonstram que o país está tendo investimento líquido negativo, ou seja, 

o que se investe é insuficiente para conter a depreciação dos bens de capital já existentes. Isso 

significa que a destruição da capacidade de oferta por conta do desgaste natural dos bens, é maior 

que a capacidade de reposição dos mesmos. O impacto desse fenômeno na vida das pessoas é 

instantâneo, pois pontes ficam sem manutenção, as estradas se deterioram, escolas públicas ficam 

sem infraestrutura para receber nossos jovens e unidades básicas de saúde perdem a capacidade, 

por exemplo, de condicionar vacinas e medicamentos. Logo, é imperativo que se discuta formas 

de contornar as restrições impostas pelo ajuste fiscal e se garanta o mínimo necessário para a 

manutenção das infraestruturas já existentes.  

Outro ponto interessante a ser abordado é a forte relação entre as transferências 

destinadas a investimento por parte da União e o investimento público municipal em si. A figura 

11 representa essa relação, onde no eixo x (horizontal) tem-se as transferências e no eixo y 

(vertical) os investimentos, como as variáveis estão fortemente relacionadas de forma positiva, 

um aumento nas transferências implica em aumento geral no investimento público dentro dos 

municípios. Não é objetivo desse trabalho determinar causalidade a essa relação, mas chama a 

atenção o fato da relação ser forte, além de ser estatisticamente significativa4. Uma hipótese para 

tal, sugere que o estímulo das transferências da União puxam os demais componentes do 

investimento municipal. 

                                              
4 Teste T realizado para averiguar a significância da relação com α=0,01 (0,9590*RAIZ(17-2))/RAIZ(1-0,9196). 
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FIGURA 11 – RELAÇÃO ENTRE INVESTIMENTO MUNICIPAL E TRANFERÊNCIAS DA 

UNIÃO DESTINADAS A INVESTIMENTO PÚBLICO NOS MUNICÍPIOS 

 

Fonte: SIAFI, 2018. Adaptado Gobetti e Orair, 2018. 

 

Por fim, é importante destacar que os investimentos públicos são fortemente influenciados 

pelo ciclo político; logo, é de se esperar que haja uma retomada em 2018 com relação a 2017. 

Contudo, destaca-se a hipótese do economista Rodrigo Orair – do Instituto Fiscal Independente – 

de que isso não muda a tendência de declínio. 
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