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1. Introducao

A andlise do investimento publico requer a distin¢ao entre diferentes indicadores de formacao e variacao
do estoque de ativos nao financeiros do setor publico. No arcabougo das Estatisticas de Finangas Publicas
do Fundo Monetario Internacional (FMI) consolidado no Government Finance Statistics Manual — GFSM
2014, as transagGes em ativos ndo financeiros registram as aquisi¢cdes, vendas e o consumo de capital fixo

associado ao uso desses ativos ao longo do tempo.

Este relatdrio apresenta um estudo especial de langamento do novo demonstrativo de investimento pu-
blico do governo geral?, ampliando e detalhando as estatisticas atualmente divulgadas no Boletim Esta-
tisticas Fiscais do Governo Geral. A partir deste langcamento, a série serd atualizada e disponibilizada tri-
mestralmente, em conjunto com as Estatisticas Fiscais do Governo Geral divulgadas pela Secretaria do

Tesouro Nacional (STN).

Enquanto o Boletim apresenta apenas o investimento liquido do governo geral, em base trimestral e
anual, a nova divulgagao organiza o tema de forma mais abrangente ao publicar, de maneira consistente
com o GFSM 2014, trés indicadores: investimento liquido, investimento bruto e formagao bruta de capital
fixo, com desagregacdes por tipo de ativo e por funcdo de governo associada ao investimento. Assim, a
diferenga central esta no escopo analitico: a série trimestral do Boletim permite o acompanhamento con-
juntural do investimento liquido, ao passo que a nova série apresentada neste relatério adiciona decom-

posicoes dos investimentos, favorecendo andlises estruturais sobre a formacao de capital publico.

Nesse contexto, a nova série estatistica do governo geral apresenta trés indicadores principais utilizados

para analisar o investimento publico:

a. Investimento liquido em ativos ndo financeiros: Corresponde a aquisi¢do liquida de ativos nao fi-

nanceiros apds descontado o consumo de capital fixo. Em termos operacionais, é definido como:
Investimento liquido = Aquisigcées - Vendas - Consumo de capital fixo

Esse indicador mede o aumento efetivo do estoque de ativos ndo financeiros do governo, sendo o indica-

dor mais adequado para avaliar o esforco liquido de acumulacdo de capital publico.

b. Investimento bruto em ativos nao financeiros: representa a diferenca entre aquisicdes e vendas

de ativos ndo financeiros, sem descontar o consumo de capital fixo:

! Disponivel em https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/estatisticas-fiscais-do-governo-geral. Informag&es so-
bre a metodologia da nova série estdo disponiveis em: Notas Metodoldgicas de Estatisticas Fiscais do Governo Geral - 2025 —
Tesouro Transparente



https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/estatisticas-fiscais-do-governo-geral
https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/notas-metodologicas-de-estatisticas-fiscais-do-governo-geral/2020/30
https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/notas-metodologicas-de-estatisticas-fiscais-do-governo-geral/2020/30
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Investimento bruto = Aquisi¢des - Vendas

Esse indicador mostra o fluxo total de investimentos realizados pelo governo, mas ndo considera a depre-
ciacdo econdmica dos ativos existentes, podendo superestimar o aumento efetivo do capital publico. Em-
bora denominado “bruto”, o indicador ja incorpora a dedugdo das vendas de ativos, refletindo a aquisi¢ao

liquida de ativos ndo financeiros antes do desconto do consumo de capital fixo.

C. Formacado bruta de capital fixo (FBCF): Refere-se a aquisicao liquida (aquisicdo menos venda) de
ativos fixos produzidos, como edifica¢des, infraestrutura, maquinas e equipamentos, incluindo também
melhorias que ampliam a vida util ou a capacidade produtiva desses ativos. Esse indicador é apresentado
como uma proxy para o conceito de formacdo bruta de capital fixo utilizado nas Contas Nacionais no

ambito do governo, uma vez que o indicador oficial é divulgado pelo IBGE.

Embora relacionados, esses indicadores capturam dimensdes distintas do investimento publico. Enquanto
a formacdo bruta de capital fixo mede o fluxo de criacdo de ativos fixos, o investimento bruto amplia a
analise para todos os ativos ndo financeiros e o investimento liquido indica o acréscimo efetivo ao estoque

de capital publico apds considerar o consumo de capital fixo.

Quanto a abrangéncia analitica, este relatério contempla diferentes dimensdes do investimento do go-
verno geral em ativos ndo financeiros. Do ponto de vista agregado, sdo examinados, de forma integrada,
o investimento liquido, o investimento bruto e a formacdo bruta de capital fixo. Adicionalmente, é feita
uma analise da decomposi¢do por tipo de ativo, que abrange, conforme a classificacdo das estatisticas
fiscais, ativos fixos, estoques e ativos ndo produzidos. Além disso, o relatério explora a distribuicdo do
investimento por esfera de governo (governos central, estaduais e municipais) e por funcdo de governo
de acordo com a Classificagdo por Func¢do de Governo (COFOG - Classification of Functions of

Government?), esta Ultima com énfase no investimento bruto.

A andlise concentra-se na evolucgdo anual do periodo 2010 a 2025, com recortes especificos por funcao
até 2024, em linha com a disponibilidade das informacdes funcionais, sendo que, para algumas séries, ha

dados disponiveis a partir de 2006.

2 A COFOG (Classification of Functions of Government) é uma metodologia internacional desenvolvida pela Organizagdo para a Cooperagdo

e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) em parceria com a Organizagdo das Nagdes Unidas (ONU) e adotada integralmente pelo GFSM 2014).
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2. Evolug¢ao do Investimento do Governo Geral

A série do investimento do governo geral, apresentada no grafico 1, permite comparar a evolucao dos

trés principais indicadores utilizados neste estudo: investimento liquido, investimento bruto e formacao

bruta de capital fixo (FBCF).

Grdfico 1. Evolugdo do investimento em ativos ndo financeiros do governo geral - Brasil - Anual - 2010 a 2025
Dados em: % PIB
Fonte: STN e IBGE
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A comparagdo entre investimento bruto e investimento liquido mostra que ambos seguem, em geral, o
mesmo ciclo ao longo do tempo, refletindo variagcbes semelhantes no esforco de investimento publico.
Entretanto, o investimento liquido permanece sistematicamente em patamar inferior ao investimento
bruto, uma vez que incorpora o desconto do consumo de capital fixo associado ao estoque de ativos ja

existente.

Em termos analiticos, observa-se que a distancia entre as séries de investimento bruto e investimento
liguido permanece relativamente estavel ao longo do periodo analisado. Esse comportamento reflete a
dinamica do consumo de capital fixo, que esta diretamente associado ao estoque de ativos acumulado
pelo governo. Como esse estoque é composto majoritariamente por ativos com vida util longa, como
edificacBes e obras de infraestrutura, seu valor tende a variar de forma gradual ao longo do tempo. Dessa
forma, os investimentos realizados em um determinado ano alteram apenas marginalmente o tamanho
do estoque total de ativos, o que contribui para a relativa estabilidade do consumo de capital fixo ao longo

da série.
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Observa-se também elevada aderéncia entre as séries de investimento bruto e formagdo bruta de capital
fixo (FBCF). Esse resultado decorre da predominancia dos ativos fixos na composicdo do investimento do
governo geral, enquanto a participacdao de outros ativos ndo financeiros, como estoques e ativos nao
produzidos, é relativamente reduzida. A decomposi¢dao do investimento por tipo de ativo serd analisada

em maior detalhe na secao seguinte.

Quando se observa especificamente a evolucdo do investimento liquido do governo geral, em percentual
do PIB, nota-se que o indicador se manteve em patamar relativamente elevado até 2014, quando atingiu
0,93% do PIB. A partir de 2015, contudo, verifica-se uma inflexdao na trajetéria do investimento, com
reducdo significativa do indicador e manutencdo de niveis mais baixos, inclusive valores negativos entre
2016 e 2021. Nesse periodo, a aquisicdo liquida de ativos nao financeiros mostrou-se insuficiente para
compensar a deterioracao do estoque de capital publico, medida pelo consumo de capital fixo. A partir
de 2022 observa-se uma recomposicdo do investimento liquido, com melhora gradual até atingir 0,67%

do PIB em 2024, seguida por nova reduc¢do em 2025 (0,37% do PIB).

O investimento bruto do governo geral, por sua vez, apresenta trajetdria semelhante ao longo da série
histdrica, ainda que em patamar mais elevado, uma vez que nao considera o desconto do consumo de
capital fixo. Até 2014, o indicador manteve-se em niveis relativamente altos, alcancando 2,28% do PIB. A
partir de 2015 ocorre uma reversao importante, com queda acentuada do investimento, que recua para
niveis proximos a 1% do PIB e permanece nesse patamar até 2021. Em 2022 inicia-se uma recuperagao
mais consistente, elevando o investimento para 2,15% do PIB em 2024. Entretanto, em 2025 observa-se

nova reducdo, quando o indicador retorna para 1,75% do PIB.

O grafico 2 apresenta a trajetdria do investimento liquido e do investimento bruto do governo geral em
valores reais, permitindo avaliar a evolugdo do investimento publico em termos absolutos e o acréscimo
efetivo de capital publico. De forma geral, a dindmica observada é consistente com a analise em
percentual do PIB, com niveis relativamente mais elevados até 2014, seguidos de retracao a partir de 2015

e manutencdo de patamares reduzidos até 2021.

A partir de 2022 observa-se uma recuperacdo expressiva do investimento publico em termos reais, com
crescimento acelerado até 2024, quando a série atinge seu ponto mais elevado do periodo analisado. Esse
movimento indica uma recomposi¢do do investimento publico apds o periodo prolongado de compressao

observado na segunda metade da década de 2010.

E importante notar, contudo, que embora os valores reais tenham alcancado seu nivel mais elevado em
2024, o indicador em percentual do PIB ainda permanece abaixo do observado em 2014. Isso ocorre

porque o crescimento do PIB foi superior ao do investimento, de modo que a recuperagao recente do



j t TESOURONACIONAL

investimento publico, embora relevante em termos absolutos, ainda ndo resultou em plena recomposi¢ao

de sua participacdo relativa na economia.

Grdfico 2. Evolugdo do investimento em ativos ndo financeiros do governo geral - Brasil - Anual - 2010 a 2025
Dados: RS Bilhées - Valores reais a precos de dezembro de 2025 - IPCA
Fonte: STN e IBGE
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O nivel agregado do investimento em ativos ndo financeiros do governo geral resulta de trajetérias
distintas entre as diferentes esferas de governo. O grafico 3 apresenta a evolucdo do investimento liquido
por esfera, evidenciando que a dinamica do indicador agregado reflete a combinagcdo de comportamentos
diferenciados entre governos central, estaduais e municipais, padrao também observado na série de

investimento bruto.

De modo geral, observa-se que a reducdao do investimento publico apds 2014 ocorreu de forma
disseminada entre as trés esferas de governo. A partir de 2015, contudo, o investimento liquido do

governo central passa a registrar valores persistentemente baixos e, em diversos anos, negativos.

A partir de 2022, observa-se uma recuperacao do investimento liquido do governo geral, impulsionada
principalmente pelos entes subnacionais. Tanto os governos estaduais quanto os municipais
apresentaram crescimento significativo do investimento nesse periodo, o que pode estar associado a um
conjunto de fatores institucionais e fiscais que influenciam a dindmica do investimento nos entes
subnacionais. A elevacdo mais timida no governo central pode estar associada a maior rigidez do processo
orcamentdrio e a incidéncia de regras fiscais nacionais que condicionam a expansdo das despesas

discricionarias, que correspondem a uma grande parcela do investimento.
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No caso dos governos municipais, observa-se ainda uma dinamica compativel com o ciclo eleitoral local,
com expansdo mais pronunciada do investimento no periodo que antecede as eleicdes. Esse
comportamento é particularmente evidente em 2024, quando o investimento municipal atinge seu ponto

mais elevado da série recente.

Em 2025, por sua vez, observa-se uma desaceleracdo do investimento liquido do governo geral, explicada
principalmente pela retragdo do investimento municipal apds o pico observado no ano eleitoral anterior.
Nesse periodo, os governos estaduais e o governo central apresentam variacdes mais moderadas,

mantendo trajetdrias relativamente mais estaveis.

Grdfico 3. Evolugdo do investimento liquido em ativos ndo financeiros por esfera de governo - Brasil - Anual - 2006
a 2025

Dados: % PIB

Fonte: STN e IBGE
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3. Composicao do Investimento do Governo Geral

A analise da composicdo do investimento liquido em ativos nao financeiros evidencia forte predominancia
dos ativos fixos na formagdo de capital do governo geral. Conforme mostrado no gréafico 4, esse
componente concentra a maior parcela do investimento, com destaque para edificios e estruturas de
infraestrutura, que alcancaram 0,37% do PIB em 2025. Em contraste, os investimentos em estoques

apresentam participagdo significativamente menor, situando-se em 0,02% do PIB no mesmo ano.



j t TESOURONACIONAL

Os ativos ndo produzidos aparecem com valores negativos no grafico (-0,02% do PIB em 2025). Isso ocorre
porque esses ativos estdo associados a concessao de direitos pelo governo, como autorizacdes de uso ou
exploracdo de determinados recursos ou atividades. No dmbito das estatisticas fiscais, essas operacdes
sdo registradas como venda (disposi¢dao) de ativos ndo produzidos. Como o calculo do investimento
liquido é definido pela equacdo aquisicdo — venda - consumo de capital fixo, essas operac¢des resultam
em valores negativos, refletindo que geram recursos para o governo sem implicar expansao do estoque

de ativos.

Grdfico 4. Composigdo do investimento liquido em ativos ndo financeiros - Brasil - Anual - 2010 a 2025
Dados: % PIB
Fonte: STN e IBGE
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De forma geral, o grafico evidencia que o investimento publico do governo geral é predominantemente
direcionado a formacdo de ativos fixos, enquanto os demais tipos de ativos tém participacao
relativamente menor no total do investimento liquido. Ao relacionar a composicdo do investimento
liguido com os indicadores de investimento bruto e formacgdo bruta de capital fixo (FBCF), verifica-se que
a predominancia dos ativos fixos também explica a forte aderéncia entre o investimento bruto e a FBCF,
j@ que os demais ativos representam apenas uma pequena fracdo do total de investimentos. Essa
constatacdo justifica aprofundar a andlise no componente de ativos fixos, que conduz a maior parte da

dinamica do investimento agregado.

Dentro dos ativos fixos, é possivel identificar padrdes distintos entre os diferentes tipos de ativos.
Conforme evidenciado no grafico 5, os edificios e estruturas constituem o principal componente do
investimento liquido em ativos fixos, apresentando maior contribuicdo ao longo de toda a série histérica.

Em termos de magnitude, esse componente variou de valores positivos, como 1,17% do PIB em 2010, a

10
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valores préoximos ou inferiores a zero em anos de retracgao, refletindo periodos em que o investimento foi
insuficiente para compensar o consumo de capital fixo. Esse grupo inclui construcdes civis, obras de
infraestrutura e instalagdes publicas, refletindo a énfase histdrica do governo na expansao e manutencao

de bens de capital duraveis.

Grdfico 5. Composi¢do do investimento liquido em ativos fixos - Brasil - Anual - 2010 a 2025
Dados: % PIB
Fonte: STN e IBGE
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O investimento em mdquinas e equipamentos apresenta participacdo inferior (0,06% do PIB em 2025),
com trajetéria proxima de zero ao longo da série, incluindo valores negativos em alguns anos,
especialmente no periodo de retracdo entre 2016 e 2021. A partir de 2022, observa-se uma leve
recomposicdo desse componente, acompanhando a recuperagao do investimento agregado. J os outros
ativos fixos, que englobam principalmente produtos de propriedade intelectual como ativos de P&D,
programas e bancos de dados, representam uma parcela marginal do total, mantendo-se proxima de zero
ou negativos na maior parte do periodo, indicando contribuicdo limitada para a dindmica do investimento
liqguido. Por fim, os sistemas de armamento apresentam valores praticamente nulos ao longo de toda a

série histodrica, evidenciando impacto marginal sobre a evolu¢do agregada do investimento liquido.

Essa decomposicdo evidencia que a dindmica do investimento em ativos fixos do governo geral é
conduzida predominantemente pelos edificios e estruturas, enquanto os demais componentes exercem
influéncia limitada sobre o total agregado. Consequentemente, as variagdes anuais do investimento
liguido em ativos fixos refletem em grande medida o ritmo de aquisicdo, manutengao e ampliagdo de
edificacbes e obras de infraestrutura, reforcando a interpretacdo de que o capital publico evolui

principalmente por meio desse grupo de ativos.

11
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O grafico 6 apresenta a composi¢do da formagao bruta de capital fixo (FBCF) do governo geral, detalhando
a contribuicdo de edificios e estruturas, maquinas e equipamentos, outros ativos fixos e sistemas de
armamento. A FBCF representa o fluxo bruto de criacdo de ativos fixos produzidos, enquanto o
investimento liquido indica o acréscimo efetivo ao estoque de ativos, considerando o consumo de capital
fixo. Observa-se que a evolucdo da FBCF acompanha de perto a trajetdria do investimento liquido, em
grande medida devido a predominancia dos edificios e estruturas em ambos os indicadores. As diferencas
entre as duas medidas refletem o impacto do consumo de capital fixo, evidenciando que nem todo o

esforgo bruto de investimento se traduz em acréscimo efetivo ao estoque de capital publico.

Grdfico 6. Composicdo da formagdo bruta em ativos fixos - Brasil - Anual - 2010 a 2025
Dados: % PIB
Fonte: STN e IBGE
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Em termos de magnitude, observa-se que o consumo de capital fixo do governo geral se situa em patamar
proximo de 1% do PIB ao longo da série. Nesse contexto, niveis de investimento bruto inferiores a esse
patamar tendem a ser insuficientes para compensar a depreciacao do estoque existente, resultando em

reducdo do estoque de capital em certo periodo.

4. Composicao Funcional do Investimento do Governo Geral

A analise funcional do investimento publico revela que o esfor¢o de formacao de capital do governo geral
no Brasil apresenta elevada concentragao em investimentos associados a infraestrutura econémica e ao
desenvolvimento urbano, refletindo tanto as prioridades de politica publica quanto a distribuicdo de

responsabilidades entre as diferentes esferas de governo no contexto federativo brasileiro.

12
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Essa perspectiva permite compreender ndao apenas o volume total do investimento publico, mas também
como os recursos destinados a formacdo de capital se distribuem entre diferentes areas de atuacdo

governamental.

O grafico 7 apresenta a evolugao do investimento bruto em ativos nao financeiros do governo geral por
funcdo de governo no periodo 2010 a 2024, em percentual do PIB. Observa-se que o investimento publico
brasileiro apresenta elevada concentra¢cdo em poucas fun¢des, com destaque para assuntos econdmicos,
que corresponde majoritariamente aos investimentos em transportes. Ao longo de toda a série, essa
funcdo responde pela maior parcela do investimento publico, refletindo o peso das obras de
infraestrutura econémica na formacdo de capital do setor publico. Em 2024, os investimentos nessa
funcdo atingiram 0,83% do PIB, consolidando-se como o principal componente do investimento do

governo geral.

Grdfico 7. Investimento bruto em ativos ndo financeiros por fun¢do de governo (COFOG) - Brasil - Anual - 2010 a
2024

Dados: % PIB

Fonte: STN e IBGE
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Em patamares inferiores situam-se as fun¢des habitagdo e servicos comunitarios (0,53% do PIB), educagao
(0,22% do PIB) e saude (0,14% do PIB). Essas fun¢des apresentam participacdo relevante ao longo do

periodo, embora com menor magnitude em comparagdo aos investimentos em assuntos econémicos.

As demais funcdes, como servigos publicos gerais, defesa, protecdo ambiental, lazer e cultura e protecdo
social, apresentam participagao relativamente reduzida ao longo da série histérica, exercendo impacto

limitado sobre a variacao do investimento agregado.
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Esse padrdo indica que as oscilagGes do investimento publico ao longo do tempo tendem a ser explicadas

principalmente pelas variagcdes nos investimentos em infraestrutura econémica, que concentram parcela

significativa dos recursos destinados a formacao de capital do governo geral.

Além da evolucdo agregada, a anadlise da composicdao funcional por esfera de governo permite

compreender como a estrutura federativa brasileira influencia a distribuicdo do investimento publico

entre diferentes areas de atuacdao governamental. O gréfico 8 apresenta a composi¢ao funcional do

investimento bruto em ativos nao financeiros por esfera de governo no ano de 2024.

Grdfico 8. Investimento bruto em ativos ndo financeiros por fun¢do de governo (COFOG) e esfera de governo - Brasil

- Anual - 2024
Dados: % PIB
Fonte: STN e IBGE
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Observa-se que o governo central apresenta maior concentragdo do investimento nas fungdes assuntos
econdmicos e defesa, refletindo a sua responsabilidade na execucdo de grandes projetos de infraestrutura

de alcance nacional e em investimentos estratégicos para a defesa nacional.

Nos governos estaduais, o investimento mostra maior peso relativo nas fungbes assuntos econémicos,
educacdo e saude, refletindo seu papel na provisdo de servicos publicos nessas dreas e na execugdo de

obras de infraestrutura de alcance regional.

Ja nos governos municipais, observa-se maior participagdo das fungbes habitagdo e servigos comunitdrios,
educacao e saude, o que reflete a proximidade dos municipios com a provisao direta de servigos publicos
locais e com a execucdo de investimentos urbanos, como infraestrutura urbana, saneamento e

equipamentos publicos.

Essa distribuicdao funcional evidencia como as responsabilidades atribuidas a cada nivel de governo no
arranjo federativo brasileiro se refletem na composicao do investimento publico, com diferentes esferas
priorizando dareas de atuacdo compativeis com suas competéncias institucionais e com o nivel de

prestacdo de servicos publicos.

5. Consideracgoes finais

As estatisticas apresentadas neste relatério reforcam a importancia de distinguir diferentes medidas de
investimento do governo geral em ativos nao financeiros, em linha com o arcabougo metodoldgico do
GFSM 2014. Enquanto a formacdo bruta de capital fixo captura o fluxo de criacdo de ativos fixos
produzidos, o investimento bruto amplia a analise para o conjunto dos ativos ndo financeiros e o
investimento liquido mede o acréscimo efetivo do estoque de capital publico ao descontar o consumo de
capital fixo. A utilizacdo conjunta desses indicadores permite uma avaliacdo mais abrangente da dindmica

da formacdo de capital do governo.

No periodo 2010 a 2025, os indicadores evidenciam uma trajetéria marcada por niveis mais elevados até
2014, retragdo a partir de 2015 e manutenc¢ao de patamares reduzidos até 2021, seguida de recuperagao
entre 2022 e 2024 e nova desaceleracdo em 2025. A analise por esfera de governo indica que, embora a
reducdo do investimento tenha ocorrido de forma relativamente disseminada apés 2014, a recomposi¢ao

recente foi impulsionada principalmente pelos entes subnacionais.

A decomposicdo do investimento em tipos de ativos evidencia forte concentracdo em ativos fixos,

especialmente em edificagdes e estruturas, destacando o papel central da infraestrutura fisica na
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formacao de capital publico. A analise funcional reforca esse padrdao, com predominancia da fungao
assuntos econd6micos, particularmente associada aos investimentos em transportes, seguida por
habitacdo e servigcos comunitarios, educacdao e saude. Dessa forma, as variacdes do investimento
agregado tendem a refletir principalmente mudangas nos investimentos em infraestrutura, que

concentram parcela significativa do esforco de formacado de capital do governo geral.

De maneira geral, os resultados sugerem que o investimento publico apresenta elevada sensibilidade as
condicgOes fiscais e econdmicas, sendo frequentemente ajustado em resposta a restricdes orcamentarias
ou periodos de maior disponibilidade de recursos. Nesse contexto, o acompanhamento sistematico dos
diferentes indicadores de investimento em ativos ndo financeiros contribui para uma avaliagdo mais

precisa da dindmica da formacao de capital publico e de sua contribuicdo para o crescimento econémico.

A ampliacdo e sistematizacao dessas estatisticas representa, portanto, um avango no monitoramento do
investimento publico no Brasil, ao oferecer informac¢des mais detalhadas sobre sua evolu¢do, composicdo
e distribuicdo entre as diferentes esferas e fungdes de governo. Como parte integrante das Estatisticas
Fiscais do Governo Geral, as estatisticas de investimento podem ser avaliadas conjuntamente as demais
estatisticas, permitindo andlises do impacto da restricao fiscal no nivel e composi¢cdo do investimento
publico, o que possibilita aos analistas de politica fiscal e a sociedade em geral uma melhor compreensao

do impacto das decisdes de politica fiscal na variacdo do estoque de capital publico brasileiro.
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