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Sumario Executivo

A atual crise fiscal do Distrito Federal (DF) decorre de um conjunto de
pressdes estruturais sobre as contas pudblicas locais. Embora o DF tenha
caracteristicas fiscais singulares no federalismo brasileiro (Mendes, 2004).
como o Fundo Constitucional do Distrito Federal (FCDF), que financia grande
parte das despesas com seguranga publica, sadde e educagdo, o orgamento
distrital tem enfrentado crescente rigidez, com grande parte dos gastos
comprometida por despesas obrigatorias, especialmente pessoal e custeio da
maquina publica. Para 2026, o orgamento aprovado gira em torno de R$ 74,4
bilhdes, sendo quase R$ 28 bilhdes provenientes do FCDF, o que revela a forte
dependéncia da unidade federativa em relacdo as transferéncias da Unidoe:

Nos Ultimos anos, o governo distrital tem enfrentado dificuldades de‘liquidez e
restricbes orcamentdrias que limitom a capacidade de ampliar politicas
pUblicas ou realizar novos investimentos. Relatos recentes indicam que o. DF,
juntamente com alguns estados brasileiros, iniciou 2026 com caixa
pressionado e dificuldades para honrar compromissos financeiros, situagdo
que se torna especialmente sensivel em anos finais de mandato, quando
despesas, historicamente, j& apresentam um viés de deterioragdo.

O agravamento de indicadores fiscais em anos eleitorais € um fendmeno
amplamente discutido na literatura de economia politica e finangas publicas,
sendo usualmente analisado sob o conceito de ciclos orgamentdrios eleitorais
(political budget cycles). Esse conceito descreve a tendéncia de governos
eleitos a alterar o comportamento fiscal em fungdo do calenddrio eleitoral,
geralmente por meio da expansdo de gastos, da reorientagdo da composi¢do
do orgamento ou da flexibilizagdo tempordria de restrigdes fiscais.~A logica
subjacente &€ que os governantes tém incentivos para adotar. politicas
fiscalmente expansionistas no periodo que antecede eleigcdes, buscando
melhorar a percepgdo dos eleitores sobre o desempenho do governo e, assim;
aumentar suas chances de reeleicdo (Shi & Svensson, 2006: Drazen, 2008;
Crispim et al.,, 2021).

A literatura internacional mostra que esses ciclos tendem a ocorrer com.-maior
intensidade em contextos institucionais nos quais os eleitores dispbem de
informacgdo imperfeita sobre a gestdo fiscal, o que permite que governos
utiizem  instrumentos orcamentdrios para sinalizar competéncia - ou
desempenho no curto prazo. Nesse contexto, torna-se particularmente
importante a divulgagcdo clara e a discussdo publica qualificada de
informagodes sobre resultados orgamentarios, financeiros e fiscais, de modo a
reduzir assimetrias de informagdo entre governo e sociedade.

1 Segundo informacgdes da Secretaria de Economia do Governo Federal e da Lei Orgamentaria Anual do DF.
Para mais informagdes, ver aqui.
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https://www.economia.df.gov.br/w/orcamento-do-gdf-para-2026-sera-de-r-744-bilhoes?utm_source=chatgpt.com

Embora a legislagdo brasileira estabelega diversas exigéncias de transparéncia
e publicizagdo desses resultados, como, por exemplo, a Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF, LC n° 101/2000), grande parte dessas
informagdes permanece apresentada em formatos altamente técnicos e de
dificil interpretagdo para o cidaddo médio.

Essa limitagcdo informacional pode reduzir a capacidade da sociedade de
acompanhar adequadamente a gestdo fiscal e avaliar o desempenho dos
governos ao longo do tempo. Estudos comparativos indicam que, em média,
déficits pUblicos tendem a aumentar em anos eleitorais, especialmente em
democracias mais recentes ou em paises em desenvolvimento (Shi” &
Svensson, 2006), reforgando a importdncia de mecanismos instituciorais e
comunicacionais que ampliem o0 acesso e a compreensdo das informagoes
fiscais por parte da populagdo.

Nesse contexto, o ObservaDF, enquanto observatério de politicas publicas do

Distrito Federal, desempenha um papel fundamental ao ampliar o acesso e a
compreensdo das informagdes sobre politicas publicas por parte da
populacdo. Sua atuagdo busca traduzir e sistematizar dados e andlises,
inclusive aqueles relacionados a informagdes or¢camentdrias, financeiras e
fiscais, frequentemente apresentadas em formatos técnicos, de modo a tornd-
los mais acessiveis ao debate publico. Ao fazé-lo, o ObservaDF contribui para
qualificar a discussdo sobre politicas publicas no DF, apoiar processos de
melhoria das politicas governamentais e fortalecer mecanismos de
transparéncia, controle social e accountability democrdatica.

O objetivo deste relatério & analisar a situagdo fiscal do Governo do Distrito
Federal (GDF) no periodo de 2015 a 2024, abrangendo as administracées
conduzidas pelos governadores Rodrigo Rollemberg (2015-2018) e Ibdneis
Rocha (2019-2024). Para isso, o estudo examina cinco dimensbées principais
das finangas publicas distritais: (i) a disponibilidade de caixa liquida; (i) a
dependéncia dos repasses da Unido por meio do FCDF; (i) a evolugdo das
despesas com pessoal; (iv) o grau de endividamento; e (v) o crescimento
das despesas de exercicios anteriores (DEA). A partir dessas dimensoes,
busca-se oferecer um diagnostico sintético da dindmica recente das-contas
publicas do DF.



2. Nota metodolégica

A andlise baseia-se em dados extraidos dos Relatérios de Gestdo Fiscal (RGF)
do Poder Executivo do GDF, referentes ao 3° quadrimestre de cada exercicio,
disponibilizados no Sistema de Informagdes Contdbeis e Fiscais do Setor
PUblico Brasileiro (Siconfi) e acessados por meio do pacote RREORGFdataR.
Esses dados foram complementados por informagdes orgamentdrias do Portal
da Transparéncia do Governo do Distrito Federal e por dados de repasses do
FCDF obtidos no Portal da Transparéncia da Controladoria-Geral da Unido
(6rgao 25915). Os indicadores da Capacidade de Pagamento (CAPAG) foram
obtidos diretamente dos dados abertos do Tesouro Nacional.

Para permitir a comparagdo ao longo do periodo, todos os valores monetdrios
das séries temporais foram deflacionados pelo indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA), utilizando o indice acumulado divulgado pelo IBGE
(Tabela 1737, varidvel 2266), com base em dezembro de 2025 (indice =
7.403,29). Os gréficos que apresentam comparagoes entre estados referem-
se ao 3° quadrimestre de 2024 e utilizam valores nominais, salvo indicagdo em
contrario.

Duas descontinuidades nas séries devem ser observadas. Na disponibilidade
de caixa liquida, os valores de 2015 a 2018 referem-se ao indicador antes da
inscricdio em restos a pagar ndo processados, enquanto os de 2019 a 2024 sdo
apurados apds essa inscrigdo. Na Receita Corrente Liquida (RCL), utiliza-se a
RCL para fins de limite legal em 2015-2016 e a RCL Ajustada a partir de 2017.
Nos limites da LRF para despesa com pessoal do Poder Executivo de estados e
do DF, o limite maximo é de 49% da RCL, o prudencial & de 46,55% e o de alerta
é de 44]0%. Os dados sobre Despesas de Exercicios Anteriores (DEA) para o
periodo de 2019 a 2025 foram compilados a partir de reportagens da Folha de
S” Paulo e do Portal da Transparéncia do DF, uma vez que valores consolidados
oficiais ndo estavam integralmente disponiveis no momento da elaboragdo
deste relatorio.


http://transparencia.df.gov.br/
http://transparencia.df.gov.br/
https://portaldatransparencia.gov.br/

3. Disponibilidade de caixa liquida
3.1 Comparacéo entre estados (2024)

A Figura 1 apresenta a disponibilidade de caixa liquida dos estados brasileiros
no 3° quadrimestre de 2024, em valores nominais (R$ milh(“)es).

Estados — dinheiro disponivel em caixa
em milhdes (RS) — 3° quadrimestre de 2024
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Figura 1: Disponibilidade de caixa liquida dos estados — 3° quadrimestre de 2024 (R$ milhbes,
valores nominais).

Os dados da Figura 1 mostram que o DF apresentou o quarto pior resultado em
termos de disponibilidade de caixa liquida entre os estados brasileiros no 3°
quadrimestre de 2024, o que significa que o DF dispunha de menor folga
financeira de curto prazo em comparagdo com a maioria dos demais entes.

A disponibilidade de caixa liquida € um indicador que compara 0S recursos
financeiros efetivamente disponiveis em caixa com as obrigagdes financeiras
j& assumidas, como restos a pagar e outros compromissos de curto prazo.
Dessa forma, o indicador permite avaliar a capacidade do governo de honrar
suas obrigagdes com recursos imediatamente disponiveis.

Os dados indicam que apenas seis unidades da federagdo apresentaram
resultado negativo nesse indicador, enquanto as demais 21 unidades
registraram disponibilidade de caixa liquida positiva. Entre as unidades com
resultado negativo, os trés piores casos apresentam valores significativamente
mais deteriorados, formando um grupo distinto em relagdo aos demais.



Ainda assim, o fato de o DF figurar entre os entes com resultado negativo,
mesmo ndo estando entre os trés piores casos, indica que o volume de
obrigagdes financeiras supera os recursos disponiveis em caixa, 0 que sugere
maior pressdo sobre o fluxo de caixa do governo para o cumprimento de
compromissos ja assumidos. Como mencionado na introdug¢do, o fato de essa
situagdo ocorrer Aas vésperas de um ano eleitoral torna o quadro
particularmente relevante do ponto de vista fiscal, dado que a literatura
aponta para a possibilidade de agravamento de indicadores fiscais em
periodos associados ao ciclo politico-orgamentario.

3.2 Série temporal do GDF (2015-2024)

GDF — Disponibilidade de caixa liquida ao longo do tempo
em milhdes (R$) — recursos ndo vinculados, 3° quadrimestre de cada ano
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Figura 2: Disponibilidade de caixa liquida do GDF em valores reais (R$ mithGes de dez/2025). 2015-
2018: antes da inscrigdo em RP. 2019-2024. apo6s inscrigdo em RP.

A Figura 2 evidencia que, ao longo do periodo analisado, a situagdo de caixa
do GDF apresentou comportamentos distintos entre as duas administragoes.
Durante o governo Rodrigo Rollemberg (2015-2018), o indicador permaneceu
consistentemente negativo, indicando um quadro persistente de insuficiéncia
de caixa frente &s obrigagoes financeiras. J& no governo Ibaneis Rocha (2019-
2024) observa-se um padrdo mais voldtil, com momentos de recuperagdo do
indicador, especialmente em 2021 e 2023, quando a disponibilidade de caixa
liquida se torna positiva, seguidos por novas deterioragdes, culminando no
retorno a valores negativos em 2024. De forma transversal, os dados sugerem
que, embora tenham ocorrido episddios pontuais de melhora na posicdo de
caixa, ndo se consolidou, ao longo do tempo, uma trajetéria estavel de
fortalecimento da liquidez fiscal do GDF.



Isso significa que o governo distrital tem enfrentado dificuldades recorrentes
para manter um nivel confortdvel de recursos disponiveis em caixa em relagdo
ds obrigagdes ja assumidas, o que pode gerar maior pressdo sobre a gestdo
do fluxo de pagamentos ao longo do exercicio. Situagoes desse tipo tendem a
exigir maior dependéncia de ajustes de curto prazo na execugdo orgamentdria
e financeira, além de reduzir a margem de manobra para enfrentar choques
fiscais ou ampliar politicas publicas sem comprometer o equilibrio das contas.

4. Receita e dependéncia da Unido

A receita do GDF & composta majoritariamente pela arrecadagdo tributdria
propria — com destaque para o ICMS, o Imposto de Renda retido na fonte e o
ISS — e por transferéncias da Unido, entre as quais se sobressai o FCDF. A
composi¢do da receita permaneceu relativamente estdvel ao longo do periodo
analisado, o que reforca a interpretagdo de que as oscilagdes nos indicadores
fiscais decorremm mais do nivel agregado de arrecadagdo do que de
mudangas estruturais no perfil das fontes de receita. Dada essa estabilidade, o
aspecto mais relevante para a compreensdo da dindmica fiscal do DF é o
papel desempenhado pelo FCDF.

A Figura 3 apresenta a evolugdo dos repasses do FCDF ao DF, em valores reais
(R$ bilhoes a precos de dezembro de 2025).

Repasses do FCDF ao Distrito Federal
Valores reais (R$ bilhdes de dez/2025, deflator IPCA)
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Figura 3: Repasses do FCDF ao Distrito Federal — valores reais (R$ bilhGes de dez/2025).
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O FCDF constitui a principal transferéncia da Unido ao DF. Instituido para
financiar dreas consideradas estratégicas para o funcionamento da capital
federal, o fundo destina recursos principalmente & seguranga publica (cerca
de 50%), além de salde e educac@o (aproximadamente 25% cada). O
montante transferido & corrigido anualmente de acordo com a variagdo da
Receita Corrente Liquida da Unido, o que tende a assegurar uma trajetoria de
crescimento relativamente estavel ao longo do tempo. Em 2025, os repasses
do FCDF alcancaram cerca de R$ 257 bilhdes, representando
aproximadamente 40% do orgamento total do DF.

Esse quadro revela um paradoxo fiscal relevante: mesmo contando com
repasses federais elevados e estruturalmente crescentes, o GDF tem
apresentado episddios recorrentes de disponibilidade de caixa liquida
negativa. Esse resultado sugere que a situagdo fiscal do DF ndo decorre de
uma insuficiéncia de receitas em termos absolutos, mas estd mais associada
a desafios na gestdo da despesa e na administragdo do fluxo de caixa,
especialmente diante da rigidez orgamentdria e da dindmica de execugdo das
despesas publicas.

5. Despesa com pessoal
5.1 Trajetoria em relacdo aos limites da LRF

A Figura 4 apresenta a evolugdo da despesa com pessoal do GDF como
proporcéo da Receita Corrente Liquida (RCL), considerando a RCL padrdo no
periodo de 2015 a 2016 e a RCL ajustada no periodo de 2017 a 2024.

GDF — Despesa com pessoal (% da RCL)
Poder Executivo — 3° quadrimestre de cada ano
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Figura 4: Despesa com pessoal do GDF como proporgdo da RCL. 2015-2016: % sobre a RCL. 2017-
2024: % sobre a RCL Ajustada.
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A Lei de Responsabilidade Fiscal (LC n° 101/2000) estabelece limites
para a despesa com pessoal nos diferentes niveis de governo, com 0O
objetivo de preservar o equilibrio das contas publicas e evitar que o
crescimento desta rubrica comprometa a sustentabilidade fiscal dos
entes federativos. No caso dos estados e do Distrito Federal, a despesa
total com pessoal ndo pode ultrapassar 60% da RCL, sendo 49%
destinados ao Poder Executivo, 6% ao Poder Judicidario, 3% ao Poder
Legislativo (incluindo Tribunais de Contos) e 2% ao Ministério Publico. A
legislagdo também define limites prudenciais e de alerta
(respectivamente 95% e 90% do limite mdéximo) a partir dos quais
passam a incidir restricbes 4 criagdo de cargos, concessdo de
aumentos salariais e outras medidas que ampliem a despesa com
pessoal.

Durante a administragéo do governador Rodrigo Rollemberg (2015-
2018), o GDF enfrentou significativas dificuldades para manter essa
despesa dentro dos limites estabelecidos pela LRF. Em diversos
momentos, a despesa com pessoal aproximou-se ou ultrapassou o
limite prudencial, refletindo pressdes estruturais associadas ao elevado
peso da folha de pagamento no orgamento distrital. Esse contexto
impoe fortes restricbes 4 politica fiscal do periodo, limitando a
capacidade do governo de conceder reagjustes salariais, criar novos
cargos ou expandir determinadas politicas publicas, ao mesmo tempo
em que exigiu esforgos de ajuste para reconduzir o indicador a niveis

compativeis com as exigéncias legais.

F importante destacar que esse problema, embora relacionado, é
distinto da questdo da disponibilidade de caixa analisada
anteriormente. O limite de despesa com pessoal definido pela LRF
refere-se 4 relagdo entre a folha de pagamento e a RCL, enquanto o
indicador de caixa diz respeito & capacidade imediata de o governo
honrar obrigagdes financeiras j& assumidas. Em termos prdticos, isso
significa que um governo pode apresentar disponibilidade de caixa
positiva e ainda assim ultrapassar os limites de despesa com pessodl,
caso a folha represente parcela excessiva da receita. Da mesma forma,
é possivel que um ente esteja formalmente dentro dos limites da LRF e,
ainda assim, enfrente dificuldades de caixa, caso haja pressdes no fluxo

de pagamentos ou elevado volume de obrigagdes de curto prazo.
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5.2 RCL e a despesa com pessoal em valores reais

A Figura 5 apresenta a evolugdo da RCL e da despesa com pessoal do GDF, em
valores reais (R$ bilhdes a precos de dezembro de 2025).

GDF — Receita corrente liquida vs despesa com pessoal
alores reais (R3 bilhdes de dez/2025, deflator IPCA) — Poder Executive, 3° guadrimesire
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Figura 5: RCL e despesa com pessoal do GDF em valores reais (R$ bilhdes de dez/2025).

A Figura 5 é possivelmente o grafico mais revelador da andlise apresentada
neste relatorio. Observa-se que, em termos reaqis, a despesa com pessodl
mantém  trajetéria  relativamente  estdvel oo longo do  periodo,
comportamento caracteristico de uma rubrica orcamentdria marcada por
elevada rigidez institucional e baixa flexibilidade de ajuste no curto prazo. Em
contraste, a RCL apresenta variagdes significativamente mais pronunciadas,
refletindo a sensibilidade da arrecadag¢do a fatores econdmicos e fiscais.

Esse contraste sugere que a dindmica dos principais indicadores fiscais do
DF é fortemente condicionada pela evolugdo da receita, e ndo por ajustes
relevantes no ritmo de crescimento das despesas com pessoal. Em outras
palavras, a estrutura fiscal distrital mostra-se particularmente exposta a
oscilagdes de arrecadacdo, uma vez que o sistema dispde de mecanismos
limitados de adaptacdo rdpida da despesa frente a choques negativos de
receita.
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6. Grau de endividamento

6.1 Divida Consolidada Liquida (DCL) — série temporal do
GDF

GDF — Divida Consolidada Liguida (% da RCL)

3* quadnimestre de cada ano — Limite: 200% da RCL (Res. Senado n® 40/2001)
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Figura 6: Divida Consolidada Liquida do GDF como proporgdo da RCL {Ajustada). Limite do Senado
Federal: 200%.

6.2 Comparagao entre estados (2024)

Estados — Divida Consolidada Liquida (% da RCL)
3° quadrimestre de 2024
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Figura 7: Divida Consolidada Liquida dos estados como proporgao da RCL — 3° quadrimestre de
2024.




A Resolugdo do Senado Federal n°® 40/2001 fixa em 200% da RCL o limite méaximo para a
Divida Consolidada Liquida de estados e do DF. A Figura 6 mostra que o indicador do
GDF tem apresentado trajetéria declinante, atingindo 13,1% da RCL em 2024 — patamar
confort@vel e muito abaixo do limite legal. A Figura 7 permite situar o DF no contexto dos
demais estados, onde aparece entre os entes com menor nivel de endividamento

relativo.

Esse resultado aparentemente favordvel precisa, contudo, ser interpretado ¢ luz do
diagnostico mais amplo. O baixo endividamento ndo implica salde fiscal plena, pois
coexiste com uma situagdo de caixa negativa e poupanga corrente proxima de zero.
Mais importante, esse indicador pode se deteriorar de forma abrupta caso o GDF venha
a assumir passivos relevantes — hipotese que se tornou concreta com a crise do Banco
de Brasilia. Uma eventual capitalizagdo do banco com recursos publicos tenderia a
elevar a DCL, aproximando o DF do limite legal ou forgando a busca por solugdes

federais.

6.3 A crise do BRB: risco fiscal emergente

A crise envolvendo o Banco de Brasilia (BRB) representa, no momento da
publicagdo deste relatério, o principal risco fiscal emergente para o GDF. Em margo
de 2025, o BRB adquiriu carteiras de crédito do Banco Master no valor de
aproximadamente R$12 bilhdes. Com a posterior liquidagdo extrajudicial do Banco
Master pelo Banco Central, em novembro de 2025, essas operagdes revelaram-se
problematicas, gerando perdas estimadas entre R$8 bilndes e R$13 bilhdes, segundo
auditorias independentes.

A crise levou a deflagragdo da operacdo Compliance Zero pela Policia Federal, ao
descumprimento do prazo legal para divulgacdo do balango de 2025 pelo BRB e ao
rebaixamento do rating do banco pela agéncia Moody’s, que alertou para risco de
inadimpléncia. Em fevereiro de 2026, o BRB apresentou ao Banco Central um plano
de capitalizagdo e convocou assembleia extraordindria para deliberar aumento de
capital de até R$8,9 bilhdes. O GDF, como acionista controlador, encaminhou &
Camara Legislativa proposta de utilizagdo de imodveis pUblicos como garantia para

captagdo de recursos destinados a recomposi¢gdo do capital do banco.

As implicagbes fiscais sdo potencialmente severas. Uma capitalizagdo com
recursos publicos — direta ou indireta — tende a pressionar a divida consolidada do
DF, podendo afetar tanto o indicador de DCL/RCL (otuolmente em patamar
confortavel) quanto a classificagdo CAPAG. A alienagdo de imbveis publicos como

garantia reduz o patrimonio disponivel para outras finalidades.
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O episddio reforca, de forma dramdtica, o diagnodstico central deste relatério: a
fragilidade fiscal do DF ndo reside no estoque da divida, mas na auséncia de margem
para absorver choques. Um orgamento com poupanga corrente proxima de zero e
caixa j& negativo encontra-se particularmente vulneravel a um choque patrimonial

dessa magnitude.

7. Capacidade de pagamento (CAPAG)

A Figura 8 apresenta a evolugdo dos indicadores da Capacidade de Pagamento
(CAPAG) do DF ao longo do tempo, destacando que o indicador de poupanga
corrente se configura como o principal gargalo fiscal do DF.

GDF - Indicadores da CAPAG

Fonte: Tesouro Nacional (dados abertos, Capag Estados)

Endividamento (DC/RCL) -8 Liquidez (Disp.Caixa/Obrig Fin.) -# Poupanga comente (Desp.Com/RCL)
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Figura 8: Indicadores da CAPAG do Distrito Federal, série temporal. O indicador de poupanga
corrente é o principal gargalo fiscal do DF.

A Figura 8 apresenta a evolugdo dos principais indicadores que compdem d
avaliagdo da CAPAG do DF ao longo do periodo analisado. Observa-se que o
indicador de liquidez, que relaciona a disponibilidade de caixa das obrigagdes
financeiras, apresenta trajetoria relativamente estdvel até 2022 e alcanga um pico em
2023, mas sofre forte deterioracdo a partir de 2024, aproximando-se de niveis muito

baixos Nos anos Mais recentes da série.
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O episddio reforca, de forma dramdtica, o diagnodstico central deste relatdrio: a
fragilidade fiscal do DF ndo reside no estoque da divida, mas na auséncia de margem
para absorver choques. Um orgamento com poupanga corrente proxima de zero e
caixa j& negativo encontra-se particularmente vulneravel a um choque patrimonial

dessa magnitude.

O indicador de endividamento, medido pela relagdo entre a divida consolidada bruta
e a receita corrente liquida (DC/RCL), mostra comportamento mais favordvel, com
reducdo moderada e posterior estabilizagdo em patamar inferior ao observado nos

anos anteriores.

J& o indicador de poupanga corrente, que compara despesas correntes com a
receita corrente liquida, permanece relativamente elevado e bastante estdvel ao
longo de todo o periodo, indicando que uma parcela significativa da receita é

continuamente absorvida pelo financiamento de despesas correntes.

Os dados sugerem que, embora o nivel de endividamento ndo represente o principal
fator de fragilidade fiscal no caso do DF, os indicadores de liquidez e de poupanga
corrente configuram os principais pontos de pressdo sobre a situagdo fiscal do ente.

Esse conjunto de resultados sugere que o principal desafio fiscal do DF ndo estd
associado ao nivel de endividomento, mas sim & capacidade de geragdo de
poupanca e a gestdo do fluxo de caixa. Em outras palavras, o governo ndo se
encontra particularmente pressionado por um estoque elevado de divida, mas
enfrenta dificuldades para gerar recursos suficientes no orgamento corrente apds o
pagamento das despesas correntes, o que limita sua capacidade de financiar
investimentos, formar reservas financeiras ou absorver choques de arrecadagdo.
Nesse contexto, a deterioragdo recente do indicador de liquidez reforca a
interpretagdo de que o problema fiscal do DF estd menos relacionado & solvéncia de
longo prazo e mais & sustentabilidade da dindmica fiscal no curto prazo, marcada
por elevada rigidez das despesas correntes e baixa margem para ajustes rapidos

quando a receita apresenta desempenho abaixo do esperado.

A Figura 9 mostra os estados de acordo com sua Classificagdo CAPAG.
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Estados — Classificagao CAPAG
Ano base 2024 — Fonte: Tesouro Nacional
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Figura 9: Classificagdo CAPAG dos estados — ano base 2024. O DF recebeu nota C.

A CAPAG é o indicador do Tesouro Nacional que avalia a capacidade de estados e
municipios contrairem novos empréstimos com garantia da Unido (Secretaria do
Tesouro Nacional, 2024). E composta por trés indicadores: (l) endividamento
(bc/RcL); (2) poupanca corrente (despesas correntes/receitas correntes); e (3)

liquidez (disponibilidade de caixa/obrigagées financeiras).

O DF tem nota A em endividamento — um nivel baixo de divida — mas & penalizado
pelo indicador de poupanga corrente, que atinge mais de 95%, indicando que quase
toda a receita corrente &€ consumida por despesas correntes. O resultado &€ uma
classificagcdo final C, que impede a contratagdo de novos empréstimos com garantia
federal. Na revisGo de 2024, o Tesouro registrou explicitamente ‘indicios de

deterioragdo fiscal” ao rebaixar a nota do DF.

Essa combinagdo — endividamento baixo mas incapacidade de gerar poupanga — &
coerente com todo o diagnodstico anterior: o problema fiscal do DF ndo é de estoque
de divida, mas de fluxo. O governo gasta praticamente tudo o que arrecada, sem

margem para investimento ou amortecimento de choques.
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8. Despesas de exercicios anteriores (DEA)

O crescimento das Despesas de Exercicios Anteriores (DEA) constitui um importante
sinal de alerta para a gestdo fiscal. Essas despesas correspondem a obrigagoes
assumidas pelo governo em determinado exercicio, mas que ndo puderam ser pagas
naquele momento por falta de dotagdo orgamentdria ou de disponibilidade financeira,
sendo posteriormente registradas e quitadas em exercicios seguintes. A existéncia de
DEA, por si s6, ndo €& irregular, pois a legislagdo prevé mecanismos para o

reconhecimento dessas obrigagoes.

A Figura 10 apresenta a evolugdo de DEA do DF entre 2019 e 2025.

GDF — Despesas de exercicios anteriores (DEA)
Valores reais (RS bilhdes de dez/2025, deflator IPCA)
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Figura 10: Despesas de exercicios anteriores (DEA) do GDF — valores empenhados em R3 bilhdes
(dez/2025).

No entanto, o crescimento recorrente desse tipo de despesa pode indicar problemas
na gestdo orgamentdria e financeira. Quando as DEA aumentam de forma sistematica
— como se observa na Figura 10, com salto de R$ 0,18 bilhdo em 2019 para R$ 1,42
bilhdo em 2025 —, isso sugere que 0 governo tem assumido compromissos acima da
capacidade imediata de execugdo do orgamento aprovado pela Camara Legislativa,
transferindo parte dessas obrigagdes para exercicios futuros. Esse comportamento é
consistente com o diagnostico mais amplo apresentado neste relatério: um quadro de
fragilidade fiscal no qual o equilibrio das contas depende fortemente do desempenho
da arrecadagdo. Quando a receita fica aquém do esperado, uma das formas de
acomodar o desequilibrio & postergar o reconhecimento ou o pagamento de despesas,

deslocando parte dos compromissos financeiros para periodos posteriores.



9. Consideracdes finais

A andlise das finangas publicas do GDF no periodo de 2015 a 2024 revela um quadro
fiscal marcado por uma tensdo estrutural entre a rigidez das despesas correntes e a
volatilidade das receitas. O diagnéstico que emerge dos dados pode ser sintetizado em

cinco constatagoes.

A disponibilidade de caixa liquida do GDF tem apresentado comportamento
predominantemente negativo ao longo da udltima década, com apenas episddios
pontuais de recuperagdo. Em 2024, o indicador voltou a territério negativo, colocando o

DF entre os seis estados com pior posi¢cdo de caixa do pais.

A despesa com pessodl apresenta elevada rigidez em termos reaqis, enquanto a
receita corrente liquida flutua de forma mais acentuada. Isso significa que as
oscilagbes nos indicadores fiscais sdo determinadas fundamentalmente pelo
desempenho da arrecadagdo, e ndo por variagdes no ritmo de crescimento dos
gastos. O governo dispde de margem muito limitada para ajustar despesas quando a

receita decepciona.

Embora o nivel de endividamento do DF seja relativamente baixo no contexto nacional
(DCL de 13]% da RCL em 2024, muito abaixo do limite de 200%), o indicador de
poupanca corrente da CAPAG revela que quase a totalidade da receita corrente é
absorvida por despesas correntes. Essa combinagdo confere ao DF uma classificagdo

C na CAPAG, impedindo a contratagdo de novos empréstimos com garantia da Unido.

O crescimento acelerado das DEA, que saltaram de R$ 0,18 bilhdo em 2019 para R$ 1,42
bilhdo em 2025, indica que o or¢camento aprovado tem sido insuficiente para
acomodar as despesas efetivamente realizadas, levando ao diferimento de obrigagdes

para exercicios futuros.

Por fim, a crise do BRB em 2025-2026 emerge como um choque fiscal potencialmente
transformador. A eventual necessidade de capitalizagdo com recursos publicos, em um
contexto de caixa negativo e poupanca corrente proxima de zero, expde de forma

aguda a auséncia de margem fiscal do GDF para absorver choques dessa magnitude.



Tomados em conjunto, esses elementos configuram um diagndstico de fragilidade
fiscal de fluxo, e ndo de estoque. O DF ndo estd excessivamente endividado, mas gasta
praticamente tudo o que arrecada, sem gerar poupanga para investimentos,
amortecimento de choques ou formagdo de reservas. Essa condigdo torna a saude
fiscal do DF particularmente sensivel ao ciclo econdmico e ds decisdes de politica fiscal,
especialmente em anos eleitorais. O acompanhamento sistemdatico e a divulgagdo
acessivel de informagdes fiscais assumem, nesse contexto, importéncia central para o
exercicio do controle social e para a qualificagdo do debate plblico sobre as escolhas

orgamentdrias do governo.
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	Sumário Executivo
	A atual crise fiscal do Distrito Federal (DF) decorre de um conjunto de pressões estruturais sobre as contas públicas locais. Embora o DF tenha características fiscais singulares no federalismo brasileiro (Mendes, 2004), como o Fundo Constitucional do Distrito Federal (FCDF), que financia grande parte das despesas com segurança pública, saúde e educação, o orçamento distrital tem enfrentado crescente rigidez, com grande parte dos gastos comprometida por despesas obrigatórias, especialmente pessoal e custeio da máquina pública. Para 2026, o orçamento aprovado gira em torno de R$ 74,4 bilhões, sendo quase R$ 28 bilhões provenientes do FCDF, o que revela a forte dependência da unidade federativa em relação às transferências da União.
	Nos últimos anos, o governo distrital tem enfrentado dificuldades de liquidez e restrições orçamentárias que limitam a capacidade de ampliar políticas públicas ou realizar novos investimentos. Relatos recentes indicam que o DF, juntamente com alguns estados brasileiros, iniciou 2026 com caixa pressionado e dificuldades para honrar compromissos financeiros, situação que se torna especialmente sensível em anos finais de mandato, quando despesas, historicamente, já apresentam um viés de deterioração.
	O agravamento de indicadores fiscais em anos eleitorais é um fenômeno amplamente discutido na literatura de economia política e finanças públicas, sendo usualmente analisado sob o conceito de ciclos orçamentários eleitorais (political budget cycles). Esse conceito descreve a tendência de governos eleitos a alterar o comportamento fiscal em função do calendário eleitoral, geralmente por meio da expansão de gastos, da reorientação da composição do orçamento ou da flexibilização temporária de restrições fiscais. A lógica subjacente é que os governantes têm incentivos para adotar políticas fiscalmente expansionistas no período que antecede eleições, buscando melhorar a percepção dos eleitores sobre o desempenho do governo e, assim, aumentar suas chances de reeleição (Shi & Svensson, 2006; Drazen, 2008; Crispim et al., 2021).
	A literatura internacional mostra que esses ciclos tendem a ocorrer com maior intensidade em contextos institucionais nos quais os eleitores dispõem de informação imperfeita sobre a gestão fiscal, o que permite que governos utilizem instrumentos orçamentários para sinalizar competência ou desempenho no curto prazo. Nesse contexto, torna-se particularmente importante a divulgação clara e a discussão pública qualificada de informações sobre resultados orçamentários, financeiros e fiscais, de modo a reduzir assimetrias de informação entre governo e sociedade.

	Embora a legislação brasileira estabeleça diversas exigências de transparência e publicização desses resultados, como, por exemplo, a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF, LC nº 101/2000), grande parte dessas informações permanece apresentada em formatos altamente técnicos e de difícil interpretação para o cidadão médio.
	Essa limitação informacional pode reduzir a capacidade da sociedade de acompanhar adequadamente a gestão fiscal e avaliar o desempenho dos governos ao longo do tempo. Estudos comparativos indicam que, em média, déficits públicos tendem a aumentar em anos eleitorais, especialmente em democracias mais recentes ou em países em desenvolvimento (Shi & Svensson, 2006), reforçando a importância de mecanismos institucionais e comunicacionais que ampliem o acesso e a compreensão das informações fiscais por parte da população.
	Nesse contexto, o ObservaDF, enquanto observatório de políticas públicas do Distrito Federal, desempenha um papel fundamental ao ampliar o acesso e a compreensão das informações sobre políticas públicas por parte da população. Sua atuação busca traduzir e sistematizar dados e análises, inclusive aqueles relacionados a informações orçamentárias, financeiras e fiscais, frequentemente apresentadas em formatos técnicos, de modo a torná-los mais acessíveis ao debate público. Ao fazê-lo, o ObservaDF contribui para qualificar a discussão sobre políticas públicas no DF, apoiar processos de melhoria das políticas governamentais e fortalecer mecanismos de transparência, controle social e accountability democrática.
	O objetivo deste relatório é analisar a situação fiscal do Governo do Distrito Federal (GDF) no período de 2015 a 2024, abrangendo as administrações conduzidas pelos governadores Rodrigo Rollemberg (2015–2018) e Ibaneis Rocha (2019–2024). Para isso, o estudo examina cinco dimensões principais das finanças públicas distritais: (i) a disponibilidade de caixa líquida; (ii) a dependência dos repasses da União por meio do FCDF; (iii) a evolução das despesas com pessoal; (iv) o grau de endividamento; e (v) o crescimento das despesas de exercícios anteriores (DEA). A partir dessas dimensões, busca-se oferecer um diagnóstico sintético da dinâmica recente das contas públicas do DF.
	2. Nota metodológica
	A análise baseia-se em dados extraídos dos Relatórios de Gestão Fiscal (RGF) do Poder Executivo do GDF, referentes ao 3º quadrimestre de cada exercício, disponibilizados no Sistema de Informações Contábeis e Fiscais do Setor Público Brasileiro (Siconfi) e acessados por meio do pacote RREORGFdataR. Esses dados foram complementados por informações orçamentárias do Portal da Transparência do Governo do Distrito Federal e por dados de repasses do FCDF obtidos no Portal da Transparência da Controladoria-Geral da União (órgão 25915). Os indicadores da Capacidade de Pagamento (CAPAG) foram obtidos diretamente dos dados abertos do Tesouro Nacional.
	Para permitir a comparação ao longo do período, todos os valores monetários das séries temporais foram deflacionados pelo Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA), utilizando o índice acumulado divulgado pelo IBGE (Tabela 1737, variável 2266), com base em dezembro de 2025 (índice = 7.403,29). Os gráficos que apresentam comparações entre estados referem-se ao 3º quadrimestre de 2024 e utilizam valores nominais, salvo indicação em contrário.
	Duas descontinuidades nas séries devem ser observadas. Na disponibilidade de caixa líquida, os valores de 2015 a 2018 referem-se ao indicador antes da inscrição em restos a pagar não processados, enquanto os de 2019 a 2024 são apurados após essa inscrição. Na Receita Corrente Líquida (RCL), utiliza-se a RCL para fins de limite legal em 2015–2016 e a RCL Ajustada a partir de 2017. Nos limites da LRF para despesa com pessoal do Poder Executivo de estados e do DF, o limite máximo é de 49% da RCL, o prudencial é de 46,55% e o de alerta é de 44,10%. Os dados sobre Despesas de Exercícios Anteriores (DEA) para o período de 2019 a 2025 foram compilados a partir de reportagens da Folha de S. Paulo e do Portal da Transparência do DF, uma vez que valores consolidados oficiais não estavam integralmente disponíveis no momento da elaboração deste relatório.

	3. Disponibilidade de caixa líquida 3.1 Comparação entre estados (2024)
	A Figura 1 apresenta a disponibilidade de caixa líquida dos estados brasileiros no 3º quadrimestre de 2024, em valores nominais (R$ milhões).
	Os dados da Figura 1 mostram que o DF apresentou o quarto pior resultado em termos de disponibilidade de caixa líquida entre os estados brasileiros no 3º quadrimestre de 2024, o que significa que o DF dispunha de menor folga financeira de curto prazo em comparação com a maioria dos demais entes.
	A disponibilidade de caixa líquida é um indicador que compara os recursos financeiros efetivamente disponíveis em caixa com as obrigações financeiras já assumidas, como restos a pagar e outros compromissos de curto prazo. Dessa forma, o indicador permite avaliar a capacidade do governo de honrar suas obrigações com recursos imediatamente disponíveis.
	Os dados indicam que apenas seis unidades da federação apresentaram resultado negativo nesse indicador, enquanto as demais 21 unidades registraram disponibilidade de caixa líquida positiva. Entre as unidades com resultado negativo, os três piores casos apresentam valores significativamente mais deteriorados, formando um grupo distinto em relação aos demais.
	Ainda assim, o fato de o DF figurar entre os entes com resultado negativo, mesmo não estando entre os três piores casos, indica que o volume de obrigações financeiras supera os recursos disponíveis em caixa, o que sugere maior pressão sobre o fluxo de caixa do governo para o cumprimento de compromissos já assumidos. Como mencionado na introdução, o fato de essa situação ocorrer às vésperas de um ano eleitoral torna o quadro particularmente relevante do ponto de vista fiscal, dado que a literatura aponta para a possibilidade de agravamento de indicadores fiscais em períodos associados ao ciclo político-orçamentário.

	3.2 Série temporal do GDF (2015–2024)
	A Figura 2 evidencia que, ao longo do período analisado, a situação de caixa do GDF apresentou comportamentos distintos entre as duas administrações. Durante o governo Rodrigo Rollemberg (2015–2018), o indicador permaneceu consistentemente negativo, indicando um quadro persistente de insuficiência de caixa frente às obrigações financeiras. Já no governo Ibaneis Rocha (2019–2024) observa-se um padrão mais volátil, com momentos de recuperação do indicador, especialmente em 2021 e 2023, quando a disponibilidade de caixa líquida se torna positiva, seguidos por novas deteriorações, culminando no retorno a valores negativos em 2024. De forma transversal, os dados sugerem que, embora tenham ocorrido episódios pontuais de melhora na posição de caixa, não se consolidou, ao longo do tempo, uma trajetória estável de fortalecimento da liquidez fiscal do GDF.
	Isso significa que o governo distrital tem enfrentado dificuldades recorrentes para manter um nível confortável de recursos disponíveis em caixa em relação às obrigações já assumidas, o que pode gerar maior pressão sobre a gestão do fluxo de pagamentos ao longo do exercício. Situações desse tipo tendem a exigir maior dependência de ajustes de curto prazo na execução orçamentária e financeira, além de reduzir a margem de manobra para enfrentar choques fiscais ou ampliar políticas públicas sem comprometer o equilíbrio das contas.

	4. Receita e dependência da União
	A receita do GDF é composta majoritariamente pela arrecadação tributária própria — com destaque para o ICMS, o Imposto de Renda retido na fonte e o ISS — e por transferências da União, entre as quais se sobressai o FCDF. A composição da receita permaneceu relativamente estável ao longo do período analisado, o que reforça a interpretação de que as oscilações nos indicadores fiscais decorrem mais do nível agregado de arrecadação do que de mudanças estruturais no perfil das fontes de receita. Dada essa estabilidade, o aspecto mais relevante para a compreensão da dinâmica fiscal do DF é o papel desempenhado pelo FCDF.
	A Figura 3 apresenta a evolução dos repasses do FCDF ao DF, em valores reais (R$ bilhões a preços de dezembro de 2025).
	O FCDF constitui a principal transferência da União ao DF. Instituído para financiar áreas consideradas estratégicas para o funcionamento da capital federal, o fundo destina recursos principalmente à segurança pública (cerca de 50%), além de saúde e educação (aproximadamente 25% cada). O montante transferido é corrigido anualmente de acordo com a variação da Receita Corrente Líquida da União, o que tende a assegurar uma trajetória de crescimento relativamente estável ao longo do tempo. Em 2025, os repasses do FCDF alcançaram cerca de R$ 25,7 bilhões, representando aproximadamente 40% do orçamento total do DF.
	Esse quadro revela um paradoxo fiscal relevante: mesmo contando com repasses federais elevados e estruturalmente crescentes, o GDF tem apresentado episódios recorrentes de disponibilidade de caixa líquida negativa. Esse resultado sugere que a situação fiscal do DF não decorre de uma insuficiência de receitas em termos absolutos, mas está mais associada a desafios na gestão da despesa e na administração do fluxo de caixa, especialmente diante da rigidez orçamentária e da dinâmica de execução das despesas públicas.

	5. Despesa com pessoal 5.1 Trajetória em relação aos limites da LRF
	A Figura 4 apresenta a evolução da despesa com pessoal do GDF como proporção da Receita Corrente Líquida (RCL), considerando a RCL padrão no período de 2015 a 2016 e a RCL ajustada no período de 2017 a 2024.

	A Lei de Responsabilidade Fiscal (LC nº 101/2000) estabelece limites para a despesa com pessoal nos diferentes níveis de governo, com o objetivo de preservar o equilíbrio das contas públicas e evitar que o crescimento desta rubrica comprometa a sustentabilidade fiscal dos entes federativos. No caso dos estados e do Distrito Federal, a despesa total com pessoal não pode ultrapassar 60% da RCL, sendo 49% destinados ao Poder Executivo, 6% ao Poder Judiciário, 3% ao Poder Legislativo (incluindo Tribunais de Contas) e 2% ao Ministério Público. A legislação também define limites prudenciais e de alerta (respectivamente 95% e 90% do limite máximo) a partir dos quais passam a incidir restrições à criação de cargos, concessão de aumentos salariais e outras medidas que ampliem a despesa com pessoal.
	Durante a administração do governador Rodrigo Rollemberg (2015–2018), o GDF enfrentou significativas dificuldades para manter essa despesa dentro dos limites estabelecidos pela LRF. Em diversos momentos, a despesa com pessoal aproximou-se ou ultrapassou o limite prudencial, refletindo pressões estruturais associadas ao elevado peso da folha de pagamento no orçamento distrital. Esse contexto impõe fortes restrições à política fiscal do período, limitando a capacidade do governo de conceder reajustes salariais, criar novos cargos ou expandir determinadas políticas públicas, ao mesmo tempo em que exigiu esforços de ajuste para reconduzir o indicador a níveis compatíveis com as exigências legais.
	É importante destacar que esse problema, embora relacionado, é distinto da questão da disponibilidade de caixa analisada anteriormente. O limite de despesa com pessoal definido pela LRF refere-se à relação entre a folha de pagamento e a RCL, enquanto o indicador de caixa diz respeito à capacidade imediata de o governo honrar obrigações financeiras já assumidas. Em termos práticos, isso significa que um governo pode apresentar disponibilidade de caixa positiva e ainda assim ultrapassar os limites de despesa com pessoal, caso a folha represente parcela excessiva da receita. Da mesma forma, é possível que um ente esteja formalmente dentro dos limites da LRF e, ainda assim, enfrente dificuldades de caixa, caso haja pressões no fluxo de pagamentos ou elevado volume de obrigações de curto prazo.
	5.2 RCL e a despesa com pessoal em valores reais
	A Figura 5 apresenta a evolução da RCL e da despesa com pessoal do GDF, em valores reais (R$ bilhões a preços de dezembro de 2025).
	A Figura 5 é possivelmente o gráfico mais revelador da análise apresentada neste relatório. Observa-se que, em termos reais, a despesa com pessoal mantém trajetória relativamente estável ao longo do período, comportamento característico de uma rubrica orçamentária marcada por elevada rigidez institucional e baixa flexibilidade de ajuste no curto prazo. Em contraste, a RCL apresenta variações significativamente mais pronunciadas, refletindo a sensibilidade da arrecadação a fatores econômicos e fiscais.
	Esse contraste sugere que a dinâmica dos principais indicadores fiscais do DF é fortemente condicionada pela evolução da receita, e não por ajustes relevantes no ritmo de crescimento das despesas com pessoal. Em outras palavras, a estrutura fiscal distrital mostra-se particularmente exposta a oscilações de arrecadação, uma vez que o sistema dispõe de mecanismos limitados de adaptação rápida da despesa frente a choques negativos de receita.

	6. Grau de endividamento
	A Resolução do Senado Federal nº 40/2001 fixa em 200% da RCL o limite máximo para a Dívida Consolidada Líquida de estados e do DF. A Figura 6 mostra que o indicador do GDF tem apresentado trajetória declinante, atingindo 13,1% da RCL em 2024 — patamar confortável e muito abaixo do limite legal. A Figura 7 permite situar o DF no contexto dos demais estados, onde aparece entre os entes com menor nível de endividamento relativo.
	Esse resultado aparentemente favorável precisa, contudo, ser interpretado à luz do diagnóstico mais amplo. O baixo endividamento não implica saúde fiscal plena, pois coexiste com uma situação de caixa negativa e poupança corrente próxima de zero. Mais importante, esse indicador pode se deteriorar de forma abrupta caso o GDF venha a assumir passivos relevantes — hipótese que se tornou concreta com a crise do Banco de Brasília. Uma eventual capitalização do banco com recursos públicos tenderia a elevar a DCL, aproximando o DF do limite legal ou forçando a busca por soluções federais.

	6.3 A crise do BRB: risco fiscal emergente
	A crise envolvendo o Banco de Brasília (BRB) representa, no momento da publicação deste relatório, o principal risco fiscal emergente para o GDF. Em março de 2025, o BRB adquiriu carteiras de crédito do Banco Master no valor de aproximadamente R$12 bilhões. Com a posterior liquidação extrajudicial do Banco Master pelo Banco Central, em novembro de 2025, essas operações revelaram-se problemáticas, gerando perdas estimadas entre R$8 bilhões e R$13 bilhões, segundo auditorias independentes.
	A crise levou à deflagração da operação Compliance Zero pela Polícia Federal, ao descumprimento do prazo legal para divulgação do balanço de 2025 pelo BRB e ao rebaixamento do rating do banco pela agência Moody’s, que alertou para risco de inadimplência. Em fevereiro de 2026, o BRB apresentou ao Banco Central um plano de capitalização e convocou assembleia extraordinária para deliberar aumento de capital de até R$8,9 bilhões. O GDF, como acionista controlador, encaminhou à Câmara Legislativa proposta de utilização de imóveis públicos como garantia para captação de recursos destinados à recomposição do capital do banco.
	As implicações fiscais são potencialmente severas. Uma capitalização com recursos públicos — direta ou indireta — tende a pressionar a dívida consolidada do DF, podendo afetar tanto o indicador de DCL/RCL (atualmente em patamar confortável) quanto a classificação CAPAG. A alienação de imóveis públicos como garantia reduz o patrimônio disponível para outras finalidades.
	O episódio reforça, de forma dramática, o diagnóstico central deste relatório: a fragilidade fiscal do DF não reside no estoque da dívida, mas na ausência de margem para absorver choques. Um orçamento com poupança corrente próxima de zero e caixa já negativo encontra-se particularmente vulnerável a um choque patrimonial dessa magnitude.

	7. Capacidade de pagamento (CAPAG)
	A Figura 8 apresenta a evolução dos indicadores da Capacidade de Pagamento (CAPAG) do DF ao longo do tempo, destacando que o indicador de poupança corrente se configura como o principal gargalo fiscal do DF.
	A Figura 8 apresenta a evolução dos principais indicadores que compõem a avaliação da CAPAG do DF ao longo do período analisado. Observa-se que o indicador de liquidez, que relaciona a disponibilidade de caixa às obrigações financeiras, apresenta trajetória relativamente estável até 2022 e alcança um pico em 2023, mas sofre forte deterioração a partir de 2024, aproximando-se de níveis muito baixos nos anos mais recentes da série.

	O episódio reforça, de forma dramática, o diagnóstico central deste relatório: a fragilidade fiscal do DF não reside no estoque da dívida, mas na ausência de margem para absorver choques. Um orçamento com poupança corrente próxima de zero e caixa já negativo encontra-se particularmente vulnerável a um choque patrimonial dessa magnitude.
	O indicador de endividamento, medido pela relação entre a dívida consolidada bruta e a receita corrente líquida (DC/RCL), mostra comportamento mais favorável, com redução moderada e posterior estabilização em patamar inferior ao observado nos anos anteriores.
	Já o indicador de poupança corrente, que compara despesas correntes com a receita corrente líquida, permanece relativamente elevado e bastante estável ao longo de todo o período, indicando que uma parcela significativa da receita é continuamente absorvida pelo financiamento de despesas correntes.
	Os dados sugerem que, embora o nível de endividamento não represente o principal fator de fragilidade fiscal no caso do DF, os indicadores de liquidez e de poupança corrente configuram os principais pontos de pressão sobre a situação fiscal do ente.  Esse conjunto de resultados sugere que o principal desafio fiscal do DF não está associado ao nível de endividamento, mas sim à capacidade de geração de poupança e à gestão do fluxo de caixa. Em outras palavras, o governo não se encontra particularmente pressionado por um estoque elevado de dívida, mas enfrenta dificuldades para gerar recursos suficientes no orçamento corrente após o pagamento das despesas correntes, o que limita sua capacidade de financiar investimentos, formar reservas financeiras ou absorver choques de arrecadação. Nesse contexto, a deterioração recente do indicador de liquidez reforça a interpretação de que o problema fiscal do DF está menos relacionado à solvência de longo prazo e mais à sustentabilidade da dinâmica fiscal no curto prazo, marcada por elevada rigidez das despesas correntes e baixa margem para ajustes rápidos quando a receita apresenta desempenho abaixo do esperado.
	A Figura 9 mostra os estados de acordo com sua Classificação CAPAG.
	A CAPAG é o indicador do Tesouro Nacional que avalia a capacidade de estados e municípios contraírem novos empréstimos com garantia da União (Secretaria do Tesouro Nacional, 2024). É composta por três indicadores: (1) endividamento (DC/RCL); (2) poupança corrente (despesas correntes/receitas correntes); e (3) liquidez (disponibilidade de caixa/obrigações financeiras).
	O DF tem nota A em endividamento — um nível baixo de dívida — mas é penalizado pelo indicador de poupança corrente, que atinge mais de 95%, indicando que quase toda a receita corrente é consumida por despesas correntes. O resultado é uma classificação final C, que impede a contratação de novos empréstimos com garantia federal. Na revisão de 2024, o Tesouro registrou explicitamente “indícios de deterioração fiscal” ao rebaixar a nota do DF.
	Essa combinação — endividamento baixo mas incapacidade de gerar poupança — é coerente com todo o diagnóstico anterior: o problema fiscal do DF não é de estoque de dívida, mas de fluxo. O governo gasta praticamente tudo o que arrecada, sem margem para investimento ou amortecimento de choques.
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