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Como apontei em minhas co-
lunas mais recentes, a execução da 
política fiscal no governo anterior 
começou muito bem, com a apro-
vação da reforma da Previdência, 
em meados de 2019. Mas já no fi-
nal daquele mesmo ano teve início 
um processo de deterioração que 
se intensificou bastante de 2021 
em diante.

Nesse contexto, eu concluí 
que, a despeito dos legados favo-
ráveis da reforma previdenciária 
e da reforma administrativa “si-
lenciosa”, o saldo líquido deixado 
pelo governo Bolsonaro para as 
contas públicas brasileiras foi des-
favorável do ponto de vista da sol-
vência fiscal intertemporal.

Embora essa conclusão tenha 
sido rechaçada por alguns analis-
tas, a percepção dos “bond vigi-
lantes” – isto é, os detentores dos 
títulos públicos e financiadores do 

déficit fiscal – parece ter sido seme-
lhante à minha.

A diferença (ou spread) en-
tre a taxa de juros paga pelos tí-
tulos brasileiros com prazo de 10 
anos e o equivalente norte-ameri-
cano, que vinha recuando desde 
meados de 2016 e atingira uma 
mínima de cerca de 5 pontos per-
centuais no fim de 2019 (conside-
rando a série iniciada em 2015), 
subiu para cerca de 6,5 pontos 
percentuais entre meados de 2020 
e meados de 2021.

Com as flexibilizações do teto 
de gastos e as pedaladas nos pre-
catórios (ambas na segunda me-
tade de 2021), além das desonera-
ções e a PEC Kamikaze, em 2022, 
entre outras medidas, esse spread 
subiu para cerca de 9,5 pontos per-
centuais entre meados de 2021 e 
meados de 2022 (muito antes de 
se falar em PEC da Transição). Ou 

seja: o juro pago pelos títulos pú-
blicos brasileiros era quase 10 pon-
tos percentuais maior que o equi-
valente dos EUA. Esse patamar se 
manteve até março de 2023.

Após a apresentação da nova 
regra (“arcabouço fiscal”) e das no-
vas metas fiscais (sinalizando um 
superávit primário de 1% do PIB 
em 2026, próximo ao mínimo ne-
cessário para estabilizar a dívida/
PIB), esse spread recuou para cer-
ca de 6,5 pontos em meados de 
2023, permanecendo nesse nível 
até março de 2024.

Ele voltou a subir de forma ex-
pressiva a partir de abril daquele 
ano, quando o governo atual pos-
tergou para 2028 a meta de obten-
ção de um superávit de 1%. Esse 
prêmio superou os 10 pontos na 
primeira metade de 2025 e, desde 
então, tem oscilado em torno de 
9,5 pontos.

Portanto, do ponto de vista da 
solvência fiscal, os “bond vigilan-
tes” consideram que a condução 
da política fiscal atual (2025/26) é 
semelhante àquela praticada entre 
meados de 2021 e meados de 2022: 
ambas incompatíveis com um 
quadro de estabilização ou mesmo 
queda sustentada da relação dívi-
da/PIB, gerando esse prêmio de 
risco astronômico.

Contudo, a principal diferença 
é que hoje esse prêmio se combina 
a uma taxa de juros nos EUA mui-
to mais elevada, de mais de 4% ao 
ano (vinda de cerca de 2% anuais 
em 2021/22 e de 2% a 3% ao ano 
em 2010-19). Assim, a taxa paga 
pelo Brasil hoje é bem maior do 
que foi em 2021/22, a despeito de 
o prêmio de risco ser semelhante 
(enorme, em ambos os casos).

O ponto de partida extrema-
mente elevado do prêmio de risco 

do juro longo no Brasil aumenta 
a possibilidade de que possamos 
ter uma “consolidação fiscal ex-
pansionista”, em que o efeito con-
tracionista decorrente de um ajus-
te fiscal de 1% a 1,5% do PIB em 
2027/28 seja mais do que compen-
sado pelos efeitos favoráveis gera-
dos pela queda desse prêmio sobre 
o custo da dívida, investimentos 
produtivos, PIB efetivo e PIB poten-
cial. Tomando por base o histórico 
recente do prêmio, a descompres-
são nele poderia chegar a quase 5 
pontos percentuais.

Obviamente, para que essa 
“contração fiscal expansionista” se 
materialize, será preciso um paco-
te de ajuste fiscal bem desenhado, 
com medidas tanto pelo lado das 
despesas como pelo das receitas, e 
buscando preservar alguns gastos 
públicos com multiplicador eleva-
do, como os investimentos.
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O Ministério de Minas e 
Energia abriu na sexta-feira con-
sulta pública sobre a contratação 
da termelétrica gaúcha Candiota 
3. As contribuições da sociedade 
sobre o tema poderão ser feitas 
até o dia 9 de março pelo site 
da pasta.

A contratação da usina a 
carvão será feita na modalida-
de de energia de reserva. Essa 
medida é tomada como uma se-
gurança para o fornecimento do 
setor elétrico em momentos em 
que há elevações de demandas 
ou escassez na oferta de energia 
por meio de fontes mais baratas.

A termelétrica localizada no 
município de Candiota, na região 
da Campanha do Rio Grande do 
Sul, tem uma potência instalada 
de 350 MW, suficiente para aten-
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der a aproximadamente 1 mi-
lhão de pessoas. O consumo mé-
dio de carvão do complexo, em 
condições normais de operação, 
é de cerca de 1,5 milhão de tone-
ladas ao ano.

Durante 2025, a unida-
de operou esporadicamente no 
mercado de curto prazo. Porém, 
em novembro do ano passado, a 
Lei nº 15.269 determinou a con-
tratação de termelétricas a car-
vão mineral nacional por pra-
zos mais duradouros. No caso de 
Candiota 3, o acordo de forneci-
mento de energia será até o final 
de 2040.

O presidente da Associação 
Brasileira do Carbono Sustentá-
vel (ABCS), Fernando Zancan, 
classifica a atual abertura da 
consulta pública como um pro-
cedimento de praxe do Ministé-
rio de Minas e Energia. Ele não 
projeta que ocorra qualquer difi-
culdade para que se confirme a 
contratação da geração da usina 

Março 
continuará com 
bandeira verde

A Agência Nacional de Ener-
gia Elétrica (Aneel) informou, na 
sexta-feira, que a bandeira tarifá-
ria para os consumidores de ener-
gia continuará verde em março, 
considerando condições de gera-
ção elétrica mais favoráveis com 
chuvas sazonais nas hidrelétricas.

Com a bandeira verde, não há 
cobrança de custos adicionais na 
conta de luz dos consumidores.

As chuvas mais favoráveis 
ajudaram a recuperar déficits hí-
dricos em importantes bacias, mas 
há uma preocupação com a situa-
ção do Sul devido à queda rápida 
dos níveis dos reservatórios das hi-
drelétricas da região, disse o ONS 
(Operador Nacional do Sistema 
Elétrico) na quinta-feira. A Aneel 
acrescentou, no entanto, que pode 
haver despacho complementar de 
usinas termelétricas em situações 
operativas específicas.

contratação da Candiota 3. “E a 
valores superiores a R$ 850 mi-
lhões por ano”, critica Wurdig. 
Ele afirma que a usina apresen-
ta vários problemas técnicos, es-
tando em desacordo com os com-
promissos climáticos do Brasil.

gaúcha. “Eu espero que seja tudo 
rápido”, ressalta o dirigente.

Já o gerente de Transição 
Energética do Instituto Interna-
cional Arayara, John Fernando 
de Farias Wurdig, enfatiza que 
a entidade repudia totalmente a 
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