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Para detentores dos titulos piblicos, ela & incompativel com um quadro de estabilizacao

Como apontei em minhas co-
lunas mais recentes, a execucao da
politica fiscal no governo anterior
comecou muito bem, com a apro-
vacao da reforma da Previdéncia,
em meados de 2019. Mas ja no fi-
nal daquele mesmo ano teve inicio
um processo de deterioracao que
se intensificou bastante de 2021
em diante.

Nesse contexto, eu conclui
que, a despeito dos legados favo-
raveis da reforma previdencidria
e da reforma administrativa “si-
lenciosa”, o saldo liquido deixado
pelo governo Bolsonaro para as
contas publicas brasileiras foi des-
favoravel do ponto de vista da sol-
véncia fiscal intertemporal.

Embora essa conclusao tenha
sido rechacada por alguns analis-
tas, a percepcao dos “bond vigi-
lantes” - isto €, os detentores dos
titulos publicos e financiadores do

déficit fiscal - parece ter sido seme-
lhante a minha.

A diferenca (ou spread) en-
tre a taxa de juros paga pelos ti-
tulos brasileiros com prazo de 10
anos e o equivalente norte-ameri-
cano, que vinha recuando desde
meados de 2016 e atingira uma
minima 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 flexibilizacoes do teto
de gastos e as pedaladas nos pre-
catorios (ambas na segunda me-
tade de 2021), além das desonera-
coes 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 Transicdo). Ou
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seja: 0 juro pago pelos titulos pu-
blicos brasileiros era quase 10 pon-
tos percentuais maior que o equi-
valente dos EUA. Esse patamar se
manteve até marco de 2023.

Apos a apresentacao da nova
regra (“arcabouco fiscal”) e das no-
vas metas fiscais (sinalizando um
superavit primario de 1% do PIB
em 2026, proximo ao minimo ne-
cessario para estabilizar a divida/
PIB), esse spread recuou para cer-
ca de 6,5 pontos em meados de
2023, permanecendo nesse nivel
até marco 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-
cao de um superavit de 1%. Esse
prémio superou os 10 pontos na
primeira metade de 2025 e, desde
entdo, tem oscilado em torno de
9,5 pontos.

Portanto, do ponto de vista da
solvéncia fiscal, os “bond vigilan-
tes” consideram que a conducao
da politica fiscal atual (2025/26) é
semelhante aquela praticada entre
meados de 2021 e meados de 2022:
ambas incompativeis com um
quadro de estabilizacao ou mesmo
queda sustentada da relacao divi-
da/PIB, gerando esse prémio de
risco astronémico.

Contudo, a principal diferenca
€ que hoje esse prémio 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
o0 prémio de risco ser semelhante
(enorme, em ambos 0s casos).

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

Banri Global Account com IOF e Spread unificados
é mais dinheiro na conversao da moeda.
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Governo abre consulta sobre contratacao de Candiota 3
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O Ministério de Minas e
Energia abriu na sexta-feira con-
sulta publica sobre a contratacao
da termelétrica gatucha Candiota
3. As contribuicoes da sociedade
sobre o tema poderao ser feitas
até o dia 9 de marco pelo site
da pasta.

A contratacao da usina a
carvao sera feita na modalida-
de de energia de reserva. Essa
medida é tomada como uma se-
guranca para o fornecimento do
setor elétrico em momentos em
que ha elevacoes de demandas
ou escassez na oferta de energia
por meio de fontes mais baratas.

A termelétrica localizada no
municipio de Candiota, na regiao
da Campanha do Rio Grande do
Sul, tem uma poténcia instalada
de 350 MW, suficiente para aten-

der a aproximadamente 1 mi-
lhao de pessoas. O consumo mé-
dio de carvao do complexo, em
condi¢coes normais de operagao,
¢é de cerca de 1,5 milhdo 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 n? 15.269 determinou a con-
tratacao de termelétricas a car-
vao mineral nacional por pra-
zos mais duradouros. No caso de
Candiota 3, o acordo de forneci-
mento de energia serd até o final
de 2040.

O presidente da Associacao
Brasileira do Carbono Sustenta-
vel (ABCS), Fernando Zancan,
classifica a atual abertura da
consulta publica como um pro-
cedimento de praxe do Ministé-
rio de Minas e Energia. Ele nao
projeta que ocorra qualquer difi-
culdade para que se confirme a
contratacao da geracao da usina
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Usina termelétrica a carvao tem capacidade instalada de 350 M

gaucha. “Eu espero que seja tudo
rapido”, ressalta o dirigente.

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

contratacao da Candiota 3. “E a
valores superiores a RS 850 mi-
lhoes por ano”, critica Wurdig.
Ele afirma que a usina apresen-
ta varios problemas técnicos, es-
tando em desacordo com os com-
promissos climaticos do Brasil.

Como os ‘bond vigilantes’ tém avaliado nossa politica fiscal?

do juro longo no Brasil aumenta
a possibilidade de que possamos
ter uma “consolidacao 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 favoraveis gera-
dos pela queda desse prémio sobre
o custo da divida, investimentos
produtivos, PIB efetivo e PIB poten-
cial. Tomando por base o historico
recente do prémio, a descompres-
sao nele poderia chegar a quase 5
pontos percentuais.

Obviamente, para que essa
“contracao fiscal expansionista” se
materialize, sera 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
publicos com multiplicador eleva-
do, como os investimentos.
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Marco
continuara com
bandeira verde

A Ageéncia Nacional de Ener-
gia Elétrica (Aneel) informou, na
sexta-feira, que a bandeira tarifa-
ria para os consumidores de ener-
gia continuara verde em marco,
considerando condicoes de gera-
cao elétrica mais favoraveis com
chuvas sazonais nas hidrelétricas.

Com a bandeira verde, nao ha
cobranca de custos adicionais na
conta de luz dos consumidores.

As chuvas mais favoraveis
ajudaram a recuperar déficits hi-
dricos em importantes bacias, mas
ha uma preocupacéo com a situa-
cao do Sul devido a queda rapida
dos niveis dos reservatorios das hi-
drelétricas da regiao, disse 0 ONS
(Operador Nacional do Sistema
Elétrico) na quintafeira. A Aneel
acrescentou, no entanto, que pode
haver despacho complementar de
usinas termelétricas em situacoes
operativas especificas.



