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Relatério do IFI
aponta desafios
para as contas

publicas

Tesouro vé oportunidade em 2027, mas
juros altos travam estratégia da divida

Por Martha Imenes

O Instituto Fiscal Independente (IFI),
ligado ao Senado, divulgou o Relatério
de Acompanhamento Fiscal n° 109, com
uma radiografia das contas publicas bra-
sileiras e os principais desafios para 2026.
O documento aponta o que os brasileiros
sentem no dia a dia: a taxa de juros alta
(Selic) — atualmente em 15% ao ano — tem
impacto direto no crescimento do pais.
O documento destaca pontos criticos que
afetam diretamente o cotidiano dos brasi-
leiros, em especial a taxa Selic elevada (15%
a0 ano), que limita o crescimento econémi-
co ¢ aumenta o custo da divida publica.

“O Brasil enfrenta uma combinacio de
juros altos e divida crescente, o que restrin-
ge a capacidade de investimento publico e
privado. A politica fiscal precisa ser con-
sistente para reduzir a percep¢ao de risco
¢ permitir a queda sustentdvel da Selic”,
aponta Marcus Vinicius Caetano Pestana
da Silva, diretor-executivo da IFL

O documento mostra que o governo
pretende manter estével, por enquanto, a
emissio de titulos pds-fixados, mas reduzir

gradualmente esse tipo de papel até 2035.
O problema sao os juros altos ¢ o risco ele-
vado, que tém dificultado a emissao de ti-
tulos prefixados e atrelados a inflagio.

Outro ponto de atengao, aponta o do-
cumento, ¢ a concentragao de vencimentos
das Letras Financeiras do Tesouro (LFT)
em 2027 ¢ 2028. Segundo o IFI, isso pode
virar uma oportunidade para o Tesouro
Nacional — desde que os juros caiam de
forma consistente.

Nos estados, a situagdo piorou em
2025. O resultado primdrio, que mede
a diferenga entre receitas ¢ despesas sem
contar os juros da divida, caiu para apenas
0,04% do PIB, reflexo de gastos crescendo
mais rdpido que a arrecadagio.

Queda na receita

O relatério também aponta que a que-
da nas receitas mostra um enfraquecimento
da economia, afetando impostos e transfe-
réncias da Unido. J4 as despesas continuam
subindo, o que pode dificultar a volta de
superdvits sem mudangas na politica fiscal.

Durante a aprovagio do Or¢amento
de 2026, foi incluido um aumento de R$

Rafael Lima

Como orgdo
| técnico dentro do
Senado Federal
desde 2016, o
IFl trabalha de

14 bilhoes na arrecadagio do imposto de
importagio. Em fevereiro, uma resolugio
elevou tarifas sobre bens de capital e de in-
formatica e telecomunicagoes.

A medida busca estimular a produgao
nacional e reduzir importagdes. Especialis-
tas, porém, alertam que ainda ha davidas
sobre a eficicia dessa estratégia. O efeito
imediato ¢ claro: mais dinheiro entrando
nos cofres publicos.

Principais pontos

sCrescimento econdmico limitado: proje-
¢ao de apenas 1,7% em 2026.

slnflagio controlada: IPCA estimado em
3,9% para o ano.

aSelic elevada: 12% no fim de 2026, mas
ainda com juros reais de 7%.

sDivida publica: deve alcangar 82,7% do

PIB em 2026, com tendéncia de alta.
sResultado fiscal: déficit nominal de -8,6%
do PIB, refletindo dificuldade em equili-

brar receitas e despesas.

Para saber mais

Conhecido como IFI, o Instituto Fis-
cal Independente, visa oferecer informa-
¢oes claras e imparciais para ajudar parla-
mentares e a sociedade a entender melhor
a politica econdmica brasileira. Com isso,
contribui para dar mais credibilidade s
contas publicas e melhorar o debate sobre
economia no pais.

A importincia do IFI estd justamente
em sua capacidade de fortalecer a transpa-
réncia e a responsabilidade fiscal, funcio-
nando como um contraponto técnico as
projegdes oficiais do governo.

Aerolineas Argentinas tem superavit de
US$ 112,7 milhées sem dinheiro do governo

A Acrolineas Argentinas, pela primei-
ra vez desde que foi reestatizada em 2008,
finalizou o ano de 2025 sem receber um s6
peso do governo argentino e apresentou um
superavit operacional de US$ 112,7 milhoes,
quase o dobro dos US$ 56,6 milhoes obtidos
no exercicio 2024. Com um faturamento
total superior a US$ 2,22 bilhdes, o ano de
2025 se posicionou como o segundo ano
consecutivo de superdvit, um feito inédito na
historia recente da companhia.

Sob o ponto de vista operacional, a com-
panhia voou a mesma quantidade de horas
de 2024, com um fator de ocupacio de 83%
sobre uma média de 300 voos didrios, nos
quais viajaram 35.016 passageiros por dia.
O total de passageiros transportados durante
2025 alcangou 12.781.016.

A confiabilidade da operagio resultou em
um indice de cumprimento de 99,4%, o que
se traduziu em um valor positivo de qualidade
¢ confiabilidade de servico por parte dos clien-
tes, refletindo um NPS (Net Promoter Score)
de 55 pontos — indicador que mede o grau de
satisfagdo e recomendacio dos clientes.

Em paralelo, Aerolineas reduziu sua divida
bancaria e financeira em 41%, de US$ 341,9 a
US$ 207,4 milhoes entre dezembro de 2023 e
o mesmo més de 2025 - como parte de uma po-
litica sustentavel de saneamento de suas contas.

Divulgacao

Aerolineas Argentinas transportou 12.781.016 passageiros no ano

Medidas de redugio de custos permiti-
ram que a companhia incorporasse 18 novas
acronaves para fortalecer ¢ modernizar sua
frota, visando impulsionar a eficiéncia ¢ a ren-
tabilidade de suas operacoes. Este processo,
para o qual a empresa aérea busca ofertas, pre-
vé aincorporagio de quatro Airbus A330neo,
oito Boeing 737 MAX 10, quatro Boeing 737
MAX 9 e dois Boeing 737 MAX 8.

Fabidn Lombardo, presidente ¢ CEO da
Acrolineas Argentinas, afirmou que “este re-
sultado reforca a dire¢ao que adotamos duran-

te os tltimos dois anos, nos quais colocamos o
foco na redugio de custos ¢ na maximizagao
da rentabilidade. A Aecrolineas Argentinas
demonstrou que pode competir em igual-
dade de condigbes com outras companhias
da industria, reafirmando seu compromisso
indeclinavel com a seguranca operacional ¢ a
qualidade de seu servigo”

O resultado correspondente a 2025 se
encontra atualmente em processo de valida-
¢ao pela consultoria KPMG, que ja certifi-
cou os estados contabeis do exercicio 2024.

A expectativa é que o referido processo cul-
minard com a aprovagio do balanco 2025
por parte da dire¢iao da companhia até a
metade deste ano.

Entre 2008 ¢ 2023, a Acrolineas Argenti-
nas registrou um prejuizo operacional médio
de US$ 400 milhées anuais a nivel Ebit (lucro
operacional de uma empresa antes de juros ¢
impostos). Desde a sua reestatizagio, a empre-
sa demandou ao governo argentino mais de
US$ 8 bilhoes em transferéncias diretas.

Acrolineas Argentinas ¢ lider do mer-
cado aerocomercial argentino desde 1950.
Opera voos a 37 destinos nacionais, com
uma ampla rede que conecta distintas pro-
vincias sem passar por Buenos Aires. A
nivel internacional, a companhia voa para
22 destinos na América Latina, no Caribe,
Estados Unidos e Europa.

A companhia ¢ membro da Alianca
SkyTeam junto a outras 17 companhias
aéreas de todo o mundo, sendo a tnica
companhia da regiao a integrar esta rede
que oferece aos passageiros conectividade
a mais de 1.036 destinos em mais de 170
paises, entre outros beneficios.

De acordo com a Acrolineas Argentinas,
“a companhia se encontra em permanente
crescimento ¢ evolugio, aplicando as melho-
res praticas da industria a nivel mundial”



