
O Tesouro Nacional prevê que a
participação das Letras Finan-
ceiras do Tesouro (LFT), títulos
pós- fixados atrelados à taxa bá-
sica Selic, no total da dívida pú-
blica caia para 15% em 2013,
após terminar este ano no piso
da faixa estimada.

“Há uma grande quantidade-
de LFTs vencendo em 2013, o
que ajudará a reduzir o peso”,
diz Paulo Valle, sub-
secretário do Tesou-
ro. “A redução da fa-
tia em 2012 confir-
mou o nosso cená-
rio mais otimista.”

Ao final de 2011,
as LFTs representa-
vam 30,5%da com-
posição da dívida. A
meta do Tesouro era terminar
este ano entre 22%e 26%. O no-
vo objetivo para a redução em
2013 vai constar do Plano Anual
de Financiamento, previsto pa-
ra ser divulgado no final de ja-
neiro, segundo Valle.

A LFT é considerada uma he-
rança da época em que o Brasil
convivia com altas taxas de in-
flação. A remuneração do papel
flutua diariamente de acordo
com as alterações na taxa de ju-
ros Selic promovidas pelo Ban-
co Central. Esses títulos trazem
imprevisibilidade para a progra-
mação financeira do Tesouro,

que tem se esforçado para am-
pliar a fatia de títulos prefixa-
dos e indexados à inflação na
composição da dívida.

O Tesouro entra 2013 tam-
bém com folga no caixa para
honrar os vencimentos do pri-
meiro mês do ano. Segundo da-
dos de Valle, com base em valo-
res do final de novembro, cer-
ca de R$ 120 bilhões de títulos
prefixados — as Letras do Te-
souro Nacional e as Notas do Te-
souro Nacional -série F — ven-
cem em janeiro.

“Mantemos um caixa para
honrar o equivalente a seis me-
ses de obrigações, cerca de R$

200 bilhões”, diz
Valle.

Com essa folga,
o Tesouro tem uma
proteção para rolar
sua dívida e não
precisa acatar pedi-
dos de investidores
por prêmios mais
elevados em even-

tuais momentos de nervosis-
mo, disse o subsecretário.

O Tesouro já está fazendo
frente à dívida que está vencen-
do neste mês de dezembro. Nes-
te mês, o Tesouro ofertou R$ 30
bilhões de títulos em seus lei-
lões primários, enquanto o ven-
cimento do mês equivalia a ape-
nas R$ 286 milhões. A quantida-
de de títulos que serão vendidos
em janeiro será divulgada em 21
de dezembro.

A pesquisa Focus divulgada
ontem indica que o mercado es-
pera Selic em 7,25% em 2013,
mesmo nível atual. ■

As dez empresas do Ibovespa
consideradas as mais sustentá-
veis pela consultoria Manage-
ment & Excellence (M&E) gas-
taram R$ 1,1 bilhão em proje-
tos sociais em 2011. Mas nem
todo dinheiro investido é bem
empregado. Estudo da M&E di-
vulgado com exclusividade ao
BRASIL ECONÔMICOmostra que Va-
le, Embraer e Natura são as que
melhor usaram os recursos in-
vestidos no campo social entre
2009 e 2011, revertendo os gas-
tos em ganhos efetivos aos seus
acionistas.

A Vale também é a campeã
em volume de dinheiro direcio-
nado a esses projetos: R$ 416 mi-
lhões. A companhia gastou mui-
to e bem, mas a segunda e tercei-
ra colocadas no ranking de efeti-
vidade dos investimentos não
precisaram gastar tanto: R$ 15
milhões e R$ 8,3 milhões, res-
pectivamente. Itaú, o segundo
colocado em volume de investi-
mentos, com R$ 293,8 milhões,
aparece em 6o. lugar no ran-
king de efetividade. CPFL, a
quarta no ranking geral, gastou
apenas R$ 2,5 milhões em 2011.
Último no ranking, o Bradesco
gastou em 2011 R$ 241 milhões.
“O banco teve um mau desem-
penho em 2009, o que prejudi-
cou a média de três anos”, expli-

ca Bill Cox, presidente da M&E.
O ranking foi construído ana-

lisando dados das empresas do
índice Brazil Stars da M&E, que
lista as 16 mais sustentáveis den-
tre as que fazem parte do Iboves-
pa. Para calcular a efícácia des-
ses investimentos, foram utiliza-
dos três critérios: o total gasto
com programas sociais, as recei-

tas líquidas (de vendas ou finan-
ceiras, dependendo do caso), e
a relação entre elas.

“Depois, analisamos a força
dessa correlação, e se ela melho-
ra ou piora com o tempo, para
calcular o score final”, diz Cox.
Vale, por exemplo, gerou no pe-
ríodo R$ 214,9 de receitas líqui-
das por cada R$ 1 investido em
projetos sociais. A BRF Foods
conseguiu R$ 8,1 mil por cada
R$ 1 investido — portanto, mais
do que a Vale. No entanto, na
BRF Foods essa relação se reve-
lou mais frágil a longo prazo, ou
seja, tem risco de não se repe-
tir, enquanto a da Vale é mais
consistente, segundo a M&E.

“As empresas brasileiras são,
tradicionalmente, as que mais
gastam com esses projetos”,
afirma Cox. “Mas a grande dife-
rença entre os resultados dos
seus investimentos sociais suge-
re que não existe no Brasil ne-
nhum sistema que sirva de base
para nortear a decisão e medir o
retorno desses gastos”, afirma.

Os investimentos sociais da
Vale são voltados para geração
de emprego, qualificação profis-
sional, infraestrutura, desenvol-
vimento da economia local,
criação de polos científico-tec-
nológicos e estímulo à cultura e
ao esporte. A empresa infor-
mou no seu relatório de susten-
tabilidade de 2011 que 62% das
contratações foram feitas com
mão de obra local. E que 7,9 mil
unidades habitacionais começa-
ram a ser construídas com o
apoio da Fundação Vale. ■

PRIVATEEQUITY

KKR levanta US$ 6 bi com fundo na Ásia

LFT na dívida deve
cair a 15% em 2013

A KKR levantou US$ 6 bilhões com seu segundo fundo asiático da
companhia americana, de acordo com fontes, o maior valor que uma
private equity já angariou na região, com forte demanda de fundos de
pensão e investidores em busca de retornos em mercados emergentes.
O mais recente fundo da KKR na Ásia, após o de US$ 4 bilhões em
2007, teve demanda superior à oferta, apesar do receio do mercado em
investir nas economias em desaceleração do continente asiático.
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AS MELHORES

Eficácia dos investimentos 
sociais das empresas mais 
sustentáveis do Ibovespa *

Fonte: Management & Excellence   
* O índice considera a correlação entre 
indicadores financeiros, como vendas líquidas, 
e o montante investido entre 2009 e 2011

Vale        1,091
Embraer   0,975
Natura 0,936
CPFL   0,837
Braskem  0,822
Itaú  0,811
Cemig 0,585
BR Foods 0,426
Fibria            0,114

GASTOS COM INVESTIMENTOS SOCIAIS 
EM 2011, EM R$ MILHÕES 

Vale              416
Itaú                293,8
Bradesco        241
Cemig        75,1
CPFL    25,7
Braskem    16
Embraer    15
Natura   8,4
BRF  7,1
CPFL  2,5
TOTAL   1.100,50
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