
Prazo da dívida 
internapreocupa 
o mercado 12 E3'd 2004 
Problema é falta de incentivo para papéis 
prefixados de longo prazo, dizem analistas 
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As dificuldades para o Tesouro 
Nacional melhorar o perfil da dívi-
da pública interna começam a ser 
alvo de intenso debate dentro e fo-
ra do governo. Praticamente ven-
cida a batalha de reduzir uma par-
cela importante da dívida atrelada 
à variação cambial, o Tesouro e o 
Banco Central (BC) têm um desa-
fio maior: reduzir de maneira efe-
tiva a participação dos papéis pós-
fixados (LFTs) no bolo total da dí-
vida, ao mesmo tempo em que au-
menta a fatia dos prefixados ou 
corrigidos pela inflação com pra-
zos mais longos. 

No último ano, o Tesouro au-
mentou a participação dos prefixa-
dos na dívida, mas, com a deman-
da focada no curto prazo, o resul-
tado foi o encurtamento dos venci-
mentos. Nos próximos 12 meses, 
vencem R$ 360 bilhões da dívida 
interna, quase 50% do total (R$ 
771,3 bilhões). No início do ano, 
os vencimentos de curto prazo 
(12 meses) somavam 35,3% do 
total. Hoje, são 46,7%. Esta con-
centração não preocupa o merca-
do, desde que se mantenham os si-
nais de austeridade fiscal e variá-
veis como câmbio e juro conti-
nuem comportadas. 

A preocupação é estrutural. E 
reside em como alterar uma cultu-
ra excessivamente focada no cur-
to prazo no mercado doméstico, o 
que afeta diretamente a melhora 
no perfil da dívida pública. "Não 
há incentivo para o investidor 
abrir mão da liquidez do curto pra-
zo, para alocar recursos no longo 
prazo em papéis pré", diz Luiz 
Fernando Figueiredo, sócio da 

Gávea Investimentos. 
Nos Estados Unidos, diz ele, a 

taxa de retorno no curtíssimo pra-
zo está em 2%. Para investimento 
de 3 anos, sobe para 3,10%. "É 
uma rentabilidade adicional de 
50%. Aqui, quem está no over re-
cebe 16,70%, e uma taxa de 18% 
para um. Quem vai sair da liqui-
dez do over com essa taxa?." 

"A taxa de janeiro de 2010 está 
em 18,4%; a do over, 16,75%. Vo-
cê acha que vale a pena alocar um 
pequeno pedaço de sua carteira 
nesta parte mais longa, com essa 
diferença mínima de taxa e todo o 
risco envolvido? Não há incenti-
vo", reforça o economista-chefe 
do Citibank, Carlos Kawall. 

Economista-chefe do Banco 
Pátria, Luís Fernando Lopes cita 
outra distorção: as compromissa-
das de curtíssimo prazo somam 
R$ 79,3 bilhões, mostrando a pre-
ferência pela liquidez. Para o Te-
souro, o volume se deve à prepara-
ção dos agentes para a conta in-
vestimento, na qual preferem fi-
car mais líquidos. • 

COMPROMISSOS 

771,3 
Bilhões de reais é o valor total do 
estoque da dívida pública interna 
do País medida em títulos do go-
verno. 

360 
Bilhões de reais é o volume da 
dívida interna que deve vencer 
nos próximos 12 meses. 


