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MERCADO FINANCEIRO

Brasilia, domingo, 23 de junho de 2002
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Investidores listam desacertos de Luiz Fernando Figueiredo. Ele alongou prazos de titulos publicos quando deveria
encurtd-los e concentrou vencimentos de papéis cambiais em um periodo pré-eleitoral, historicamente turbulento

BC acionou
estopim
dacrise

Vicente Nunes e
Paulo Silva Pinto
Da equipe do Correio

presidente do Banco Cen-
O tral, Arminio Fraga, faz o
que pode para desqualifi-
car criticas a instituicao. Irrita-se
quando investidores falam em
barbeiragens do BC na politica
monetdria. Mas é um consenso
no mercado. O estopim para a
crise que hoje assusta o pafs foi
acionado pelo BC e bateu direto
no bolso dos poupadores: o ex-
cesso de Letras Financeiras do
Tesouro (LFTs) no mercado, que
provocou, no inicio de junho,
perda média de 5% nos fundos de
investimento financeiro, os FIFs.
Pelas conversas nas mesas de
operacdes dos grande bancos,
percebe-se, porém, que as quei-
xas do mercado ndo sao dirigidas
ao Banco Central de forma gené-
rica. Concentram-se em uma
pessoa: o diretor de Politica Mo-
netdria, Luiz Fernando Figueire-
do. Quando o nome dele vem a
tona, o adjetivo menos agressivo
dirigido a ele é “arrogante”.
A mad relagdo do mercado com
o principal interlocutor que tém
no BC resulta em uma lista imen-
sa de queixas. E vem de longe.
Tanto que, em janeiro deste ano,
Figueiredo chegou a pedir de-
missaesalegando ter recebido

um convite para trabalhar na ini-
ciativa privada. Estava tao decidi-
do a aceitar a proposta, que Ar-
minio chamou o economista Sér-
gio Werlang para substitui-lo.

Figueiredo tomou posse na di-
retoria de Politica Monetdria no
inicio de 1999, com Arminio, logo
depois da desvalorizagao do real.
Werlang, que havia assumido a
diretoria de Politica Economica
do BC na mesma época, demitiu-
se do cargo um ano e meio de-
pois, exatamente por discordar
de Figueiredo. Convidado para
retornar ao BC, Werlang sondou
uma série de economistas para
formar sua equipe — um deles
contou a conversa ao Correio.

A substitui¢do acabou, porém,
esbarrando no ministro da Fazen-
da, Pedro Malan. O ministroachou
gue uma mudanca abrupta no BC
traria instabilidade no mercado.
Além disso, Figueiredo preparava
a interligacao de todos os bancos
do pais pelo Sistema de Pagamen-
tos Brasileiro (SPB), inaugurado
trés meses mais tarde.

Na época do pedido de demis-
$30, 0 que mais irritava os ope-
radores dos bancos era o alon-
gamento quase compulsério da
divida piiblica. Ninguém tem
dividas de que é¢ bom para o
pais aumentar o prazo para o
pagamento de sua divida, o que
da trangiiilidade a todo mundo.

Ricardo Borba 23.01.01

FIGUEIREDO CHEGOU A PEDIR DEMISSAO EM JANEIRO. SERIA SUBSTITUIDO POR SERGIO WERLANG. MALAN VETOU A TROCA

O problema é como se fez isso.

Em setembro e outubro do
ano passado, o pais vivia o medo
de contdgio da crise da Argenti-
na, que levou o ddlar a romper a
barreira dos R$ 2,80. Mas Figuei-
redo insistia em vender aos ban-
cos e aos fundos LFTs de longo
prazo, o que sé conseguiu com
grandes descontos (desdgios).
Ao mesmo tempo, o BC empan-
turrava o mercado de titulos
cambiais (mais de US$ 10 bi-
lhoes) de curto prazo, que estao
vencendo agora, em meio a ou-
tro momento de turbuléncia.

PES PELAS MAOS

ara um operador com base
Pem Nova York, Figueiredo

“trocou os pés pelas maos”.
As LFTs, diz o operador, eram titu-
los que tradicionalmente nao ti-
nham grandes oscilagoes de valor.
Mas quando aceitou desagios ele-
vados, o BC abriu espaco para a
desconfianga em torno desses pa-
péis. Errou também na quantida-
de e nos prazos dos papéis inde-
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xados ao délar, ao aumentar a par-
ticipacao deles de 20% para 30%
na composi¢ao da divida publica.

A concentragao de vencimen-
tos dos papéis cambiais se deu
no periodo pré-eleitoral, de tra-
dicional instabilidade econdmi-
ca. “Um completa falta de visao”,
diz outro operador, ressaltando
que, agora, por causa da des-
confianca, o BC estd tendo que
encurtar os prazos das LFTs e
resgatar os papéis cambiais. “O
BC pecou pela soberba’, vem di-
zendo Luiz Carlos Mendonca de
Barros, ex-ministro das Comu-
nicacoes e adversdrio de Malan,

As decisdes de Figueiredo pro-
vocaram divergéncias até mesmo
no BC, sobretudo com o ex-chefe
do Departamento de Mercado
Aberto (Demab), Eduardo Nakao.
Por diversas vezes, Nakao tentou
segurar operacoes que considera-
va ruins para o0 BC. Néo conse-
guiu e acabou pedindo demissdo
no ano passado, apesar de ser co-
nhecido como o mais experiente
operador da instituicao.
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Em marco tltimo, o BC, tam-
bém sob o comando de Figueire-
do, decidiu vender LFTs casadas
com swap cambial, um contrato
que protege os investidores no
caso de alta do délar superior a
correcao dos juros. Avidos por
protecdo, os bancos se viram
obrigados a comprar LFTs, au-
mentando ainda mais a quanti-
dade do papel no mercado. O
preco despencou. Quando o BC
viu que as carteiras dos fundos de
investimento estavam lotadas de
titulos cada vez mais desvaloriza-

dos, obrigou os bancos a anteci-
paramarcagao pelo valor de mer-
cado, prevista para setembro.

0 medo de mais prejuizos em-
purrou os investidores para o d6-
lar, jd pressionado pelos bancos,
por causa da decisdo do BC de
pagar 10% de juros ao ano pelas
sobras de dinheiro no mercado. A
taxa, considerada punitiva, era
quase ametade dos 18,5% ao ano
da Selic, o juro basico da econo-
mia. A queda-de-brago do mer-
cado com o BC se intensificou e
os pregos do dolar dispararam.

Figueiredo, no entanto, ndo se
desgastou apenas com 0 merca-
do. Em abril, irritou os aliados
politicos do governo, ao encami-
nhar a Camara de Politica Econd-
mica documento preparado por
seu primo, Arnaldo Figueiredo
Tibyrigd. Diretor-executivo da
BCP, operadora da Banda B da te-
lefonia celular em Sao Paulo, que
enfrenta sério problema finan-
ceiro, Tibyricd afirmou no docu-
mento que o sistema de telefonia
do pais estd em crise.

O alerta pds em xeque a inde-
pendéncia da Agéncia Nacional
de Telecomunicagoes (Anatel) e o
programa de privatizagao, uma
das principais bandeiras do pre-
sidente Fernando Henrique Car-

doso. Procurado pelo Correio, Fi-

gueiredo negou-se a comentar as
criticas. Sua assessoria disse que
todas as operagdes listadas pelo
mercado foram aprovadas em
conjunto pela diretoria do BC.
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