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Entrevista: 26 de outubro de 2017.

Izabel Nufiez — Bom, entdo hoje ¢ dia 26 de outubro de 2017. Nés estamos aqui na sede da Sul
América para fazer entrevista no ambito do projeto “Historia Oral da CVM”. Eu mesma, [zabel
Nufiez, Paulo Augusto Franco e Jodo Paulo Pugin, que vai registrar as imagens. A gente vai
entrevistar hoje o doutor Roberto Teixeira da Costa, que foi o primeiro presidente da Comissao
de Valores Mobiliarios. Doutor Roberto, a gente costuma comegar a entrevista, entdo, contanto
um pouco da sua histéria. Porque também, diferente dos ministros do STF, que tém uma
trajetoria publica, a gente ndo encontrou muitas informagdes sobre a sua historia. Entdo a gente

queria saber um pouco onde o senhor nasceu, como foi a sua infancia. Um pouco isso.

Roberto Teixeira da Costa — Bom, eu nasci em 1934. Meus pais moravam no Riachuelo. Eu
nasci na Rua Monte Alegre, no Riachuelo. E 14 ficamos até uns 10 anos de idade. Moravamos
em um prédio de apartamentos. Meu pai estudou nos Estados Unidos. Ele se formou em
engenharia na Universidade de Michigan em 1924. Vocés imaginam um brasileiro estudando
nos Estados Unidos, formando-se em engenharia em 1924. Veio para o Brasil, casou-se com
dona Clara, minha mae. Mas meu pai nunca foi assim... Ele foi sempre uma pessoa muito
[inaudivel]. Vinha de fora. Ele ficou quase como estrangeiro no Brasil, porque naquela época
o intercdmbio entre o Brasil e os Estados Unidos era muito... Papai teve uma vida muito
modesta. Nos tivemos sempre uma vida muito modesta. Dez anos depois de eu ter nascido, por
ai, por causa do problema climatico, — eu tinha problema de asma — nds mudamos para a Lagoa
Rodrigo de Freitas. Eu, durante muito tempo, vivi na Lagoa Rodrigo de Freitas, entre a Maria
Quitéria e a Joana Angélica. Entdo grande parte da minha infancia, infancia vivida, que eu acho
uma parte importante da sua vida, foi na Lagoa. Lagoa de outros tempos. Lagoa que vocé
pescava, que vocé nadava, que vocé ia com a vara buscar acarau, ou bagre, ou entdo tainhas,
que vinha gente de fora pescar. Era um Rio de outra época, ndo €? Vocé subia a Maria Quitéria,
ia no Morais tomar sorvete. Quase em frente ali onde ¢ o Bob’s hoje. Tinha o sorvete do seu
Morais. Era um sorvete de frutas delicioso, etc. Era um outro Rio, outro mundo. Pegava o
onibus na porta de casa e ia para o Mallet Soares!, onde eu estudei, na Rua Xavier da Silveira.
O onibus, aqueles 6nibus verdes, enormes, 1963. Entrava e subia o corte Cantagalo na quarta

marcha [riso]. Descia na Rua Xavier da Silveira. E 14 fiz o primadrio, o ginésio e o cientifico. E

! Colégio tradicional do Rio de Janeiro, fundado em Copacabana, em 1925.
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de 14 sai no cientifico, no Gltimo ano. Eu perdi um ano por causa da asma e fiquei um ano
atrasado. Mas o ultimo ano, da faculdade, eu fiz o vestibular porque o meu amigo de entdo, o
Sérgio Sé Leitdo... Sérgio Henrique Sa Leitdo, alids, pai do atual ministro, foi meu grande
colega de infancia, de colégio e de traquinagens. Ele estava um ano na minha frente porque eu
perdi um ano, e nds estuddvamos juntos. Eu disse: “Bom, vou tentar o vestibular de
engenharia.” Nao que eu estivesse predestinado, com uma vocagdo especial em engenharia,
mas o meu pai tinha sido formado em engenharia. Eu, entdo, estudei com Sérgio Henrique no
ultimo ano e ele estava fazendo vestibular no ano, sem ter se formado, e achei que era uma boa
experiéncia. Nao passei no vestibular por décimos de milimetro. Aquilo, de uma certa maneira,
foi positivo, do outro lado acabou sendo negativo, porque eu fiz o cursinho no ano seguinte...
Agora eu me esqueco o nome do cursinho, mas enfim... Era o Professor Bahiense. E achei que
tendo sido reprovado com média ou em uma outra faculdade, na Catdlica, por uma questao
oral, no ano seguinte, ia ser uma coisa de nadar de bracadas. Fui reprovado nas preliminares.
Nao passei nas preliminares. Ai fiquei com um complexo de culpa enorme, achando-me um

estorvo para a familia...
LLN. —Isso era que ano, doutor Roberto?
R.C. —Isso foi em 1957.

ILN. — Eu queria perguntar um pouquinho antes, voltando. Um pouco a histdria do seu pai.

Como ¢ que era isso? Ele trabalhava com o que como estrangeiro?

R.C. — Papai era engenheiro civil e ele fazia obras. Ele construia e reformava obras. Uma
estrutura muito precaria, ele ndo tinha carro, ele pegava trem, ia para o subtrbio, fazer casa no
suburbio, na Tijuca. A Tijuca, na época, era um suburbio. A vida dele foi dificil. Papai tinha
dificuldade. Quando tinha obra nds estavamos bem. Quando ndo tinha obra a coisa caia, mamae
costurava para fora e tudo. Inclusive para a gente poder sobreviver. Mas nos proporcionaram

uma educagdo bem boa.
I.N. — Quantos irmaos o senhor tinha?

R.C. — S6 tenho uma irma, Maria Licia, que por coincidéncia acabou se casando com um

paulista e acabou se mudando para Sao Paulo. No entanto que meus pais, anos depois, quando
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nds aqui ja estdvamos... Ai vamos chegar na historia da Deltec, que eu mudei para Sao Paulo
no final de 1960, quando me formei em Economia. A Maria Lucia tinha casado com um
paulista, José Otavio Bandeira de Melo, e estava morando em Sao Paulo. A Deltec transferiu o

departamento técnico para Sao Paulo e eu vim para Sdo Paulo em primeiro de janeiro de 1961.
LLN. — José Otavio Bandeira de Melo. Antes eu queria s0...

R.C. — Ai meus pais ficaram sozinhos no Rio, acabaram mudando para Sdo Paulo. Meu pai
teve inicialmente um trabalho na Cesp, depois se aposentou e morreu em Sao Paulo. Minha
mae também morreu em Sao Paulo. Os dois estdo me esperando Avenida Morumbi. Eu estou

retardando o maximo minha chegada. [riso]

ILN. — Com certeza. Queria perguntar um pouquinho mais para o senhor também dessa parte

da escola. O senhor estudou em quais outras escolas além do...
R.C. — S6 o Mallet Soares.
LLN. — Mallet?

R.C. — Mallet Soares. Rua Xavier da Silveira. Ainda existe até hoje, eu acho. M-a-1-1-e-t. Eram
os dois grandes colégios da Rua Melo e Souza e tinha o Mallet Soares. Fala com a sua mae ou
com a sua vo. [riso] Elas vao lembrar. Bom, ai no Botafogo tinha o Andrews, tinha o Anglo-

Americano e tinha o Santo Inacio, que continua até hoje.
I.N. — Entdo o senhor fez todo o secundario 14 no Rio de Janeiro?

R.C. — Aino tltimo ano fiz a tentativa, ndo passei por média, no ano seguinte tentei o vestibular,
fui reprovado. Ai comecei a ver o que eu podia fazer. E ai surgiu a ideia de estudar economia.
Para ndo perder e tentar um ano mais de engenharia, eu resolvi fazer o vestibular de economia
na Faculdade Nacional de Ciéncias Economicas, na Rua Marqués de Olinda, que hoje ¢ parte

da Universidade Federal. Na época era FNCE, Faculdade Nacional de Ciéncias Economicas.
I.N. — Na Marqués de Olinda?

R.C. — Marqués de Olinda, Botafogo.
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LLN. — Olha s6. E como ¢ que era essa rotina universitaria?
R.C. — Muito agradavel. Vocé sabe que a universidade ¢ uma coisa...
L.N. — Que ano o senhor entrou? Desculpa.

R.C. — Eu me formei em 1960, entrei em 1957. Cinquenta e sete, 1958, 1959, 1960. Quatro
anos. Foi interessante, porque universidade... Bom, fazendo uma breve recapitulacdo, as opcdes
universitarias a época eram limitadas. Os trés basicos, os trés cursos basicos eram: engenharia,
medicina, advocacia. Essa era a triade que as pessoas basicamente escolhiam para fazer o curso
universitario. Administracdo de empresas, que mais tarde se tornou uma coisa importante.
Economia mais ou menos. Mas eu achei que Economia era alguma coisa que tinha a ver um
pouco com um pais que estava mudando. Entdo eu achei que tendo em vista que aparentemente
os caminhos para Engenharia ndo estavam tdo abertos como eu esperava, eu fui tentar
Economia e passei no vestibular. A vida universitaria, respondendo a sua pergunta... Quer
dizer, quando vocé escolhe a universidade, os cursos sdo importantes, evidentemente. Eu tive
o privilégio na Faculdade de Ciéncias Econdmicas de ter professores como Roberto Campos?,
Otavio Gouveia de Bulhdes®, Paulo Lira*, Antonio Dias Leite’, Casemiro Abreu, enfim.
Themistocles Brandido Cavalcanti®, que foi professor de direito. Quer dizer, entdo a economia
foi uma escolha que se mostrou acertada, olhando retrospectivamente, porque o universo de
abrangéncia de economia, como mais tarde eu vim a reconhecer na area de investimentos, era
amplo, era diversificado. Te dava um olhar, assim, muito mais holistico, muito mais amplo do
que uma coisa muito concentrada em um determinado setor. Bom, e outro aspecto importante
da faculdade ¢ o nivel de relacionamento com as pessoas. Quando eu olho o que aconteceu com
meu pai, Izabel, eu acho que um dos handicaps’ que ele teve ao vir para o Brasil, ele era um
lonely bird®, quer dizer, um passaro que ndo tinha relacionamentos com a comunidade, porque

ele estudou em um outro ambiente onde as pessoas tinham outro tipo de comportamento. Vocé

2 Roberto Campos foi economista e diplomata, atuou como deputado federal, senador e Ministro do Planejamento
do governo Castelo Branco.

3 Otavio Gouveia Bulhdes foi economista, titular da pasta da Fazenda do governo militar provisorio de 1964,
permanecendo no cargo durante o governo Castelo Branco.

4 Paulo Hortensio Pereira Lira foi presidente do Banco Central durante o governo Geisel e governador-suplente
do Brasil no conselho de governadores do FMI,

5 Antonio Dias Leite Junior foi Ministro de Minas e Energia, nomeado por Costa e Silva.

¢ Foi Ministro do Supremo Tribunal Federal, nomeado por Costa € Silva.

7 A expressdo em inglés pode ser traduzida como “desvantagens”.

8 A expressdo em inglés pode ser traduzida como “péssaro solitario”.



A" FGV CPDOC

pensar Estados Unidos em 1924 e o Brasil em 1924, ou nos anos 1930, eram universos
completamente separados. Praticamente incomunicaveis. Mas entdo, o importante da faculdade
também ¢ o grupo de pessoas com que vocé trabalha. Eram turmas relativamente pequenas na
economia, 30, 35; e pessoas de um nivel que depois se mostraram muito importantes na vida
politica, econdmica e social do Brasil, como Maria Concei¢do Tavares, que todo mundo
conhece de nome. E economista. Muito controvertida, mas é uma boa companheira de trabalho.
Carlos Moacyr Gomes de Almeida. A firma Gomes de Almeida Fernandes de construgdo’, que
foi durante muitos anos de extrema popularidade no Rio, foi fundada por ele e pelo Cyrillo
Fernandes. Portanto o nome Gomes de Almeida Fernandes foi um grande empresario na area
de construcdo civil do Rio de Janeiro. Ele estd vivo, mas ele estd incomunicavel. Ele perdeu
completamente a... Mas, enfim, o Carlos Moacyr era uma pessoa muito aplicada. Alias, ¢ um
cara muito interessante, porque o Moacyr tinha feito engenharia e depois terminou a
Engenharia e fez Economia. Tomas Zinner, que foi um amigo pessoal. Depois virou presidente

do Unibanco.
I.N. — Tomas Zinner.

R.C. — Z-i-n-n-e-r. Antonio Alberto Mariani, que foi presidente da Unipar. Quer dizer, gente
de uma... A mulher dele atualmente, Maria Angela, que completou 80 anos e eu fui até ao
aniversario dela. Gente que ficou com ligacdes de amizade durante muitos anos. Um rapaz que
morreu agora, o Ronaldo da Frota Nogueira, que criou o IFC!?, o Instituto que produz
anualmente um documento sobre o mercado de capitais e o filho dele criou uma revista que
chama-se RI, Relagoes Institucionais, que ¢ uma revista sobre mercado de capitais. Quer dizer,
entdo esse ¢ o universo de pessoas que vocé convivia. Vocé fazia aqueles grupos de trabalho,
estudava junto, etc. Foi uma época bacana. Ai, nesse meio tempo, nés tinhamos mudado de
Ipanema para o Leblon e de Ipanema e do Leblon eu fui para a Rua Belford Roxo, em
Copacabana. A minha ultima temporada no Rio, ja na faculdade, foi na Rua Belford Roxo,
esquina da Barata Ribeiro. Uma rua também de boas memorias porque o Dorival Caimmy

passava todas as noites 14 indo para o Beco das Garrafas, das Garrafadas; Grande Otelo tomava

° Deu origem & Gafisa.

10 Ronaldo da Frota Nogueira criou o IBRI “Instituto Brasileiro de Relagdes com Investidores” e o Instituto
Nacional de Investidores (INI). Também foi fundador do Comité de Divulgacdo do Mercado de Capitais
(Codimec) e da Associagdo Brasileira dos Analistas do Mercado de Capitais (Abamec). Fonte: site do IBRI.
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porres memoraveis no bar da esquina; o Castro Neves morava no meu edificio. Entdo aquela
época da efervescéncia da Bossa Nova no Brasil, o aparecimento da Bossa Nova, quer dizer, ¢
aquela velha frase: “Eu era feliz e ndo sabia.” Foi um privilégio viver. Viver Copacabana
naquela época vocés ndo podem imaginar o que era. Era um outro mundo. Ir tomar chope na
Alcazar. Coisas que hoje as pessoas fazem corriqueiramente, na época eram coisas
extraordindrias. Tomar chope no Bar da Lagoa. Foi minha experiéncia alcodlica — que eu ndo
gostava de bebida — mas todo mundo tomava chope, digo, “eu tenho que tomar chope também.”
Eu comecei a tomar chope no Bar da Lagoa, que ainda existe até hoje. Famoso 14 no Rio de

Janeiro.

Paulo Augusto Franco — O senhor mostra um gosto pela questdo da mudanga, que foi algo que
te moveu, inclusive, a fazer a Economia. Queria que a gente olhasse um pouquinho, nesse
momento, quando foi que o senhor decidiu de fato. O senhor ndo tinha passado no vestibular
de Engenharia, mas tiveram outras forgas que o senhor consegue se lembrar que te moveram a

fazer Economia?

R.C. — Uma das forcas foi a seguinte. Essa, vamos dizer assim, sensacao de que nos estadvamos
vivendo um processo de mudanga e que a Economia me daria uma amplitude, do ponto de vista
de visdo geral, muito mais ampla de que uma engenharia especifica, para qual a minha
vocagdo... Na época — vou fazer um paréntese — existiam os chamados testes vocacionais. Eu
ndo sei se existe até hoje, mas eu nunca acreditei muito nisso. Achei que era meio balela. Mas
agora eu sei que eu devia ter uma visdo mais para as Ciéncias Sociais ¢ Econdmicas, [que] ja
mostravam uma visdo assim mais ampla e ai a Economia apareceu. O vestibular ndo coincidia
necessariamente com o vestibular de Engenharia, entdo foi uma escolha. E o Antonio Roberto

Mariani, que tinha feito vestibular comigo, achou que era uma boa, entdo nés fizemos juntos.
P.F. —E o seu pai nesse momento?

R.C. — Curioso, meu pai teve uma atitude muito, eu diria, neutra. Ele ndo se envolveu. O meu
pai ficou preocupado, — ai novamente ¢ um retrospecto - com trabalhar. Quando eu levei
reprovagdo em engenharia a segunda vez, eu me senti um estorvo para a familia. Meu pai estava
passando um periodo de dificuldades. Entdo eu resolvi que eu tinha que trabalhar de qualquer

maneira, porque ndo dava mais para ficar nos ombros da familia. Vi o antincio no jornal da
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Nacional de Transportes Aéreos, uma empresa que ndo existe mais. Foi comprada pela Real,
depois comprada por outras. Uma vaga de despachante do aeroporto para entrar as 3h da manha
e sair as 9h. Eu estava tdo desesperado, que eu achava que eu tinha que ter um trabalho que eu
fui e me candidatei a esse trabalho. Fiz uma provinha 14, depois me chamaram. Quando eu
cheguei 14, disseram: “Olha, temos uma ma noticia para o senhor. O senhor estd
superqualificado para esse trabalho, entdo nds vamos lhe dar a boa noticia: um trabalho no
escritorio”. Entdo passei a trabalhar no escritério. Ai um pouco mais, ungido por esse voto de
confianca nas minhas capacidades... Um paréntese, ja que estamos falando de coisas tdo
pessoais. A asma na infancia, ela ¢ muito impactante, porque a asma te d4 muito complexo.
Vocé ndo pode fazer muitas coisas. Nao pode jogar futebol. A tnica coisa que eu conseguia
jogar no futebol era [de] goleiro. Um frangueiro terrivel. [riso] Mas entdo, estou falando isso
porque efetivamente a asma [me] condicionou um pouco. Eu tinha muita inseguranca,
chamemos assim. Eu ndo me achava uma pessoa ungida, blindada pelos deuses para ser alguém
relevante. Bom, na primeira semana trabalhando na Nacional de Transportes Aéreos surgiu um
anuncio do AHF, [inaudivel] Fuerstenthal, que fazia a selecdo de pessoal para o Citibank como

trainee, estagiarios.
I.N. — Foi ai que o senhor iniciou o seu estagio no Citibank em 1956?

R.C. —Isso. E ai fui até... Enfim, fiquei no Citibank até ser convidado, para entrar na Deltec.
Isso ligado a sua pergunta [de] como € que meu pai tinha recebido. Bom, trabalhar no Citibank
a época, fora o Banco do Brasil, que era concurso, o banco Banco do Brasil, o banco estrangeiro
de maior relevancia no Brasil era o Citibank, que perdeu muita relevancia efetiva no Brasil
hoje. Como vocés trés sabem, o grande banco estrangeiro no pais hoje ¢ o Santander. O
Citibank foi diminuindo, diminuindo e hoje esta praticamente na area de mercado de capitais e
corporate finance'!, etc. Eu estava ja na Economia, no segundo ano, quando surgiu a
oportunidade da Deltec, através do Luiz Paulo Sampaio, que era meu colega de faculdade. O

pai dele, Paulo Sampaio, era presidente da Panair.

I.N. — Da Panair, a companhia aérea?

T A expressdo em inglés pode ser traduzida como “finangas corporativas”.
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R.C. — E, companhia érea. “Pandoir”. Panair, “pandoir”. [riso] Tinha trés companhias de

aviagdo.
LN. — A Varig...

R.C. - No Brasil era Panair e Varig. No exterior tinha Lloyd Aéreos Bolivianos, que as pessoas
viajavam, e tinha a Vasp no Brasil. A Vasp era conhecida por aquele saquinho, “vomite aqui,
seu porco”. [risos] A Panair era “Pandoir” [risos]. E a Lloyd Aéreo Boliviano tem um outro,
que nds bolamos: “Se usted quiere conocer este mundo, viaje Panamérica. Se quiere conocer
outro mundo, viaje Lloyd Aereo Boliviano.” [risos] Sacanagem, ndo ¢? Coisas de entonces,
como se diz ai. Mas ai eu fui comunicar a meu pai que eu ia abrir mao do Citibank. Ah, um
paréntese. No Citibank, com esse negocio de autoconfianga, eu comecei a trabalhar em
diferentes areas no Citibank como estagiario. E também, a medida que eu fui trabalhando, foi
emergindo uma confianca maior. “Espera ai, mas eu ndo sou tdo ruim assim como eu
imaginava.” Porque eu comecava a conviver com as outras pessoas € me achava um pouco
diferenciado do ponto de vista de comportamento, de interesse, de coisas assim que me
despertavam atencdo e que os outros viviam em uma rotina, em um marasmo muito relevante.
E que realmente... O tltimo cargo que eu tive da contabilidade foi um fator marcante, porque
nds tinhamos um contador chamado seu Caplon, que ele periodicamente, as 15h, ele se
levantava, a sala era afunilada, ele ficava em uma cadeira central e se levantava com o jornal
debaixo do brago para ir ao banheiro. Entdo todo mundo sabia que o funcionamento intestinal
dele era alrededor de las 15h.' [riso] Entdo se fazia uma aposta. “O seu Caplon vai hoje as
14h59min fazer um bolo?” Ai fiquei pensando com meus botdes: “Puta merda, mas serd que o
meu destino ¢ esse? Eu acho que tenho que sair daqui, porque nisso aqui, as pessoas, a unica
coisa que elas estdo preocupadas ¢ isso. Nao ¢ um horizonte que me...” Ai o Luiz Paulo
Sampaio: “A Deltec esta estruturando uma éarea de investimentos. Eles administram fontes de
investimento, fazendo langamento de agdes, etc. E uma coisa que tem futuro.” E ai fui
comunicar a papai. Ai pela primeira vez meu pai disse assim: “Olha, eu acho que deixar um
cargo no Citibank, que tem futuro, etc., voc€ vai fazer uma carreira, para entrar na Deltec...”.
Deltec parecia marca de geladeira, uma coisa assim. Genérica. [risos] Mas ai ndo me convenci

e tive carta branca. Foi a unica vez que meu pai, de uma certa maneira, teve diferenca de

12 A expressdo em espanhol pode ser traduzida como “por volta das 15h”.
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opinido. Meu pai era torcedor do América Futebol Clube. Vocé imagina. [riso] Eu ia ver jogo
de basquetebol com meu pai, futebol. Eu via mais jogo. E um dia uns conhecidos nossos me
levaram para tomar cha no Fluminense, na Rua das Laranjeiras. Eu achei aquilo tdo bonito, o
Fluminense. P6 de arroz, aristocracia. Mas ¢ que o meu bisavo foi bardo. Bardo de Itaquari.
Tataravd, pai da minha mae. Entdo eu tinha um sangue nobre, que estava emergindo. [riso]

Estou brincando, hein?!

I.LN. — Eu ia perguntar isso para o senhor. O seu pai, afinal, ele era brasileiro?
R.C. — Meu pai era brasileiro, filho de portugués.

LLN. — S6 que ele foi estudar... Ele era filho de portugueses e foi estudar...
R.C. —Foi estudar nos Estados Unidos.

ILN. — S¢ foi fazer faculdade?

R.C. — Trabalhou.

I.N. — Quanto tempo ele ficou nos Estados Unidos?

R.C. — Ah, ele deve ter ficado uns 10 anos. Porque depois de se formar ele ainda ficou nos
Estados Unidos, trabalhando no Colorado, em uma railway, uma estrada de ferro. Depois € que

ele veio para o Brasil.
ILN. — E conheceu a sua mae quando voltou ao Brasil.

R.C. — Mamae trabalhava na Rockefeller Foundation, aqui no Rio de Janeiro, que tinha um
prédio, quando vocé vai no Morro da Viava ali, do lado esquerdo, onde tem um prédio meio

délabre 14, ali foi a Rockefeller Foundation.
LN. — E ela trabalhava com o que 14, doutor Roberto?

R.C. — Era tradutora. Ela falava inglés perfeitamente e ela tinha trabalhado antes na Telefonica.

Companhia Telefonica Brasileira.

ILN. — Entdo o inglés sempre fez parte da sua vida, de alguma maneira.
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R.C. — E, de uma maneira sim. Muito embora eu aprendi mais inglés autodidaticamente.
Ouvindo musicas em inglés e tudo. Nao cheguei nunca a... eu digo: “My English is high school
English.”'3 [riso] Alias, eu, quando comego as palestras no exterior, eu gosto sempre de fazer
uma brincadeira, porque eu digo sempre que o meu inglés ¢ como meu casamento. NOs temos

perfeito entendimento, compreensao, mas nao tenho o comando da situagao. [riso]

ILN. — Uma boa analogia. Ent3o o seu pai era brasileiro, mas filho de portugueses os dois.
R.C. — Familia brasileira. Ele tinha um irmao também brasileiro. Morreu antes dele.

LLN. — Entdo eram familias brasileiras, porém... E a sua mae tinha aprendido inglés estudando?
R.C. — Vocacionalmente ela falava bem inglés. Traduzia

LLN. — Havia estudado inglés...

R.C. — Minha mae tinha uma outra curiosidade. Vocé mostrava a mao para ela, ela olhava sua
linha de vida, sabia ler maos. Dizia “isso estd bem marcado”. De modo que se alguém hoje
fosse fazer minha leitura de mao, ia ter bastante material aqui para confundir. Mas mamae fazia
leitura de mao. Uma coisa que eu nunca falei isso com ninguém. Primeira vez que me ocorre
falar. De vez em quando vocé tem surtos de memoria, ndo ¢? A minha infincia, eu tenho poucas
memorias registradas. Uma que era o senhor barbeiro, era Seu Vale]. E um botafoguense
ferrenho, que ia de bicicleta com o material dele na garupa, e vocé cortava o cabelo em casa.

Fazer a primeira pausa agora.
[INTERRUPCAO DA GRAVACAO]

ILN. — Bom, a gente estava entdo falando ja da sua infincia. J4 estdvamos na sua faculdade,
entdo eu queria perguntar, antes de perguntar da Deltec, que a gente estava falando da Deltec,
— pelo visto tem um papel muito importante na sua trajetoria —, s6 um pouco da rotina da sua
faculdade. Como ¢ que era essa vida de estudante? O senhor trabalhava ao mesmo tempo que

estudava.

R.C. — Trabalhava de tarde no Citibank. Fazia faculdade de manha.

13 A expressdo em inglés pode ser traduzida como “Meu inglés ¢ inglés de ensino médio.”
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LLN. — A faculdade era no turno vespertino?

R.C. — Matutino. De 14 ia direto para o Citibank. Pegava um 6nibus ali na Marqués de Olinda

e ia para o banco.
I.N. — O Citibank funcionava no Centro?

R.C. — Funcionava no Centro. Na Rio Branco. Ainda existe at¢ hoje o prédio do Citibank I4.
Bom, agora tem aqueles transportes coletivos que passam em frente, mas era o prédio do
Citibank... Por coincidéncia, ao lado do prédio do Citibank tem ou tinha o escritorio, no mesmo

prédio, do Gouvéa Vieira, o Jorge. Ele trabalhou 14.
LLN. — O pai do doutor Jorge.

R.C.—E. E eu acho que o Jorge também enquanto advogado. N#o sei se até hoje eles continuam
1a. Depois eu também continuei na Rio Branco. Aina Rio Branco, 99, esquina da Buenos Aires,
onde estava a Deltec. A Deltec estava em uma situagdo muito privilegiada 14. A Rio Branco
naquela época era o locus dos grandes escritorios. Depois, vocé sabe, mudou tudo. Hoje o
quente ¢ Ipanema. As boutiques de investimento estdo todas no Leblon e tudo. Vocés moram

onde?

LN — Eu moro em Santa Tereza.

R.C. — Chique. E vocé?

P.F. — No Flamengo.

L.N. — Chique mais ou menos. Hoje ndo ¢ tao chique.

R.C. — Entdo, era uma rotina... De noite as vezes tinha grupos de trabalho, a gente estudava um
pouco matérias para o dia seguinte, etc. Fui um aluno, eu diria, entre os 10 melhores. Eu era
aplicado. E o fato de ter feito vestibular para Engenharia também me obrigou muito a...
Matematica, que ¢ uma coisa que para Engenharia ¢ fundamental, na Economia, vocé ter sido

razoavelmente bom em Matematica ajudava muito. Fui um bom aluno.

L.N. — Como era o curso de economia nessa época? O que vocés estudavam? A formacao.

11
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R.C. — Vocé tinha Historia da Economia, Moeda e Crédito.
LLN. — Porque era um curso que estava comegando no Brasil, eu imagino.

R.C. — Essa ¢ uma boa pergunta. Nao tinha muitos anos, ndo. Nao sei se estava comegando,
mas ndo tinha muitos anos, ndo. Os professores eram muito dedicados e gostavam muito do
que estavam fazendo. As aulas do Roberto Campos, por exemplo, eram fantasticas. O professor
seguinte ficava querendo entrar e a nossa turma querendo que ele continuasse. O Bulhdes, a
Miriam Bulhdes, a filha dele, era nossa colega de turma, que ainda ¢ viva. Entdo foi um curso
muito interessante, porque repito, ele deu essa abertura muito mais ampla do ponto de vista de
ver as coisas. Como ¢ que a economia real funcionava, como ¢ que a economia global
funcionava e os seus impactos no Brasil. Foi uma vantagem que eu... E, além disso, trabalhando
no Citibank vocé também tinha, de uma certa forma, uma ligagdo com o outro lado da

Economia.

P.F. — Tinha uma disciplina ou uma linha durante a faculdade que te chamava mais atencao

relativamente com as outras?

R.C. — A Histodria das Ciéncias Econdmicas me parecia muito interessante. Como ¢ que a
Economia desde Adam Smith até entdo, por que a economia passou a ser tdo importante, tao
estudada, tdo detalhada... Isso ¢ uma coisa que me fascinava muito. A questdo da moeda, do
crédito. Por que acontece a inflagdo, essas coisas todas que na nossa vida, de 14 para c4,

continuaram tendo essa influéncia enorme. Essa questdo do valor da moeda.
P.F. — A questdo abstrata chama atencao.

R.C. — Economia de mercado. O que ¢ economia de mercado? O que ¢ 0 marxismo versus

economia de mercado? Coisas que nos obrigavam a pensar muito e elaborar muito.
LLN. — E ai o senhor, entdo, sai do Citibank e vai para a Deltec?
R.C. — Vou para a Deltec.

ILN. — E como ¢ que ¢? Qual foi o trabalho na Deltec? Como foi isso?

12
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R.C. — O trabalho na Deltec foi muito interessante, porque a Deltec, ela administrava fundos
de investimento. Quatro fundos de investimento fechados chamados Valérias. Valéria 1'4, 2, 3
e 4. Quando chegavam niveis de capital, criavam um fundo novo, Valéria 2... Por que Valéria?
Valéria era o nome de uma das filhas do Dauph'>, entéo ele botou 0 nome no fundo, o nome da
filha. As decisdes de investimento ndo eram elaboradas. Eram muito mais tomadas por
rompantes. Entdo a preocupagio que eu tive como pessoa que... Primeiro com o James Ladd!,
depois com o Wladimir Jedenov!’, foi estruturar um sistema de tomada de decisdes, para que
as decisoOes tivessem alguma racionalidade no processo decisorio e que as coisas nao fossem
tdo fortuitas assim. Tinha um cara que dizia brincando: “As decisdes de investimento sdo
tomadas no banheiro.” E um pouco de exagero, mas era um pouco a for¢a de expressio do que
era comentado na ocasido. Entdo, para fazer essa estruturacdo das informacgdes, era
fundamental nés termos uma base de arquivos. Essa base de arquivos era selecionar as
empresas que estavam no mercado, quais os setores que elas operavam, e ter arquivos de seus
setores. Nutricdo, Bebida e Fumo, Automoéveis, Metalurgia, Siderurgia. [Para] cada um desses
grupos nés tinhamos uma pasta e todas as informagdes disponiveis, — como nao tinha internet
na época —, voce fazia recortes de jornais e botava dentro da pasta respectiva com informacdes
ligadas as empresas de mercado que operavam naqueles setores. Com isso nds montamos uma
estrutura de informagdes consequentes e com continuidade, que vocé pudesse periodicamente
consultar quando vocé quisesse estudar um investimento em uma determinada empresa, ou
recomendar ag¢des de uma determinada empresa. Faziamos também avaliacdo de empresa. Eu
me lembro que um dos primeiros estudos de avalia¢do que eu fiz foi para uma empresa chamada
Bozzano. Nao tem nada a ver com o banco, mas era uma empresa que fazia esse fixador de
cabelo até hoje. Era Bozzano. Entdo um dos sdcios estava querendo sair e contratou a Deltec
para fazer uma avaliacdo, qual era o valor da acdo. Entdo nds tinhamos que fazer um estudo
mostrando a importancia da empresa no setor, a sua situagao atual, proje¢do de lucros e trazer
um valor presente que justificasse um preco aceitavel para quem vendia e um prego bom para

quem comprasse. Foi o primeiro estudo que nos fizemos.

14 Valéria Primeira.

15 Dauphinot Jr., criador da Deltec.

16 James Wrighi Ladd (Harvard), foi diretor da Invesco S.A. e Diretor-Presidente da Interamerican Finance
Company.

17 Wladimir Jedenov foi analista financeiro.
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ILN. — A Deltec trabalhava basicamente com avaliagao?

R.C. — Nao. Ela trabalhava basicamente vendendo a¢des e fundos de investimento. Ela foi
pioneira em venda de a¢des no Brasil. Entdo ela tinha um corpo de técnicos, com a minha
presenca a partir de determinado momento, ¢ um corpo de vendedores do Norte ao Sul do
Brasil. E o trabalho mais notavel da Deltec, estd no meu livro, foi a venda de agdes da Willys
Overland. Aqui no livro, que esta 14 na FGV, que deve sair més que vem, tem uma relacdo das

empresas que a Deltec vendeu. Antincio do fundo CRESCINCO...

ILN. — Mas como ¢ que era isso, doutor Roberto, nesse momento que o mercado estava? Porque

0 mercado ndo existia.

R.C. — Pois ¢, ela foi pioneira. Nos criamos o mercado. Deltec foi pioneira na criacdo de
mercado. Entre as companhias de levantamento de capital, Companhia Brasileira de Energia
Elétrica, Porto Seguro de Minas Gerais, For¢ca e Luz do Parand, Paulista de Forga e Luz,
Companhia Energia Elétrica Riograndense, Companhia Telefonica do Espirito Santo,
Companhia Administradora Rio Claro, nem me lembro mais. Companhia Chenille do Brasil,
Irmédos Lever, Listas Telefonicas Brasileiras, Cimento Aratu. A essa época, em 1957, a Deltec
ja tinha vendido, entre titulos e a¢des, na época totalizava R$ 5 milhdes. Isso na moeda de hoje

ndo sei quanto seria, mas era um trabalho importante.

ILN. — Como ¢ que ¢ isso entdo de criar o mercado? Queria ouvir isso do senhor. Como ¢ que ¢

criar o mercado?

R.C. — Os primeiros trabalhos que eu fiz quando entrei na Deltec, além desse de organizar o
departamento técnico, era o de fazer treinamento dos agentes autdbnomos. Explicar o que ¢ agao,
por que vocé devia comprar acdo e ndo deixar o seu dinheiro parado no banco; quais eram os
grandes concorrentes do mercado de agdes, do ponto de vista de quem tinha a poupanca. Por
exemplo, o nosso grande argumento era a questdo do imdvel. As pessoas que tinham poupancga
no Brasil a época, ou compravam doélar — ndo como hoje, ndo era uma moeda de troca tao
efetiva como ¢ hoje, - e também faziam especulacdes imobilidrias. Por qué? Porque
efetivamente no6s tinhamos uma cultura muito intramares e o portugués sempre foi um grande
investidor de bens de raiz. Entdo a cultura brasileira de investimento era uma cultura muito, eu

diria, europeia, de que bem de raiz ¢ que te da protecao, bem de raiz € que te da seguranga, etc.
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Enquanto que vocé vender agdes, vocé tinha que cotejar no seu argumento de venda por que a
acdo ¢ um investimento compativel com o seu futuro, ou qual € o atrativo das acdes vis a vis
mercados outros, seja de moedas estrangeiras, seja de imével... Em relacdo aos imoveis, o
grande argumento que nos apresentavamos era a liquidez. Quer dizer, vocé tinha uma bolsa de
valores que negociava as agdes € no momento que vocé quisesse, vocé podia vender. Ao passo
que imoveis voce fazia investimentos e dependia de circunstancias de mercado favoraveis para
vocé vender. E também vocé ndo tinha uma apreciacdo muito clara de qual era o valor do seu
investimento tempo depois de ter feito. Essa ¢ uma experiéncia que se reproduz até hoje. Vocés
devem ter tido casos de pessoas que quiseram vender imdveis, achavam que valia x, e quando
foram vender era x —y. De uma certa maneira, a mesma coisa acontece com arte. Vocé tem
coisas de arte, olha que beleza. Mas na hora que vocé for... Tudo depende do mercado. Tem o
mercado na época de comprador. E muito facil. Na hora que vocé quer vender alguma coisa,
provavelmente outros também estdo querendo vender, de modo que ha esse cotejo. Entdo o
trabalho da Deltec foi um trabalho pioneiro. Ela tinha escritério em todo o Brasil, tinha o
departamento técnico no Rio e um departamento técnico em Sao Paulo, que foi criado depois.
Quando a Deltec resolveu centralizar, ai me convidaram para mudar para Sdo Paulo. Dai a

razdo. Isso ¢ em 1961.
I.N. — Isso o senhor ja tinha se formado na faculdade?

R.C. — Eu ndo tinha me formado ainda. Queriam que eu viesse em 1959. Eu ia me formar em
1960, entdo eu disse a eles: “Olha, ndo vou interromper a faculdade. Eu posso ir para Sao Paulo
no final do ano 1960.” E efetivamente, em primeiro de janeiro de 1961 eu vim para Sao Paulo,
de armas e bagagens. Fiquei hospedado em um hotel que hoje ndo existe mais. Hotel Othon,
ali do lado da Praca do Patriarca e a Deltec ficava na Rua Libero Badard. Atravessava a rua,
estava ali na Deltec. E ai juntei o departamento técnico do Rio com a de S@o Paulo e unificamos

em um unico departamento.

L.N. — Queria perguntar um pouco para o senhor, porque eu vi [que] é governo JK essa época,

nao €?
R.C. — Sessenta € um é€.

LLN. — Como ¢ que ¢ isso no contexto brasileiro? Criar o mercado.
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R.C. —Tem pros e contras...

P.F. - Lembrando queda nas exportagdes, nesse momento ha um crescimento na divida externa

do Brasil diante de uma certa...

R.C. — Forte ¢ o inicio da inflagcdo. Do lado positivo, o Juscelino, entre as qualidades que ele
teve, ele foi uma pessoa que inspirou muita confianca dos brasileiros. Juscelino era uma pessoa
que transmitia confianga. Ele conseguia mostrar, pelo seu trabalho, pela valorizagao do trabalho
das pessoas, o potencial que o pais representava. De modo que esse foi um fator estimulante
para vocé criar uma base industrial para o Brasil crescer. Os brasileiros dessa época talvez
sejam uma fase conhecida como a maior fase de confianga do brasileiro no futuro do pais. Isso
¢ um grande mérito do governo Juscelino Kubitscheck. O demérito, novamente, a gente tem
mao e contramao, foi Brasilia. Brasilia, de um lado, eu acho que foi uma coisa importante para
o Brasil. A descentralizacao do processo decisorio. Para o Rio de Janeiro foi péssimo. E do
lado negativo o custo de Brasilia, a partir do momento que o Juscelino tomou a decisdo de
construir Brasilia, ai os controles de legislagdo se afrouxaram bastante. A impressao de papel
moeda para suportar a constru¢do de Brasilia foi muito grande. De modo que isso tudo
provocou o inicio de uma inflagdo mais palpavel, chamemos assim, mais sensivel. Porque até
entdo a inflagdo era uma inflagdo como a que nods estamos vivendo agora, uma inflacao
domesticada. A partir dai o brasileiro toma maior consciéncia do valor da moeda e fica mais
preocupado com quando e como ele vai proteger o seu patrimonio do ponto de vista de manter
o valor real de aquisicdo da moeda. Porque a inflagdo ai toma nimeros bem mais expressivos
€ as pessoas passam a sentir no seu dia a dia, na compra de bens e servicos, que 0s pregos

estavam se alterando.
I.N. — Como foi criar o mercado nesse contexto?

R.C. — Exatamente, foi dificil e isso teve um impacto enorme no Deltec. Por qué? Porque a
partir do Juscelino criam-se instrumentos financeiros para financiar uma industria crescente no
Brasil, que era a industria de eletrodomésticos e eletronicos. Até entdo vocé ndo podia vender
titulos financeiros que fossem mais que 12% ao ano por causa da chamada Lei da Usura. E a
partir dai, criaram-se as letras de cdmbio. O que ¢ a letra de cdmbio? Juntar varias financeiras,

principalmente através da Finasa... E isso estd bem descrito no meu livro. Depois vocés podem
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ler. Mas enfim, s6 exemplificando, como ¢ que vocé financiava a compra de um automével?
Como ¢ que vocé financiava a compra de uma geladeira, se vocé ndo podia pagar a vista? Entdo
vocé ia em uma financeira, vocé era financiado, e vocé dava em garantia da sua compra, do seu
pagamento, nas promissorias que vocé tinha para comprar aquele bem. E isso era descontado
nessa financeira. Por exemplo, ia no Ducal, Casas Bahia, ou outra loja qualquer comprar uma
geladeira. A loja propriamente dita ¢ que pegava essas promissorias e duplicatas e levava em
uma financeira. A financeira, em contrapartida a isso, emitia uma letra de cambio. Essa letra
de cambio era colocada no mercado. S6 que para vender no mercado ela podia vender com
desagio. Esse desagio era uma maneira de “vai passar”. Uma coisa por 100 ela ndo vendia por
120 ou 130. Ela vendia com desconto. E o desconto entre 70 e 100 era o ganho. A maneira de
“vai passar” a Lei da Usura, ndo foi oferecer juros acima de 100 e sim oferecer um desconto,
que te proporcionasse um ganho efetivo real. Esta entendendo? E os prazos, apesar de hoje
serem prazos muito curtos, ja na época eram prazos, sei la, seis meses a um ano, que vocé
conseguia comprar alguma coisa financiada. Entdo, a partir desse momento, o que acontece ¢
que mais e mais as pessoas... Imoveis passam a ter concorréncia de letras de cambio, agdes
passam a ter concorréncia de letras de cambio. Depois o governo também passa a emitir titulos
para financiar sua divida, titulos do governo, e ha novamente uma concorréncia muito forte
para vocé vender ac¢des. Entdo a Deltec d4 uma decaida vertiginosa e eu ja tinha mudado para
Sao Paulo. J4 tinha sido diretor da Deltec. Tinha um americano que trabalhava na Deltec,
[Nowitzki], Frank [Nowitzki'®], e dizem que ele, de brincadeira, tinha um chapéu com o0 nome
das pessoas que diariamente tirava os nomes das pessoas que iam ser demitidas. Mas assim foi.
Conseguimos sobrepujar essa crise do inicio dos anos 1960, 1961 em diante. Ai temos o golpe

militar de 1964.

ILN. — Mas e o governo Jango, Janio, Jango? Como ¢ que foi isso? Afetou, de alguma maneira,

a eleicao? Como que afetou essa questao do mercado?

R.C. —Muito. Primeiro que o mercado praticamente desapareceu. Eu conto no meu livro porque
na época nods ja tinhamos criado um outro fundo. As Valérias estavam fechadas e nos criamos
um fundo chamado Condominio Deltec, que era um fundo de agdes e nos vendiamos cotas

desse fundo para quem quisesse investir no futuro do pais comprando agdes. O que aconteceu

18 Grafia a confirmar
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foi interessante, que o fundo foi crescendo, crescendo, com novos investidores. O fundo de
investimento, diferentemente das Valérias anteriormente... As Valérias eram companhias
fechadas. Quer dizer, ela ndo comprava de volta as suas agdes. Vocé tinha que ir ao mercado
vender suas agdes para poder ter liquidez para o seu investimento. J4 o fundo de investimento
¢ um instrumento diferente. O fundo de investimento ¢ um fundo de investimento aberto. O
que quer dizer aberto? Diariamente o fundo faz uma elaboragdo. Ele vé os papéis que estdo na
sua carteira, ele coteja com os valores de mercado e d4 um valor para o patrimonio do fundo.
O somatorio desses valores todos ¢ o valor do fundo. O valor do fundo ¢ dividido pelo numero
de cotistas do fundo. Entdo diariamente o fundo publica um valor x, y, z, que € o valor do dia,
que, portanto, sofre as oscilagdes de altas e baixas do mercado. Bom, vocé, Izabel, comprou a
cota do fundo CRESCINCO, ou do Condominio Deltec. Vem uma crise como essa, vocé fica
assustada, vocé faz o que? Vocé vai no fundo e diz: “Eu quero resgatar.” Mas enfim, vocé tem
que resgatar. Como € que o fundo resgata esse dinheiro? Ele vai ter uma liquidez, uma faixa de
liquidez que ele vai poder atender. Mas se as demandas de resgate foram muito grande, o que
acontece? O fundo ¢ obrigado a vender parte do seu patrimonio para ter liquidez para pagar a
Izabel. Se todo mundo, a0 mesmo tempo, tem as mesmas ideias, estdo inseguros, acham que ¢
hora de vender, o fundo vai ser um fator acelerador da tendéncia de mercado. Ao invés de ser
um fator que vai puxar, ele vai depreciar os pregos. E € um ciclo vicioso, porque quanto mais
ele vende, mais os pregcos caem. Entdo isso eu vou retratar mais tarde. Enquanto eu tomo meu

lanche, d4 uma olhada nisso aqui.
I.N. — Esta bom.

[INTERRUPCAO DA GRAVACAOQ]
LLN. — Vamos voltar, vamos retomar. A gente estava falando...
R.C. — Foi a minha primeira, vamos dizer, viagem.
I.N. — A viagem que o senhor fez durante a faculdade.

R.C. — No tultimo ano da faculdade o Departamento de Estado dos Estados Unidos resolveu

fazer um programa para 15 estudantes brasileiros de economia. No ultimo ano. Chamou-se
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Brazilian Student [Leader] Seminar in Economics'®. Entdo foram alunos do Brasil todo e, entre
eles, eu fui escolhido. E um outro rapaz da minha faculdade chamado Sérgio Balbuena.

Passamos um més.
I.N. — Como era o nome? Desculpa.

R.C. — Sérgio Balbuena. B-a-1-b-u-e-n-a. N6s ficamos um més na Universidade de Illinois, em
Urbana-Champaign. Um curso destinado além de ter uma visdo mais global de economia e
também, com isso, ter uma compreensao maior do papel dos Estados Unidos na economia
mundial. Fizemos visita as fabricas, algumas fabricas, a Caterpillar e outras, aulas com
professores. Um frio... Vocé imagina, fevereiro nos Estados Unidos, em Illinois, com neve,
para os brasileiros, aquilo era uma diversdo. Mas novamente foi uma coisa interessante na
abertura de olhos. Coincidiu essa época com a visita do Eisenhower ao Brasil. E o Juscelino,
que era o presidente do Brasil, recebeu o Eisenhower. Entdo eu fui selecionado para fazer o
discurso da minha turma, que estd aqui no livro. Discurso, meu inglés de high school English?’,
falando. Inglés de pessoas que estudaram no Estados Unidos, que viveram nos Estados Unidos,
inglés meu, que ¢ um inglés que eu falo, fago conferéncia em inglés, mas ¢ muito diferente.

Meu mindset®!

¢ portugués. O mindset deles € portugués-inglés. Ha uma diferenca. As pessoas
fluem com muito mais naturalidade. Mas sempre me virei bem. Até francés teve uma época
que eu falei, mas ndo pratiquei. Lingua ¢ feito sexo. Se ndo pratica, ¢ muito dificil retomar.

Nao ¢ feito bicicleta. Bicicleta vocé para de andar, vocé pega um dia... [riso]

LN. — Verdade. Bom, e essa viagem...

R.C. — Foi uma abertura minha para os Estados Unidos. Conheci os Estados Unidos.
LLN. — Pela Deltec também? Nao? Nao teve nada a ver com a Deltec?

R.C. — Eu jé estava trabalhando na Daltec nessa época. Na volta eu parei em Nova lorque. Vim
de Chicago, Illinois, Chicago, passei uma semana as custas da Deltec em Nova lorque. E foi
interessante porque... Nao, ndo, a viagem em Nova lorque foi depois. Foi quando eu fui fazer

um estagio na Califérnia, no Capital Group. Ai eu passei em Nova lorque e ai foi a primeira

19 Seminario de Estudantes Brasileiros em Economia.
20 A expressdo em inglés pode ser traduzida como “inglés de ensino médio”.
21 A expressdo em inglés pode ser traduzida como “mentalidade”.
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exposure?’ que eu tive a reunido de analistas. E ai foi interessante porque eu voltei para o Brasil
com a ideia de que nds tinhamos que criar uma institui¢do que juntasse analistas financeiros

para discutir a situa¢do de empresas.

LLN. — A gente leu nos materiais sobre a sua vida e tal, sobre essa criagdo da figura do analista

de mercado. Como foi além do mercado criar o analista de mercado? Como foi essa criagao?

R.C. — Chegou-se a seguinte conclusdo: apesar do nivel ainda relativamente precario de
diversificacdo que existia no mercado, ainda assim nds tinhamos, desde aquela época, uma
setorizagdo da economia. E essa setorizacdao implicava que seria fundamental que vocé tivesse
um nicho de especializagdo muito maior naquele respectivo setor que passasse a ser o
responsavel por acompanhar o setor mais de perto. E essas analises financeiras, portanto, eles
tinham treino para entrar. Um treino muito especial para essa area. Entdo eles conheciam as
minudéncias, os interins, os detalhes de cada um dos setores. Podiam interpretar com muito
maior, diria, visualizagdo uma informacao que para vocé, como analista geral, voc€ ndo podia
interpretar da mesma maneira, porque vocé ndo tinha os insights®*, o conhecimento prévio.
Entio comegamos. A medida que o mercado ia se domesticando, esse nivel de analista ia
também se ampliando para diferentes setores da economia. Entdo isso sim implicou na criagdo
do nivel de analistas financeiros. E analisavam o banco e ¢ até curioso que ndo s6 nos Estados
Unidos como aqui no Brasil gradualmente esse analista comecgou a deter um volume de
informacao tdo importante, que independentemente da sua recomendacao ou ndo, quando um
jornal ou um o6rgdo de informagdo qualquer queria alguma informacdo sobre o setor, esse
analista estava em condi¢des de dar uma informag¢do que outras pessoas no mercado nao

tinham, porque tinha um nivel de especializagdo muito grande.

ILN. — E ai o senhor volta dessa experiéncia nos Estados Unidos pensando em fundar uma

instituicdo que viria a ser a CVM.

R.C. —Nao, ndo. Viria a ser a Abamec, Associagdo Brasileira de Mercado de Capitais, que era

uma associagdo que congregava todas as...

LN. — Foi fundada em que ano, doutor Roberto?

22 A expressdo em inglés pode ser traduzida como “exposi¢do”.
23 A expressdo em inglés pode ser traduzida como “compreensdo”.
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R.C. — Abamec deve ter sido... Eu acho que foi 1959 ou 1960, por ai. Questdes de data eu nao
sei. Eu fui fundador. Um dos fundadores. Porque antes disso, quando eu mudei para Sao
Paulo... Nao, foi depois de 1961. Porque primeiro de janeiro... Nao, foi em 1960. Foi em 1960.
Porque em 1960 eu comecei a fazer as primeiras reunides, ainda no Unibanco, no tltimo andar
do Unibanco, que eu juntava assim as empresas para a gente conversar com o grupo maior de
pessoas. E dai surgiu a ideia de vocé precisar ter uma institui¢do que congregasse essas pessoas

para fazer esses encontros de uma maneira mais formal.
I.N. — Essas pessoas analistas de mercado.

R.C. — Analistas de mercado.

[.B. — Eram da Abamec.

P.F. — De um lado organizava as pessoas interessadas nisso, as pessoas que ja vinham

trabalhando nisso. E também era uma forma de organizar conhecimento em torno.

R.C. — Generalizar o conhecimento sobre as empresas. E as empresas tinham interesse em estar
presente, porque era um auditorio especializado que ia fazer as perguntas oportunas em uma
época que as empresas davam poucas informagdes aos acionistas. As empresas se limitavam a
anualmente publicar o balango, que era muito pouco informativo. Nao existiam informacdes
periddicas e os relatdrios eram relatdrios muito sucintos, dando assim o que era essencial. Eu,
as vezes, dizia brincando [que] quando eu ia entrevistar uma empresa, — eu comecei como
analista também, fazendo entrevista, — o body language** dele era mais importante do que o
que ele estava falando. A maneira que ele falava, se expressava sobre presente, futuro, ficava...
Eles ja tinham muita preocupagdo em dar informagdes de insider?”. O que é uma informagio
de insider? E dar uma informacio para alguém e nio generalizar. Se uma empresa é negociada
em bolsa, ela tem que universalizar a divulgagdo da informagao. Porque a Izabel ¢ simpadtica,
foi conversar comigo, eu digo coisas que vocé, Paulo, vocé vem conversar comigo e... “Ah,
esse cara... Nao gosto de cara de barba. Nao dou informacao para ele.” Entdo ¢ uma preferéncia
justificavel, meu caso. [riso] Mas, enfim, do ponto de vista de mercado € uma iniquidade. Vocé

estd dando um tratamento desigual.

24 A expressdo em inglés pode ser traduzida como “linguagem corporal”.
25 A expressdo em inglés pode ser entendida como pessoa que possui informagdes de dentro.
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ILN. — E ai tinha a preocupacao de...

R.C. — Horizontalizar a informacdo e ndo ter informagdo privilegiada. Vamos chegar a isso
mais tarde, mas um dos grandes desafios da CVM ¢ essa questdo da informacao privilegiada.
Vocé vé esse processo da JBS agora. Os dois principais da empesa foram presos porque
operaram no mercado com base em informagdes que, até entdo, ndo eram disponiveis. Mas
vamos voltar... Entdo os Estados Unidos foi uma boa experiéncia, me abriu os olhos, me deu
mais confianca. O processo de confianca na vida da gente... Veja bem, vou fazer consideragdes
agora de natureza pessoal. Eu acho que na vida pessoas com excessiva confiancga ¢ negativo.
Pessoas sem confianca nenhuma ¢ negativo. Entdo, meus caros entrevistadores, o grande
desafio da vida ¢ esse equilibrio entre vocé ndo se achar dono da cocada preta, como dizem
também, achar-se um cara, assim... E o que eu falo, ter esse equilibrio. E isso significa
administrar sua vaidade. A segunda coisa ¢ ndo se levar demais a sério. Pessoas que se levam
demais a sério, na minha opinido, sdo insuportaveis. Aqui em Sao Paulo tem uma expressao

muito curiosa: estar se achando. Tem isso no Rio?
IN. - Tem.

R.C. — “Fulano esta se achando.” Eu acho boa. Vocé estd se achando. O Brasil ¢ um pais hoje
de tantas incertezas, de tantas variantes que de um dia para o outro... Quem podia imaginar o
que aconteceu no Brasil nos tltimos trés anos até ontem? E uma coisa impensavel. Entdo vocé
projetar o Brasil ¢ uma coisa assim. J4 era dificil. Agora ficou mais dificil ainda. Eu fiz uma
palestra agora em Portugal, semana passada, sexta-feira, para o grupo Financa, que foi na
cidade do Porto. Nao sei se vocé conhece a cidade do Porto, em Portugal. E muito bonita. Tem
o Rio Douro, que circunda a cidade. E na hora de falar... De manha quando eu cheguei na
reunido, estava uma neblina enorme, aquilo tudo. Tem seu charme uma neblina. A hora que eu
comeceli a falar as nuvens estavam se dissipando e eu digo: “Mais tarde vai fazer sol.” Eu disse:
“Falar sobre o Brasil ¢ como vocé ver um pais que esta sob uma grande neblina hoje, mas que
amanha o sol vai aparecer e n6s vamos ver os contornos das coisas com muito mais...” [riso]
Mas falando sério, eu acho que o Brasil... Como eu digo sempre, o Brasil ¢ como se fosse ver
um filme. Nao adianta vocé tirar um instantdneo do Brasil. Vocé tem que fazer um filme.
Fazendo um filme vocé tem uma visdo mais nitida. Agora, se vocé tira uma fotografia, bebeu

demais ontem, estava de ressaca e tudo, fica ruim na fotografia. [riso] Bom, voltamos aqui.
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P.F. — E a gente estd falando do momento que justamente a proposta era colocar as empresas

sob a luz do sol.

R.C. — Exatamente. Alids, muito oportuno, porque tinha um juiz americano, o Jorge [Hilario
Gouveia Vieira] que me deu essa frase. Sunlight is the best disinfectant®. E isso ai. Isso
expressa. As coisas a luz do sol, quanto mais vocé ¢ transparente, melhor. E isso também nds
vamos voltar mais tarde quando nés comegarmos a falar do papel da CVM. Porque o papel da
CVM ¢ dar transparéncia. Entdo o grande poder de policia que a CVM tem deve ser usado
nessa faculdade de obrigar a ter quantidade e qualidade de informagao no mercado, mas ndo se
envolver. A nossa luta, do colegiado com o Jorge Hilario, como colegiado e como depois meu
sucessor, sempre foi essa. Porque os 6rgaos brasileiros, as agéncias reguladoras, todas t€ém um,
vou usar uma palavra forte agora, tesdo enorme de tomar decisdes em prol... Nos temos que
educar a sociedade para que ela tome as decisdes e nds demos as informagdes para eles. Quer
dizer, isso ¢ fundamental no nosso processo. Nos ndo vamos criar uma sociedade aberta, boa,
se 0 governo se mete em tudo, regula tudo e as pessoas ficam manietadas porque elas sdo
fortemente dependentes do governo. O que o governo faz eu acredito, o que o governo nao

faz... Vocé tem que lutar pelos seus direitos.

I.N. — Entdo, mas ¢ que tem a ver com isso. Entdo em 1964 o senhor estava nesse momento na

Deltec. O senhor sai da Deltec.

R.C. — Administrava o Condominio Deltec e ai o mercado comegou a despencar. Eu estava no
Rio com o Julio Viana, que eu mostrei a fotografia. O Julio Viana ficou em Sdo Paulo me
substituindo, enquanto eu estava no Rio de férias. O Julio me ligava diariamente dizendo o
seguinte: “Roberto, tem resgate. O que nos vendemos? O que nés vendemos?”. O fundo estava
desmilinguindo. Uma palavra que eu ndo uso ha muito tempo. [riso] Se diluindo, porque tinha
muito mais resgate do que venda. Até que veio 1964 e isso deu aquela inje¢do de animo no

mercado.

I.N. — Sessenta e quatro, com o golpe, teve uma inje¢ao de animo no mercado.

26 A frase é do Juiz norte-americano Louis Dembitz Brandeis. Pode ser traduzida como “a luz do sol é o melhor
desinfetante”.
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R.C. — Mercado e também posteriormente com a Lei de Mercado de Capitais. A Lei 4728/65,
que foi pela primeira vez ordenado o mercado, do ponto de vista de ter o papel das diferentes

institui¢des, o que deveriam fazer, etc.
ILN. — Depois com a Lei das S.A.
R.C. —Isso, mais tarde. Lei da S.A foi em 1976.

LLN. — E ai o senhor estava entdo na Deltec. Como foi administrar esse periodo politico? Vem

o golpe no dia primeiro de abril, 31 de marco, aquela coisa.

R.C. — Eu estava com Cacilda, eu tinha uma filha no momento. Eu cheguei em Sao Paulo 31

de dezembro de 1960. Abril de 1961 eu conheci Cacilda.
ILN. — Sua esposa ¢ paulistana.

R.C. — E paulistana. Os quatro filhos sdo paulistanos e os seis netos também. E ela tinha ido
passar as férias comigo e com a minha Unica filha a época, que era a Maria Fernanda, que hoje
tem 53 anos. Entdo quando veio a revolugdo, eles pegaram o ultimo voo para Sao Paulo. Eu
tinha um Gordini na época, um carro pré-historico. [riso] Desci no aeroporto, foi o ultimo voo
para Sao Paulo. Depois os voos foram interrompidos. E eu voltei, morava na Lagoa. Na época
eu morava em Ipanema ainda. Nao me lembro mais. Onde ¢ que eu morava no Rio? Na Belford
Roxo, em Copacabana. Voltei, passei em frente a UNE e a UNE estava incendiando. O incéndio
da UNE foi um dos marcos da Revolugdo. Ai passei dois dias no Rio, até que a Rio x Sdo Paulo
foi aberta e eu voltei para Sao Paulo. Ai voltei a administrar o fundo. Gradualmente a confianca
foi voltando. Os homens de negdcio comegaram a voltar, os investidores estrangeiros passaram
a voltar e ai ¢ curioso, porque o processo de abertura da economia mais tarde ao invés de, eu
diria, ser um fator de estimulo aos investidores, era um fator de desdnimo. Eles gostavam de
governos autoritarios, os estrangeiros. Porque se sentiam muito mais confiantes no pais. E eu
quando acenava, “ndo, o Brasil vai melhorar, nds vamos voltar para um regime mais
democratico”, as pessoas diziam assim: “E?” [risos] Bom, mas isso tudo mudou com o tempo.
Hoje eu acho que todo mundo valoriza mais os regimes democraticos, porque realmente lhe da
muito mais confianca e tranquilidade em relagdo ao futuro. Mas o autoritarismo teve a sua

época no mundo todo.
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LN. — O ministro da Fazenda nessa época era o Gustavo Gouveia de Bulhdes. Mas ele nao

havia sido seu professor.
R.C. — Foi meu professor durante dois anos.

L.N. — Como ¢ que eram essas relagdes? Porque eu vi também que o Roberto Campos, que foi

seu professor, havia sido ndo ministro, mas presidente do banco.

R.C. — Nao, veja bem, Roberto Campos foi professor. Depois, quando houve a Revolugao, ele
saiu do setor publico, depois foi embaixador, mas ele veio para o setor privado
temporariamente. E ai ele criou o Invest Banco com o grupo Soares Sampaio. A essa época eu
jé tinha saido da Deltec, tinhamos criamos o Banco de Investimentos do Brasil, BIB, com o
Banco Moreira Salles. Deltec juntou com o grupo Moreira Salles, criou o BIB. O BIB e o Invest

Banco foram dois grandes bancos de investimento que se rivalizavam.
ILN. — Isso foi em 1966 a cria¢ao do BIB, correto?
R.C. — Sessenta e seis.

LLN. — E ai eu perguntei um pouco antes. Pensando nessas relagdes politicas... Porque haviam
sido seus professores, mas também nessa época estavam em Brasilia. O senhor estava em Sao

Paulo, que sdo outras relagdes.

R.C. — Outra dimensao. A unica coisa que eu me lembro, [zabel, é que a Deltec foi chamada
porque a época [era] vista como uma empresa mais renovadora do ponto de vista de futuro de
mercado de capitais. Ela foi chamada pelo governo militar para dar opinido do que achava que
podia ser feito, quais as providéncias que podiam ser tomadas para agilizar o mercado. E ai eu
tive uma ou duas reunides com pessoas indicadas pela Deltec para eu falar um pouco sobre a

nossa visao de mercado, o que devia ser feito.
ILN. — O senhor chegou a ir a Brasilia fazer essas reunides, conversar?
R.C. — Muitas coisas eram feitas mesmo no Rio de Janeiro. Na época nio se ia a Brasilia.

IN. — O senhor sempre viveu nessa ponte aérea Rio x S@o Paulo, mas ia a Brasilia

eventualmente?
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R.C. — E. Mesmo quando eu mudei para Sao Paulo, muitas das reunides da Deltec eram no Rio.
Depois no BIB também. O Banco de Investimento do Brasil, que foi fundado entre Deltec e

Banco Moreira Salles, a sede era no Rio, de modo que muitas das reunides eram feitas no Rio.
ILN. — E como ¢ que foi a criagdo do BIB em 1966?

R.C. — Mas vamos dar um pulo ai rapido.

LLN. — Sessenta e quatro...

R.C. — Deltec. Sessenta e cinco Lei de Mercado de Capitais, 1967 tem um evento importante
do ponto de vista de mercado, que ¢ a criagdo do Decreto Lei 157. Isso € importante, porque
enquanto a Lei de Mercado de Capitais instrumentava ou racionalizava o funcionamento do
mercado, o Decreto Lei de 157 foi um incentivo poderosissimo para que o mercado de agdes

fosse colocado em um prisma captador de recursos e mecanismos para os investidores.
ILN. — J& na gestdo do Delfim Netto ou antes?

R.C. — Nao, Otavio Bulhdes. Foi criagdo do Otavio Bulhdes. Entdo, vocé como pessoa fisica
podia descontar do seu imposto de renda, — descontar, repito —, 12% para investir em um fundo
de ag¢des, especialmente criado com esse recurso de financiar empresas que fossem previamente
selecionadas para, dentro de certas condi¢des, receberem esses recursos. Isso um investimento
muito poderoso no mercado, porque essas empresas todas foram beneficiadas e as pessoas
passaram a ter o mercado de a¢cdes como um instrumento da sua poupanga. Porque investiam
12%. Depois foi reduzido para 10 e inicialmente também a pessoa juridica podia investir 5%,
mas achavam que era demais. Mas os 10% ficaram. Esse fundo de investimento, ele tinha cinco
anos de caréncia e vocé, depois de cinco anos, podia resgatar o fundo. Era um dinheiro que o
governo estava te dando para vocé investir. Isso foi um forte estimulo para que o mercado
comegasse a se desenvolver. Esse desenvolvimento do mercado foi uma coisa excessivamente

generosa, entdo houve uma exuberdncia, como diria o [Alan] Greenspan?’

, € as pessoas
comecaram achando que o mercado comegou a crescer e aquela propaganda boca a boca, “ndo,

vou comprar agdes, comprar acdes...”. Bom, Paulo e Izabel, a coisa tomou tal dimensao que o

27 Economista norte-americano do Partido Republicano, foi presidente do Sistema de Reserva Federal dos Estados
Unidos (sistema de bancos centrais), indicado por Ronald Reagan em 1987 e permanecendo no cargo até 2006.
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mercado perdeu completamente qualquer racionalidade. As pessoas compravam agdes achando
que iam ficar miliondrias, que a maneira de vocé enriquecer a roda da fortuna era investir em
acoes. Vendiam propriedades, vendiam bens de familia, joias, tudo, para investir em a¢des. E
como se podia imaginar, se cometendo toda sorte de abusos. Pessoas comprando papeis sem
qualquer informagdo. As emissdes eram precariamente registradas no Banco Central, porque
ndo existia a CVM ainda. Vocé registrava 100, mas se a demanda era 200, vocé vendia 200 ao
invés de 100. Enfim, as empresas ndo davam quase nenhuma informagao. O prospecto ninguém
lia, 0 que a empresa estava oferecendo. Quem tivesse uma ligagdo com o banco de investimento
que estivesse vendendo essas acdes, teria um ganho enorme, porque era uma lista de
privilegiados que compravam essas a¢des. Vamos dizer que a agdo era fixada a 100. No dia
seguinte ela entrava no mercado 110, 115, 120. Vendia as a¢des na época... Foi um processo...
Isso coincidiu tudo com aquela fase de “ninguém segura esse pais, Brasil grande”, o Brasil
ganha a Copa do Mundo. Os brasileiros estavam em uma fase de grande ufanismo e euforia. E
como a realidade, ela custa mas vem, comegou um processo de queda, e ai vamos entrar mais
tarde nisso quando discutirmos, que redundou na criagdo da CVM, reforma da Lei das S.A.,
etc. Mas enfim, de 1965 até¢ 1970 o mercado teve uma fase de grande conhecimento. O banco
de investimento. Vamos voltar agora ao banco de investimento, ndo ¢, [zabel, que vocé estava

querendo saber.
I.N. — Sessenta e cinco. Mas eu acho que o Guto vai ter alguma pergunta importante.

P.F.—Nao, a gente pode até tratar dentro desse momento mesmo. Porque a gente estava falando
de um periodo de constrangimentos, inicio do periodo ditatorial e tal, mas também a gente esta

falando de uma certa liberdade para se pensar a economia.

R.C. — Exatamente, exatamente. Principalmente economia de mercado. Se vocé veio de uma
economia cada vez que o Estado era mais influente, tipo Jodo Goulart, etc., temor do
comunismo, socialismo, etc., vem o governo militar que diz: “Nao. A regra do jogo ¢ a
economia de mercado.” Quer dizer, isso foi um periodo de grande euforia para os agentes de
mercado, que achavam que bom, agora realmente o pais vai crescer com regras que nos
sabemos usar ¢ a economia de mercado vai prevalecer. Entdo essa ¢ uma grande diferenca

realmente. Esse ¢ um ponto divisorio.
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P.F. — Que aparentemente ¢ uma curiosidade para quem vé de fora.

R.C. —E, ai como eu disse antes, isso para quem vem de fora € muito positivo. Dai esse interesse
dos investidores que vinham do exterior, um regime autoritario que para eles era uma mudanca

radical de comportamento da economia com um semiviés socialista.

I.N. — Entdo, ¢ isso. Para quem olha de fora hoje, pensando na historia, a gente pensa: “Nossa,

mas era tanto controle € na economia era economia ao mercado.” E interessante.
R.C. — E verdade. Bem colocado.
LLN. — Bom, o senhor estava no setor privado. Essa ¢ a pergunta. O setor privado ndo sofria...

R.C. —Izabel, essa pergunta ¢ interessante, porque nos traz aos dias de hoje. Quer dizer, hd uma
dicotomia, havia uma dicotomia e h4d uma dicotomia. Vocé hoje ndo explica por que o Brasil,
a economia, esta indo bem com a politica andando da maneira que estd andando. E a época
também. Do ponto de vista de mercado, as pessoas estavam tao felizes com as coisas positivas
e o fato do Brasil estar cada vez mais fechado, mais perseguidor com aquelas coisas todas de
empresa, de politica, posturas e tudo o mais, que a gente nio se dava conta. E como se daqui
vocé so olhasse o que estava acontecendo aqui, vocé ndo olhasse esse prédio aqui atras. Eram
dois mundos diferentes. E de uma certa maneira, com outras dimensdes € com outras
proporg¢des e com outros protagonistas, ¢ o que estd acontecendo hoje. “Hoje a economia esté
totalmente dissociada”. Eu acho um certo exagero dizer isso, mas enfim, é o que vocé

costumeiramente ouve falar hoje no Brasil, essa separagdo entre economia e politica.

LLN. — E o senhor estando no mercado financeiro, no mercado privado, o senhor ndo era afetado

por essas questdes politicas.

R.C. — Nao, ao contrario. Beneficiado, porque havia o interesse cada vez maior de pessoas
investirem e nds estavamos ali para dar os instrumentos para que as pessoas quisessem dispor

para investir.
LLN. — O senhor ia falar do fundo do Banco de Investimentos, do BIB. Como ¢ que foi o BIB?

R.C. — Entdo, veja bem: a Lei de Mercado de Capitais criou o Banco de Investimentos, que até

entdo ndo existia. Existiam companhias de crédito, financiamento e investimento. Nao existia
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um banco de investimento. A Deltec ja era uma companhia de crédito, financiamento e
investimento e o Banco Moreira Salles tinha uma financeira chamada Credibras. Entdo chegava
na compradora o seguinte: “Vamos juntar nossos esfor¢os e criar um banco de investimento
para que realmente possamos ter um instrumento adequado para essa nova fase que o Brasil
esta vivendo”. Al eles se associaram. Além de Moreira Salles, Banco Moreira Salles, leia-se
Credibras se associaram, o doutor Augusto Azevedo de Antunes Neto, que tinha uma fébrica,
uma mineracdo de manganés. Doutor Antunes. O Anténio Gallotti, da Light. No caso, era
Brascan - hoje ¢ o grupo que estd no setor imobilidrio com muita forca -, e também a IBEC,
que tinha o fundo CRESCINCO, se associou. A partir de entdo o fundo CRESCINCO passa
também a ser administrado pelo BIB. Entdo o fundo CRESCINCO que era maior... SO um
paréntese, uma pequena regressao aqui no tempo. A Deltec comegou em 1946, mais ou menos
contemporanea da IBEC. IBEC, International Basic Economy Corporation, do grupo
Rockefeller. Esta no meu livro aqui. O Nelson Rockfeller achava que a maneira melhor de ter
uma classe média forte e atuante no Brasil era através do mercado de capitais. Entdo eles
criaram o fundo CRESCINCO, que foi o maior fundo de investimento. O Fundo CRESCINCO
era seis, sete vezes maior que o Condominio Deltec. Entdo quando criamos o BIB, juntamos
esfor¢os em um unico instrumento, que foi o Banco de Investimentos do Brasil, que ele passou
a administrar ndo s6 o fundo CRESCINCO, que era maior que ele, como também o
Condominio Deltec e também muito ativo no langamento de a¢des no mercado e também na
area de financeira. Quer dizer, um banco completo para servir ao entdo mercado nascente.
Porque o governo criou uma... No topo do sistema tinha os bancos comerciais. Abaixo dos
bancos comerciais, os bancos de investimento. Depois tinha as financeiras, depois tinha as
corretoras de valores, distribuidoras e agentes autdnomos, além das seguradoras. Isso era o
painel do mercado financeiro. Cada um com um nivel de especializagdo. Entdo a ideia é que o
Moreira Salles continuava, mas ele era socio do Unibanco. O Banco Brasul era socio do Invest
Banco e assim por diante. Cada um dos grandes bancos criou seu banco de investimento. Mais
tarde, agora o ano eu ndo me lembro, comegou a chamada universalizagdo dos bancos. Todas
as atividades acabaram se centralizando no banco comercial. Eu mesmo fui inicialmente vice-
presidente do BIB e mais tarde vice-presidente do Unibanco, quando o BIB foi incorporado ao
Unibanco. Entdo o conceito de banco especializado, que foi uma das molas mestras da Lei de
Mercado de Capitais, desapareceu com a universalizacdo dos bancos, que passaram a ser

chamados bancos multiplos. E mais tarde, novamente, hd uma certa reversao limitada, porque
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cria-se, por exemplo, o Itat BBA. O BBA era um banco independente, de investimentos, € o
Itat era um banco comercial. Eles se juntam e criam um banco de investimentos Itai BBA. O
Bradesco, que tinha a sua atividade de investimentos dentro do préprio Bradesco, cria o BBI,
Banco Bradesco de Investimento. E uma nova reespecializagio, porque chegaram a conclusio
que o nivel de especializacdo, que requer um banco de investimento, ¢ muito diferente do nivel
de especializagdo que requer um banqueiro comercial. Porque inclusive os tipos de
profissionais que estdo em uma instituicdo e outra sdo diferentes. Entdo hoje vocé tem os
bancos comerciais. Financeiros estdo incorporados nos bancos comerciais. Vocé tem os bancos
de investimento, tem as seguradoras e as distribuidoras. Os agentes autdnomos sdo parte das
distribuidoras. Pegar uma companhia como a SulAmérica, s6 para exemplificar, para vocés
entenderem bem. Quando eu tinha uma empresa de consultoria financeira chamada Brasilpar,
que administrava fundos também, essa empresa, a parte de administragdo de fundos foi
comprada pela SulAmérica e por isso eu vim como vice-presidente do banco comercial que a
SulAmérica tinha, que mais tarde vendeu. Hoje eu faco parte da SulAmeéica S.A. Eu sou
conselheiro independente. Bom, a época, o banco de investimento da SulAmérica operava em
financiamento, etc., mas ndo vendia a¢cdes e como la na Brasilpar tinhamos essa especializagdo
em agdes, a SulAmérica achou que era uma coisa boa juntar esse conhecimento, e por isso eu
achei que para a Brasilpar era uma proposta interessante, porque isso ia me colocar a disposi¢ao
uma cadeia enorme de corretores de seguros que podiam eventualmente vender, ou produzir
renda variavel. Ai eu me enganei, porque nenhum corretor de seguros pode vender fundo de
investimento, cotas de fundo de investimento em acdes, se ele nao for treinado como agente
autonomo, e para isso ele tem que fazer um investimento nele mesmo, que muitos deles nao
estdo dispostos a fazer. Mesmo porque o nivel de corretagem de seguro de investimentos ¢
muito diferenciado. Mas isso ¢ um paréntese. Mas entdo criam-se os bancos de investimento.
A Deltec desaparece, mas fica como financeira modesta e mais tarde ela se junta até eu acho
que com o Banco Finasa, mas ndo deu certo e ela vai para o exterior e desaparece do cenario
brasileiro. O BIB ganha uma for¢a enorme no mercado, principalmente a partir dessa febre de
comprar a¢des. Todo mundo querendo comprar agdes, querendo comprar cotas de fundo. Teve
um episddio muito interessante na era BIB, Banco de Investimentos do Brasil, porque os
gerentes do Banco Moreira Salles ficavam buzinando: “Vocé ndo vai deixar a gente vender os
fundos, ndo vao deixar a gente vender os fundos.” Na época ndo tinha essa restricdo que eles

pudessem vender os fundos. Nao precisavam ser agentes autonomos. “Nao, a gente tem que
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estar preparado para vender esse produto. Nao tem técnica, conhecimento.” “Nao, se vocés ndo
oferecerem para nods esses fundos que vocés administram no BIB, que € o nosso sécio, nos
vamos vender de terceiros.” Por qué? Porque o gerente de banco era assediado por cliente
querendo comprar fundos de investimento. Bom, quando chegou em 1970, 1971, comegou...
entdo, o que eu vivi na Deltec, como eu contei para vocés 14 atras, em 1964, aconteceu mais
tarde por outras razdes, quando houve esse surto de resgate no mercado. O Delfim Netto me

ligou. Isso estd no meu livro. Eu conto. O Delfim Netto, entdo ministro...

ILN. —Isso ja era 1970, que o senhor estd contando. Essa época do...

R.C. —Foi 1971. O mercado subiu até 1970.

LLN. — A crise da bolsa.

R.C. — A crise da bolsa. E ai os fundos de investimento comecaram a ter que vender agoes.
I.N. — Isso o senhor estava no CRESCINCO, ou o senhor estava...

R.C. — N3ao. Eu estava no BIB, o BIB administrava o fundo CRESCINCO.

LLN. — O senhor era presidente do BIB...

R.C. — Gestor do fundo. Entdao comegou a vender, vender, vender. Um dia o Delfim Netto me
ligou, eu fiquei tremendo. Falar com o Delfim Netto era quase falar com o Papa. “Ah, por que
vocés estdo derrubando o mercado?” Ai eu disse: “Olha, ministro, o senhor tem um minuto
para eu explicar? Eu ndo sou um fundo de investimento fechado. Eu sou fundo aberto.” S
recapitulando, fundo fechado, ele ndo tem que dispor das agdes para vender no mercado. Se ele
quiser, vende a cota, as acdes, do proprio fundo na Bolsa. “Eu sou um fundo aberto, portanto,
esse surto muito maior de resgate do que de venda esta me obrigando a ter que vender agdes
da carteira para poder atender liquidez, que ¢ um compromisso de honra do fundo. Porque o
fundo previa até o seguinte, a hipotese extrema. Se voc€ ndo conseguisse ter caixa para atender
os resgates, vocé teoricamente teria que dar agdes do proprio fundo para a pessoa. Vocé ja
imaginou dividir acdes de n empresas, uma cota para cada um? Uma loucura”. Ai o Delfim
entendeu. O mecanismo que foi criado foi o de efetivamente... A Caixa Econdmica passou a

comprar cotas de fundo para que minimizasse o efeito disso no mercado. Agora, o mercado ¢
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uma loucura. O mercado quando estd afim de ir em uma diregdo, vocé pode tentar fazer o que
vocé quiser. Vocé vai fazer, mas vocé ndo consegue. A curva de mercado ¢ implacavel. Todas
essas tentativas feitas anteriormente com a inflagdo ndo resultaram em nada. O que resultou foi
efetivamente a economia cair, a inflacdo caiu. Mas enfim, isso € outra conversa. Bom e ai

entramos na crise do ano 1971.

LLN. — Como ¢ que foi receber essa ligagao do Delfim?
R.C. — Me borrei nas calgas. [risos]

LN. — Ele lhe telefonou assim em uma bela manha?

R.C. — Em uma bela manha. “Estd na linha o ministro Delfim Netto.” Pensei que era trote.

[riso]

I.N. — L4 de Brasilia ele telefona para o senhor?

R.C. — Exatamente.

P.F. —S6 um pouco antes da gente entrar, de fato, no hoom das agdes, o inicio da crise...
R.C. — O boom da bolsa. [riso]

P.F. - O boom da bolsa, pois é.

R.C. —Izabel, a gente tem que ter humor nessa vida.

LN. — Tem que ter. Tem que ter.

R.C. — Se eu estou chegando ao que cheguei até agora, boa parte € por ter um pouco de humor.
ILN. — Tem que ter. Nos estamos adorando.

R.C. — E ndo levar a vida muito a sério.

LLN. — N6s estamos adorando.

R.C. — Como eu estou aqui hoje falando alegremente com vocés, essa hora estava no Sirio

Libanés 14, entupido de remédio. Mas vamos la.
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P.F.—Porque a gente est4 falando desse momento, da atuagdo do senhor ali, na criagdo do BIB,
na atuacao do CRESCINCO e tem uma relacdo interessante, que ¢ a questao da CRESCINCO,
ali do International Basic Economy Corporation, IBEC, era uma empresa do grupo Rockefeller.
A gente gostaria de ouvir um pouco o senhor falar sobre essa relacdo, essa atuagdo do grupo

Rockefeller. Nao sei até que ponto...
I.LN. — Que a sua mae tinha trabalhado antes. Olha que coisa interessante.

R.C. — Nao tinha pensado nisso. A fundagdo Rockefeller. E engragado, nunca fiz associago.
Nunca explorei essa vertente. Olha, realmente o meu histérico de relacionamento basicamente
sempre foi com a Deltec e mais tarde com o Moreira Salles. A IBEC entrou avaliando a
companhia de empreendimentos e administragdo que eles tinham, o IBEC, com a cota, mas era
uma cota pequena. Eles nunca foram um investidor relevante do fundo CRESCINCO, do BIB.
Entdo o didlogo com eles era um didlogo muito restrito. Uma das poucas tentativas que eu me
lembro que nés fizemos juntos com o CRESCINCO, — isso até esqueci de colocar no meu livro.
E uma coisa interessante. A sua provocagdo me lembra. A IBEC veio com a ideia de langar
acoes da Ford no Brasil, porque a Willys tinha sido comprada pela Ford. Entdo a ideia que nds
tinhamos sido langadores das a¢des da Willys e os diretores da Willys, vieram com essa ideia.
E a ideia era... Hoje seria uma ideia fascinante. A época nio foi aceita pelas autoridades. Qual
era a ideia? Vocé fecharia o capital da Willys no Brasil, como mais tarde acabou fechando por
outras razdes. Essas agdes da Willys seriam trocadas por agdes da Ford. E a Ford faria
simultaneamente um aumento de capital no Brasil. Os acionistas brasileiros da Willys
Overland, de outros que se entdo quisessem participariam das agdes da Ford, que seriam
negociadas em Nova lorque e, eventualmente, no mercado secundério no Brasil, porque a Bolsa
brasileira ndo permitia, — voc€ v&€ como ¢ que eram as coisas —, que companhias estrangeiras
fossem negociadas aqui. E uma ideia fascinante, que infelizmente as autoridades ndo
emplacaram essa ideia. Mas isso foi uma das coisas que nos aproximou do IBEC, que

administrava o fundo CRESCINCO do ponto de vista de fazermos coisas em conjunto.
LLN. — E como ¢ que era essa relagdo com o Rockefeller, propriamente?

R.C. — Com o Rockefeller, mais diretamente com o Nelson Rockefeller, pouquissimo. Eu tive

mais relacdes ¢ com o David Rockefeller, que morreu agora, com cem anos de idade, que era
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uma pessoa muito afavel, muito amavel. Nos fizemos uma ou duas reunides com eles em Nova
Iorque. Depois que eu criei a Brasilpar nds tivemos contato com a Fundagdo Rockefeller para
ver se... Porque eu fui pioneiro também na area de venda de venture capital’®. Néo falei nisso,
mas isso ¢ mais tarde. Nos fomos os primeiros a langar o conceito de venda de venture capital
no Brasil e nds fomos procurar esse interesse em investir em algumas das nossas atividades
nessa area. Atividades muito cordiais, mas do ponto de vista de efetividade de negocios,

distantes.

P.F. — Causava um certo... E porque teve aquela época, quando eles vieram... “Go home”. A

gente sempre estd falando desse nacionalismo economico.

R.C. — Exatamente. Bem lembrado. O nome Rockefeller Esso, o Donald Rockefeller foi

fundador da Esso.
P.F. — O amigo americano.

R.C. — O arquétipo do capitalista americano. Um cara explorador. De modo que isso era uma
coisa muito difundida por aqui. “Go home”, ndo sei o qué. O outro extremo ¢ quando ¢ eleigao
aqui no Brasil, que o Lincoln Gordon era o embaixador dos Estados Unidos. Tinha esse slogan:
“Chega de intermediarios. Lincoln Gordon para presidente.” [risos] Sdo coisas de enfonces.
Também do Juracy Magalhdes, que foi nosso ministro de relagdes exteriores. “O que ¢ bom
para os Estados Unidos deve ser bom para o Brasil.” Nossa senhora! [riso] Cada coisa que a

gente ja ouviu nessa vida. [riso] Bom, mas entdo estd respondida essa parte?
I.N. — Entdo era essa a relagao.

R.C. — O Rockefeller teve uma associacdo ai, mas ndo tem nada a ver comigo. O David
Rockefeller... Acho que o Nelson Rockefeller também. A familia Rockfeller foi, junto com o
Walther Moreira Salles, donos da Bodoquena. Bodoquena ¢ uma das grandes fazendas de gado
do Mato Grosso, que eles compraram em €pocas que vocés € nem eu tinhamos nascido. Talvez
eu tivesse nascido. Certamente ndo. E foi um empreendimento, talvez uma das maiores

fazendas de gado da América do Sul. Mas mais tarde os dois resolveram vender e foi comprada

28 Modalidade de investimento que pode ser traduzida como “capital de risco”. Sociedades de capital de risco
administram o investimento, que consiste na compra de participagdo acionaria de empresas visando a valorizagao
das agdes, e, assim, ao lucro. E importante porque financia empreendimentos, ajudando empresas a crescerem.
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por um consorcio que entrou. Entrou Votorantim, entraram outros grupos, Ometto, compraram.

Depois eu acho que eles dividiram.
LLN. — No Mato Grosso do Sul?

R.C. — No Mato Grosso. Eu cheguei a fazer uma visita 14, mas como turista. Conhecer 14 o
hotel, as propriedades. Porque tinha um amigo meu que era do Unibanco, ele me convidou para
conhecer. Nos passamos um fim de semana 14 na Bodoquenha. Onde os Klabin tiveram uma
grande fazenda e onde esses Caiman, que ¢ do Roberto... Roberto Klabin tem uma fazenda

muito grande. Eu ndo sei se € junto ou separado da Bodoquenha, mas ¢ na mesma regido.
P.F. — Entdo, enfim, entramos no boom da bolsa.

I.N. — Como ¢ que foi 0 boom da bolsa estando...

P.F. — O boom da bolsa como algo que foi superimportante, estruturante para o...

R.C. — E desestruturante ao mesmo tempo.

P.F. - E, que formou tanto o inicio da CVM.

ILN. — Como ¢ que foi 0 boom? Como foi viver isso dentro do mercado, doutor Roberto?

R.C. — Veja bem, quando no6s passamos a administrar o fundo CRESCINCO, voltando ao BIB,
Banco de Investimentos do Brasil, nds herdamos a administra¢ao do fundo CRESCINCO. O
fundo CRESCINCO tinha um conselho consultivo. Esta até aqui no meu livro, mas vou ler os

nomes para vocés saberem a dimensdo das pessoas que compunham esse board do fundo

CRESCINCO.
I.N. — O que o senhor lembra?

R.C. — Esse board é importante, porque ele foi protagonista de umas situagdes muito delicadas,
que eu vivi. Nao esta nesse perfil. Bom, estd na outra cdpia. Tinha um conselho consultivo do
fundo CRESCINCO, realizado no inicio de todo més, e tinha Jorge Gerdau Johannpeter, tinha
Abilio Diniz, tinha Mario Kroeff?®, do Rio Grande do Sul, tinha Murilo Mendes, o Roberto

29 Possivel confusdo entre os nomes de Mario Toledo de Moraes e Plinio Kroeff.
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Tavares da Metal Leve. Enfim, era um conselho eclético. E o Hélio Guimaraes da Magnesita e
muitos outros. N6s nos reuniamos todo més, contdvamos um pouco como que estava o
mercado, o que noés tinhamos comprado, o que nés tinhamos vendido, etc. Sempre
conviddvamos uma pessoa de fora para dar uma exposi¢ao sobre a situagdo do pais. Era muito
interessante. Eu peguei essa ideia e aprimorei, do ponto de vista de ingressar com novos nomes,
etc. Bom, na fase critica do mercado, que vos fala, chegou a conclusdo o seguinte: “Olha, o
mercado estd uma loucura. Eu ndo vou continuar comprando.” Mas achei que devia comunicar
isso ao conselho do fundo. “Olha, a partir desse momento nds ndo estamos mais comprando
acoes, porque nds estamos achando os precos de mercado completamente distanciados,
defasados de qualquer realidade de mercado e nés estamos acumulando dinheiro eventualmente
para outras épocas.” Eu fui olhado com uma estranheza enorme. Como se vissem uma girafa
passar aqui em plena Faria Lima. “O que essa girafa esta fazendo aqui?”” Do ponto de vista eles
olharam para mim. “Esse Roberto ¢ um cara antiquado. Ele ndo estd ajustado as novas

realidades.”

I.N. — Mas isso porque também o senhor tinha passado anteriormente por uma outra crise, entao

o senhor ja tinha vivido...
R.C. — Nao ¢? A memoéria que estava l4. Mas, olha, foi...
I.N. — Nao foi uma. Foram duas crises.

R.C. —Duas crises. E outras tantas que mais tarde nés estamos vivendo. Pois muito bem, Izabel.
Mas aconteceu, agora vamos fazer. E a realidade veio. Aquela liquidez que nés haviamos
montado se mostrou insuficiente para atender os resgates. Comegamos a vender acdes, ai tem
o telefonema do Delfim Netto. Entdo, o mercado foi assim e foi uma debacle. Tudo que vocé
tinha construido de 1965 a 1970, de 1970 a 1975 foi para o espaco. Entra Henrique Simonsen...

Desculpa, entre Geisel, ministro da Fazenda Mario Henrique Simonsen...
ILN. —Isso em 1974. Mas antes tem um detalhe aqui.
R.C. —Isso ¢ 1974.

ILN. — Mas antes tem um detalhe aqui, que ¢ a compra do BIB pelo Unibanco.
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R.C. —Isso nés nao...
I.N. —Isso foi em 1972, ndo?

R.C. — Nao, veja bem. Isso ¢ bem lembrado. A Deltec sai do Unibanco. Na hora que o BIB
compra o Unibanco... Desculpa, o Unibanco compra o BIB, a Deltec sai. H4 uma distensdo. O
Dauphinot e o doutor Walther Moreira Salles ndo se entendem e ai sai, e o BIB fica sendo
basicamente do controle absoluto do Moreira Salles. E isso ai. Isso foi em que ano, que vocé

falou?
I.N. — Setenta e dois.
R.C. — Setenta e dois. Faz sentido. Ja no meio da crise. No meio da crise.

ILN. — Curioso. Por que eu estou falando isso? Porque o doutor Jorge comentou que lhe
conheceu nesse ano, porque ele era advogado e tinha entre os clientes dele os clientes do BIB.
E ai disse que teve algum episoddio junto com o Abilio Diniz, que o senhor também atuava com

o Abilio e foi ai que ele conheceu o senhor.

R.C. — E verdade. Bem lembrado. Eu ndo tinha me lembrado.

P.F. — Vendia agoes do Pao de Agtcar.

R.C. —E verdade.

LLN. — E essa era uma €poca, entdo, que embora tivesse o boom da bolsa, havia também...

R.C. — Ligacao pessoal. Tanto que quando eu fui criar a CVM, uma das primeiras pessoas que

eu me lembrei foi do Jorge Hilario.

LLN. — Entdo, ai eu queria falar um pouco disso também, porque o doutor Jorge também
mencionou que o Moreira Leite era seu chefe de gabinete no BIB. Como era uma equipe que o

senhor tinha no BIB...

R.C. — Nao, ndo. Ele ndo era meu chefe de gabinete no BIB. Ele foi meu chefe de gabinete na
CVM. Ele cuidava da area de vendas do BIB. Abaixo do Otavio César Nascimento. Ele era um

homem de mercado. Mas quando eu o convidei para a CVM, se a memoria ndo me trai, eu ja
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tinha saido do BIB e estava trabalhando no banco Crefisul. Isso € o que eu me lembro, mais ou
menos. Mas depois vocé pode manter um contato com ele, no Rio de preferéncia. Ou eu posso

falar. Provavelmente vou estar com ele amanha no Rio.

LN. — E ai, entdo, em 1972 teve essa compra que o senhor comentou, essa mudanga de... E ai
estamos chegando perto da fundacdo da CVM, porque Mario Henrique Simonsen assume em

1974.

R.C. —Muito bem. Eu quero chegar 14. Entdo vamos ver. Veja bem, o Geisel toma a presidéncia,
convida o Mario Henrique Simonsen e come¢a uma discussdo. “Escuta, vocé que estd no
mercado de capitais no Brasil. E um fardo. N6s niio estamos usando o mercado como ele pode
ser potencializado.” Comega-se uma fase de diagnostico. O que tinha acontecido com o
mercado de capitais naquele atoleiro que ele se encontrava? Entdo quatro vertentes vieram as
vistas. Primeiro: a Lei da Sociedade Andnima estava completamente defasada. Era uma lei de
1946, a Lei 2627, que, portanto, precisava ser atualizada, porque uma das coisas que ficou
evidente na crise € que, efetivamente, a lei ndo dava muita prote¢do ao investidor minoritario.
E a legislagdo ndo facultava que algumas obrigagdes societdrias fossem cumpridas pelas
empresas do ponto de vista de informagdo. A segunda coisa criada junto com a primeira, —
obviamente dependendo da primeira —, era a criagdo de um 6rgdo regulador especializado.
Chegou-se a conclusdo de que o Banco Central tinha muitas fungdes que devia tomar conta.
Guardido da moeda, fiscalizagdo dos bancos, etc., do mercado financeiro em geral e que,
portanto, mercado de capitais era uma coisa que nao estava no DNA de um Banco Central
como em outros paises do mundo tinha sido claramente demonstrado. Entdo a criagdo de um
orgao regulador especializado. Terceira coisa: achavamos que o mercado precisava de uma
base institucional. Deixe-me explicar o que quer dizer uma base institucional. O que ficou
muito evidente na crise, a partir de 1971, é que vocé ndo tinha investidores de médio-longo
prazo no mercado. Os investidores eram, para o bem e para o mal, especuladores. Quer dizer,
pessoas fisicas que entravam e saiam do mercado. Vocé ndo tinha nenhuma forca anticiclica
no mercado que pudesse mitigar, de alguma maneira, os efeitos de uma excessiva volatilidade
do mercado, o que implica que quando todo mundo estd vendendo, apareciam poucos para
comprar ¢ vice-versa. Quando vocé estd comprando, poucos sdo vendedores. Entdo a base
institucional de outros mercados era fundos de pensdo, companhias de previdéncia de longo

prazo. Os investidores tinham uma carteira montada ndo para ter ganho a esse curto prazo, mas
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sim de ganho de longo prazo. E esses tipos de investidores, eles sdo um contra ciclo dos
comportamentos individuais, porque eles estdo olhando o mercado, ndo o que vai acontecer
amanha, mas no que vai acontecer no muito depois de amanhd. Entdo essa foi a terceira
conclusdo. A quarta conclusdo que nds chegamos: nosso mercado era muito dependente de
investidores nacionais. Praticamente ndo havia nenhuma facilidade para o investidor do
exterior investir na Bolsa. S para dar um exemplo, uma pessoa que quisesse entrar no Brasil
para comprar, sei 14, mil acdes da Belgo-Mineira, que era uma empresa muito negociada na
Bolsa, os requisitos de compra de agdes eram praticamente idénticos a alguém que fosse montar
uma empresa nova no Brasil. Registro no Banco Central, toda a parafernalia de regulamentos
que existiam para investidores estrangeiros no Brasil. Nao estimulava, afugentava o investidor
do Brasil. Dito isso, chegou-se a conclusdo de que efetivamente precisariam criar facilidades
para o investidor estrangeiro e mais do que isso, Izabel e Paulo, mais do que isso, a sensacao
também que se voce injetasse fundo novo e inteligéncia de analistas do exterior isso, seria uma
coisa muito positiva para o mercado. Mas ainda assim isso foi feito com muita timidez. Mais
tarde ¢ que o mercado se abriu com maior... Mas essas foram as razdes. Bom, sobre o primeiro
ponto o que o Mario Henrique faz? Chamado pelo Geisel, explica isso, ele convida Lamy,
Alfredo Lamy e o José Luiz Bulhdes Pedreira. Um dos pontos de ligacdo meu forte com o Jorge
Hilério era a amizade com o Z¢é Luiz. Eramos amigos dele realmente. Tivemos um momento
muito importante na nossa vida. Foi um grande advogado, uma pessoa notavel e isso nos

aproximou muito.

I.N. — Mas o senhor o conhecia de onde?

R.C. — O José Luiz Bulhdes Pedreira?

LN. — E, o senhor havia estudado economia, ndo havia estudado direito.

R.C. — Nao. Eu conheci o Bulhdes Pedreira pelo seguinte: no BIB nés fizemos o lancamento
das a¢des da Unipar, que existe até hoje. A Unipar era um joint venture’’ do grupo Soares
Sampaio com o grupo Moreira Salles, e quem cuidava da Unipar era o José¢ Luiz Bulhdes

Pedreira. Entdo eu, como nimero um do BIB na area de investimento, eu tive muito

30 Empresa conjunta. Trata-se da unidio de duas ou mais companhias para uma atividade econdmica comum, sem
que se perca a personalidade juridica e individualidade de cada uma delas.
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relacionamento com o José Luiz para a gente bolar um investimento que pudesse ser lancado
no mercado da Unipar. Eu e 0 Z¢é Luiz ficamos amigos, da Tharcema®!, iamos para a casa dele,
ficavamos nas reunides até 2h30min da manha. Ele morava no Leme na ocasido. E foi boa essa
sua pergunta, porque me remete a uma coisa que eu dou destaque no meu livro, que foi a criagao
da Unipar, o lancamento das a¢des da Unipar no mercado. Isso foi uma bola¢do do Z¢ Luiz
fantastica. Por qué? O que era a Unipar? A Unipar é uma holding®’. Vocé sabe o que é uma
holding, ndo ¢? Uma holding de empresas do setor petroquimico. Mas a unica em operacao era
a Carbocloro. As outras todas eram empresas nascentes. Como ¢ que vocé ia vender a agdo de
um conglomerado industrial que estava se formando, mas que muitas das empresas ainda nao
eram operativas? A expectativa de rentabilidade ia depender do sucesso dessas empresas e do

tempo que elas levassem para produzir resultados. Entdo o Z¢ Luiz teve essa criagao.
ILN. — Em uma dessas reunides 14 pelas 2h da madrugada.

R.C. — Na casa dele, no Leme. Depois ele se mudou com armas e bagagens até morrer. Passou

a morar no Copacabana Palace, no anexo l4. Ainda tive varios encontros com ele.
I.N. — Ele morava no Copacabana Palace?

R.C. — Ele morava naquele anexo do Copacabana Palace. Eu acho que a mulher dele ainda
mora 14, se ¢ que ainda ¢ viva. Bom, mas enfim, o Z¢ Luiz bolou o seguinte: “Poxa vida, por
que ndés ndo fazemos o titulo misto? Vocé compra debéntures da Unipar. Essa debénture tem
um warrant’?, um titulo, um cupom, que a qualquer momento, if when’?, quando vocé quiser,
vocé destaca esse cupom, vai na companhia, troca por acdes da empresa. E a debénture ficaria
viva até o seu vencimento. Quer dizer, ¢ um papel que inicialmente lhe dava x de rendimento,
passaria a ter X — y de rendimento ao seu vencimento, porque se havia destacado o cupom para
transformar em agdes. Bem bolado. Vocé tinha a faculdade de ter simultaneamente um titulo
de dividas, de divida conhecida, e o titulo de renda variavel, que era a a¢do. A acuidade disso

tudo ¢ que no dia seguinte n6s niao estdvamos nem... E foi uma experiéncia, porque eu e o Jos¢

31 Refere-se & Tharcema Cunha de Abreu, companheira de José Luiz Bulhdes Pedreira (casaram-se apenas em
1986). Fonte: Gatto, Coriolano, Luiz Cesar Faro, and Rodrigo de Almeida. José Luiz Bulhées Pedreira: a invengdo
do estado moderno brasileiro. Insight Engenharia de Comunicagao, 2008.

32 Companhia que possui como atividade principal a participagdo acionaria majoritéria em outras companhias.

33 A expressdo em inglés pode ser traduzida como “garantia”.

3% A expressdo em inglés pode ser traduzida como “se”.
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Luiz andamos pelo Brasil. Até programa de televisdo nds fizemos juntos. Eu vim a Sdo Paulo
com ele visitar Teodoro Quartim Barbosa, Amador Aguiar, para tentar vender essa ideia desse

titulo.
I.N. — Teodoro...

R.C. — Teodoro Quartim Barbosa, que era o nimero um do Comind [Banco], que ja ndo existe

mais.
L.N. — Quartim Barbosa. E...

R.C. — Amador Aguiar do Bradesco. Que nos receberam, assim, com muita frieza. “Ah, isso
nao vai vigorar.” Bom, a época ndés vendemos o equivalente a $10 milhdes. Fizemos um
programa de televisdo, propaganda no radio, na televisdo e tudo. Foi um big four, uma coisa

assim inovadora.

LLN. —Isso foi em que ano, doutor Roberto?

R.C. — Sessenta e um.

ILN. —Isso foi em 1961.

R.C. — Nao, desculpe. Sessenta e um. Foi antes da lei. Muito antes da lei.
I.N. — E foi ai que o senhor se aproximou do...

R.C. — Do Bulhoes Pedreira. O Bulhoes era advogado simultaneamente do Moreira Salles e do

César Sampaio.
ILN. — Ah, ele era advogado dos dois, do Sampaio e do Moreira Salles.

R.C. — E do Moreira Salles. Mas o fato curioso desse lancamento € que nés ndo queriamos que
ninguém convertesse a agao, convertesse as debéntures, destacasse o cupom imediatamente
apoOs o lancamento, porque ndo faria o menor sentido. No entanto, um caipira do interior de
Sao Paulo chegou 14 no dia seguinte, bateu na porta. “Quero fazer minha conversdo hoje.” Ai
nods explicamos. Disse: “Olha, mas por qué?” “Se o Moreira Salles est4 botando dinheiro nisso,

se o banco esta botando dinheiro nisso, eu também quero estar. Nao quero esperar, ndo.” [risos]
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Essas historias do mercado. Querida Izabel e Paulo, vender a¢des no Brasil é... vender agao da
Willys... Nos ddvamos 10% de desconto [para] quem comprasse mais de 500 agdes na compra
do Jeep. Nasceu o capitalismo brasileiro. Um negocio... Vocé hoje imaginar os incentivos que
vocé... Vemag, a mesma coisa. Uma companhia que desapareceu. Pde ai. Vocé comprava 500
acdes da Willys, com isso vocé tinha 10%... E a mesma coisa que eu comprasse agdes do Pdo
de Acticar hoje e tivesse 10% de desconto nas compras do Pao de Acgucar. Aliés, seria um bom
negocio. [risos] Seria uma maneira de fidelizar. O estatuto do Bradesco, se eu ndo me engano,
a época, estabelecia que vocé, para receber o empréstimo do Bradesco, vocé precisava ser
acionista do Bradesco. Quer dizer, voc€ vé como ¢ que €. O capitalismo funcionou. Era quase
uma coisa compulsoria. L& no outro caso era o contrario. Vocé comprava a acdo para ter o
beneficio. Aqui vocé para ser um credor do banco, um devedor do banco, vocé tinha que ser

socio do banco.
L.N. — O outro caso, onde o senhor diz que era ao contrario... Onde que era o contrario?

R.C. — No Bradesco. Veja bem, na Willys vocé comprava acdo e tinha direito ao desconto no
Jeep. No caso do Bradesco, vocé para ter o empréstimo do banco era o contrario. Vocé tinha

que se tornar acionista do banco.
I.N. — Bom, mas ai entdo o Geisel...

R.C. — Eu havia me lembrado outra histéria gozada do CRESCINCO, que eu contei
anteriormente para vocés, da obrigagao de resgate. Por coincidéncia eu ja estava aqui na Libero
Badar6 e chegou um cara e disse assim: “Nao, eu quero comprar esse tal d¢ CRESCINCO.”

Mas um cara que vocé olhava, ndo fazia a menor f¢é nele.
L.N. — Quero comprar esse tal de CRESCINCO.

R.C. — E, esse tal de CRESCINCO. Ai eu expliquei, fui 14, j4 estava na sala. “Vocé ndo quer
conhecer a venda? Vem cd.” Ai conversei com o cara. “Quero comprar sim.” Eu expliquei
direitinho, tal, tal. Ele disse: “E, vou comprar cem.” “Mas s6 cem?” “S6 cem para experimentar.
Ver se voces estdo oferecendo...” Passaram-se alguns meses, ele voltou 14 para resgatar. Ai me
chamaram de novo. Ele tinha comprado por cem, tinha ido para 102. Tinha tido um ganho. “O

senhor ndo esta satisfeito?” “Nao, eu ia experimentar.” Um cara... Sapato de roga e tudo o mais,
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fumava charuto. Cigarro de palha, ndo charuto. Ai comprou 102. Resgatou. Passou uma
semana, ele voltou, comprou um milhdo. “U¢, voltou aqui?” “Eu estava querendo testar se esse
negodcio € resgate mesmo, funciona. Tendo resgatado, eu vim aqui aplicar.” Moral da historia:
vender ¢ uma arte. Uma outra historia gozada de venda. Teve um evento na Fundagao Getulio
Vargas, que éramos trés Robertos. Era eu, Roberto Civita e o Roberto [inaudivel]. E ele contou
uma histéria tdo gozada, porque tinha uma mulher que ligava sistematicamente para a
Telefonica dele 14 nos Estados Unidos, em Atlanta, e cada vez que tocava o telefone, o cachorro
dela comecava a latir. [risos] E os caras, ninguém tinha paciéncia de atender a mulher. “Essa
mulher ¢ louca.” Mas ela tanto insistiu, que mandaram um técnico da Telefonica 14 e tinha um
cabo de telefone que estava passando pela casa do cachorro. Cada vez que o telefone tocava, o
cachorro latia, que ndo tinha nenhuma coisa miraculosa, mas era uma coincidéncia eletronica.
At tiraram o fio. A opinido do comprador ¢ muito importante. Vocé nunca deve desprezar.
Vocés que sao mogos, nunca devem desprezar a opinido de um comprador, porque alguma

coisa de realidade ou de verdade tem por tras daquilo. Mas vamos voltar aqui.

ILN. — Entdo, ai o senhor estava contando que o Geisel convida o Mario. De onde era a sua

relacdo com o Mério? O senhor ja conhecia?

R.C. — O Mario, eu conhecia o Mario do mercado, mas ndo tinha nenhuma relacdo de
intimidade com ele. Nenhuma. Mas o meu nome comegou a ser cada vez mais mencionado em
jornais. “Ah, o Roberto Teixeira da Costa vai ser presidente da CVM, nao sei o que.” Terra de
cego, quem tem um olho ¢ rei, e como ndo tinha muita gente, bem ou mal, [zabel... Quer dizer,
em 1977 eu tinha praticamente 20 anos de mercado, que eu comecei em 1958 na Deltec. Entao
meu nome... Eu dava entrevistas, falava sobre mercado, era uma pessoa muito enfronhada no

mercado. E comegou esse vozerio, as bolsas queriam que eu fosse, as companhias abertas e tal.

ILN. — Mas isso comegou, esse vozerio, porque o senhor falou que ja esteve em um programa

de TV com o Bulhdes, entdo imagino que a TV ¢ a...

tj’ 5

R.C. — Eu era conhecido. Eu era conhecido. Como tinha um pouco esse expert’”, entre aspas,

no mercado de capitais, eu era um dos poucos...

35 A expressdo em inglés pode ser traduzida como “especialidade”.
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LN. — Tinha mais alguém que era seu...

R.C. — Engragado, essa ¢ outra uma boa pergunta. Quem teria sido se eu ndo tivesse aceito?
I.N. — E se havia outros nomes que trabalhavam também nos fundos e nos bancos.

R.C. — N&o, mas nio tinha. E, tinha outros nomes. Waddington®¢, quem mais?

LLN. — E essas pessoas que o senhor possivelmente convivia na Abrasca...

R.C. — Nao, Abrasca foi mais tarde.

LLN. — Abamec.

R.C. —Mas o universo de jornalistas financeiros ¢ muito restrito e também muito limitado. Eles
faziam o que eles faziam, mas dentro de... Eles ndo tinham uma visdo global de mercados,
porque a época a Deltec era administradora de fundos. Tinha feito vérias viagens ao exterior
vendendo agdes brasileiras e eu j& tinha uma janela muito ampla do ponto de visa do que era o
mercado mobiliario. Bom, ai circulou a noticia, circulou a noticia, um belo dia o Mario
Henrique vinha a Sdo Paulo e pediu para almogar. Ai digo: “Vocé vai almogar 14 em casa e

tal.”
ILN. — Mas ele ndo era tdo seu amigo...

R.C. — Mas nos tinhamos participado de varios seminarios juntos. Quer dizer, quando tinha um
seminario sobre... Tem certos assuntos que na época tinham poucas pessoas que podiam falar
algo razoavel, razoavelmente distintas. Eu era uma delas, entdo participei de seminarios com
ele. Eu consegui vender essa imagem que eu era um técnico de mercado e pelo visto alguém

comprou. [risos]
ILN. — Onde ¢ que o senhor o viu a primeira vez?
R.C. —Isso eu nao me lembro. Nao lembro.

ILN. — Nao lembra o primeiro contato.

36 Refere-se ao Ary Waddington.
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R.C. — N3do, ndo me lembro.
I.N. — Porque o Mério também era do mercado.

R.C. — Sim, o Mario era do mercado e essa ¢ a grande diferenca do Mario e de todos os seus
sucessores vieram do Ministério da Fazenda. O Mario tinha sido consultor da Bolsa de Valores
do Rio, entdo ele tinha um insigh#’’, uma presenga, um conhecimento de mercado. Ele sabia da
relevancia de mercado, que nenhum dos seus sucessores sabia. Eu vou me reportar disso mais
adiante. Entdo ele convivia meio... “Ah, precisamos conversar.” Eu ja desconfiei que quando
ele pediu para almogar comigo, que os rumores eram cada vez mais fortes. Eu me sentia ungido
para ser presidente da CVM. Entdo eu escrevi trés paginas dizendo por que eu achava que eu
ndo devia ser essa pessoa. X, y, um arrazoado. Esse dia jamais me esquecerei. Nao por ser o
dia que ele me convidou, mas foi o dia que um ministro, que era extremamente nacionalista,
Severo Gomes, que era ministro do Geisel, pediu demissdo. Entdo na porta do meu edificio
estava cheio de reporteres querendo falar com o Mario Henrique, para saber se por causa dele
que o Severo Gomes... Porque eram duas visdes muito diferentes. Um nacionalista e o outro

pro abertura, que era o Mario. Entdo veio o Bebeto, que era o chefe de gabinete dele.
I.N. — Junto no almogo?

R.C. — Junto no almocgo.

L.N.- Onde era sua a casa essa época?

R.C. — Eu morava aqui. Morava na Ministro Rocha Azevedo, esquina com Estados Unidos.

Quase em frente ao Paulistano.
LN. —E ai ele foi 14 almogar.
R.C. — Foi almogar.

ILN. — Ele era ministro da Fazenda, entdo ndo era qualquer almogo. Era um almogo com o

ministro da Fazenda.

37 A expressdo em inglés pode ser traduzida como “conhecimento”.
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R.C. — Dona Cacilda ficou muito preocupada.
I.N. — Como ¢ que a dona Cacilda preparou esse almogo?

R.C. — Quando a gente vai olhar para tras, ndo ¢? Nossa senhora! O Geisel mais tarde, depois
que saiu do governo, foi jantar 14 em casa também. E gozado, eu nunca tirei nenhuma fotografia
desses eventos. Eu tirei uma fotografia, isso sim, quando Rischbieter tomou posse ministro da
Fazenda. A época, eu estava morando em Sao Conrado, na CVM. Eu fiz um almogo 14 em casa,
Izabel. Um almogo histérico. Eu juntei Eugénio Gudin, Lucas Lopes, Karlos Rischbieter,
Clemente Mariani e Otavio Bulhdes. Um almog¢o com Karlos Rischbieter, que era o novo
ministro da Fazenda e o tonto, para ndo dizer uma palavra do Rischbieter, tinha marcado uma
reunido as 15h30min. Em vez de aproveitar aquele momento maximo de conhecer a visdo de
grandes... De Lucas Lopes, Eugénio Gudin, o Otavio Bulhdes e tudo. Nao, eles ficaram

apressados para voltar para o escritorio.
ILN. — Como ¢ que a dona Cacilda preparava esses jantares, esses almocos?

R.C. — Vocé sabe que outro dia nés estdvamos conversando [sobre] isso? “Ih, queria fazer um
jantar para alguém.” “Ah, eu ndo estou mais com...” E engragado, os anos... A Cacilda sempre
foi muito perfeccionista e esse perfeccionismo hoje cansa muito a ela, entende? Antigamente

ndo tinha esse negocio de chamar buffet. A gente mesmo que fazia em casa.
LLN. — E ela gostava?
R.C. — Nao sei se ela gostava, mas enfim, fazia. [riso]

ILN. — Eu fiquei curiosa, porque isso ¢ muito interessante, essa parte. A sua esposa sempre

trabalhou em casa, com os filhos? Sempre foi essa dedicagdo total?

R.C. — A histdria dela ¢ muito interessante. Nos estamos casados hd 55 anos. Entdo quando nos
nos conhecemos, 0s nossos planos eram passar... Nos nos casamos em 1962. Conheci ela em
outubro de 1961, casei em abril de 1962. E era passar dois, trés anos, para ela terminar a
faculdade e tudo, e depois ter os filhos. Bom, no meio da histéria e tal, ao final de cinco anos

nds tinhamos quatro filhos. [riso] Ela parou a faculdade.

ILN. — De que era a faculdade?
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R.C. — Ela primeiro fez a FAP e depois ela fez mestrado na USP e doutorado na USP. Ela ¢
doutora. As pessoas me chamam doutor Roberto, eu digo: “Doutora aqui ¢ a Cacilda.”
Historiadora de Arte. Fez tudo isso depois que criou os filhos. Ainda hoje esta... Depois mando
para vocés. Ela tem um livro muito interessante de um grande pintor paulista, Wesley Duke

Lee, que foi importante também para a CVM, porque na CVM nds falamos disso.
P.F. - Como ¢ que ¢ 0 nome?

R.C. — Wesley Duke Lee. O pai era americano, a mae era portuguesa. Combinag¢do interessante.
Mas s6 para contar esse episddio do Wesley, quando nds mudamos 14 para a Sete de Setembro,

fomos decorar a CVM. Vocés foram a CVM? Ja foi a CVM algum dia?
I.N. — Fomos, fomos.

R.C. — Entdo, todos aqueles quadros 14, aquelas serigrafias, foi o Wesley que fez. A Cacilda
falou com o Wesley e fez tudo de graca para a CVM. O Wesley conseguiu o contato com a
Xerox e nds fomos a Bolsa de Valores do Rio guardar todas as cautelas de antigas empresas de
Bolsa. Entdo ele foi para os Estados Unidos. Na época o xerox colorido so existia em Nova
Iorque. A Xerox pagou a viagem dele. Ele passou meses nos Estados Unidos, fez ndo sei

quantas reproducdes, e estdo todas decorando a CVM até hoje.
LLN. — Nossa, que historia maravilhosa.
R.C. — Que historia interessante. Também botei no livro. Bacana. E ndo nos cobrou nada.

LLN. — E a sua esposa, entdo, fez toda essa forma¢ao em Historia da Arte e, a0 mesmo tempo,

esses jantares maravilhosos. [risos] Coordenava a organizag@o desses jantares maravilhosos.

R.C. — E ainda assim casada comigo. [riso] Com esse grande cargo negativo. [risos] Mas

viajamos muito, etc.

I.N. — Mas voltando entdo ao almocgo. Ai o almogo, o ministro da Fazenda vai almocar na sua

casa.

R.C. — Af eu comego a ler o papel... “Nao, mas ndo passa por isso, que eu sou ligado a banco,

o mercado brasileiro ndo estd preparado para isso.” Quando eu estava no meio da segunda
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pagina, ele tirou o papel da minha mao. “Me dé isso daqui. Quando ¢ que vocé comega?”’ [riso]
Desprezou-me. Entdo assim foi feito. Fevereiro de 1977. Ai eu comunico ao Unibanco que eu
havia constrangidamente aceito. Nao me via em uma posi¢ao de recusar. A Cacilda me ajudou
nessa época também. Porque ela disse: “Roberto...” Na época ela tinha aula I Ching. Sabedoria
chinesa. E dizia o seguinte: “Quando vocé ¢ convidado para alguma coisa, vocé precisa ter o
cuidado de saber se porque vocé esta convidado vocé tem minimamente competéncia, assim,
o diagrama do 14 do I Ching. Segundo, se vocé ndo aceitar, quem for para o seu lugar
provavelmente ndo vai ter a sua honestidade ou disciplina para fazer aquilo que vocé achava
que ndo tinha condi¢des de fazer.” Eu refleti sobre isso, achei que valia a pena o risco. Risco
do ponto de vista de me dissociar, porque foi um corte vertical na minha vida. Tudo que eu
cortei com a CVM, de empresas, remuneragdo minima comparado ao que eu tinha de banqueiro

de investimento, com bonificagdes, etc.
P.F. - Podendo te ver um pouco mais proximo do Estado, inclusive.
R.C. —Nao ¢?

ILN. — Isso ¢ uma pergunta que a gente tem. Como foi essa decisdo de, sendo um homem do

mercado financeiro, do setor privado, aceitar ir para o governo?

R.C. — Pois é. Foi uma decisdo corajosa, eu diria. Principalmente, Izabel, essa lembranga, ¢ o
seguinte: eu tinha horror da coisa publica, do ponto de vista de controles, reportes, fazer as
coisas de uma maneira que ninguém tivesse a menor ditvida sobre o que nds estavamos fazendo,
etc. Isso tudo me levou para que efetivamente eu selecionasse um colegiado de pessoas que eu
entendesse que estariam complementando a minha experiéncia e tivessem um minimo de
vivéncia publica realmente. Porque eu era uma pessoa sem nenhum acesso. Eu ndo resolvia
minhas coisas em Brasilia. Eu resolvia as coisas no mercado. Entdo vou buscar pessoas que
possam completar minha experiéncia, essa minha bagagem quase 20 anos de mercado. Entao,
bom, primeiro a Lei das S.A. era uma coisa importante, porque era uma lei inédita e isso era
fundamental que tivesse no meu colegiado um advogado e a escolha foi o Jorge Hildrio. Eu
achava que era bom ter na CVM um usuario de mercado, porque eu partia, Paulo, do seguinte
conceito: regulagdo, policiamento, xerife, eu acho que isso sozinho nio cria mercado. Vocé

precisa olhar um pouco do lado das empresas. O que a CVM, dentro das suas limita¢des, pode
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fazer do ponto de vista educacional, para que o mercado seja um mercado que possa ser usado
pelas companhias e mais acessado pelo publico. Nao adianta. Poder de policia na rua nao
resolve o problema de vocé incentivar pessoas a investir. Claro que a regulagdo d4 uma
tranquilidade ao investidor. Que ele tenha o minimo de protecdo ¢ fundamental. Entdo eu fui
buscar o Geraldo Hess, que era o diretor da Siderurgica Riograndense, que era um usuario de
mercado e tinha aberto o capital da Sidertrgica Riograndense, etc., de modo que ele tinha uma
boa vivéncia no mercado. A terceira pessoa foi Antonio Mildo Rodrigues Lima, que era
subsecretdrio da Receita Federal, um homem com todo o trajeto na coisa publica, muito
conhecido, muito respeitado e que me trazia uma duplicidade de conhecimento. Nao s6 a coisa
publica, como também a 4rea da Receita Federal, que podia ser um parceiro importante, como
mais tarde foi na CVM em algumas situagdes especificas. Por ultimo, ai eu hesitei, mas acabei
convidando alguma pessoa de mercado, de bolsa, um corretor. Mas depois de algum tempo, o
ungido, escolhido, que era o Neyzinho Carvalho. la ter um grande historiador que escreve...
Vocé conhece Ney Carvalho, 14 do Rio. O Ney foi escolhido. Levou tanto tempo para... Na
época, o Mario deu total liberdade de escolher os nomes. Escolher os nomes, formar o
colegiado. Mas ndo deu um... Aliés, falando do governo militar... E eu ndo tive... As coisas que
eu fiz erradas foram no meu colegiado. Nao devo reparti-las com ninguém. Bom, mas na época
tinha o SNI. Todos os nomes tinham que ser submetidos ao SNI, para que o SNI desse a luz
verde para funcionar. E o Gnico que teve problema foi o Neyzinho, por causa do pai dele, que
tinha um problema 14 no SNI. Mas o Mério acabou... Através do Jodo Havelange acabou

resolvendo o assunto.
LLN. — Jodo Havelange...

R.C. — O velho, centenério Jodo Havelange, que nos deixou um ano, dois anos atrds. Mas ai o
Ney quem foi escolhido. Depois de alguns meses o Ney se sentiu muito inconfortavel, dizendo:

“Olha, Roberto, cabrito tomando conta de horta ndo da, ndo.” [risos]

LLN. — A gente leu isso do senhor ter falado isso em algum depoimento da CVM, no arquivo do

Vidor.
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R.C. — Cabrito ndo da para tomar conta da horta. Ele pediu para sair, eu entendi perfeitamente.
Ficamos amigos até hoje. E ai escolhemos o Emanuel Schifferle, que era do Crefisul, que

completou esse nosso colegiado.
LLN. — Quanto tempo depois o Ney pediu para sair?
R.C. — Acho que uns trés ou quatro meses depois.

L.N. — Eu queria voltar muito, doutor Roberto, nessa questao do mercado. O senhor sai do cargo,

vai para o governo. Nao passou nenhuma divida, ndo tem um certo frio na barriga de afastar?

R.C. — Ah, sim, varios frios na barriga. Na época eu ia em um homeopata 1a no Rio, eu tomava
muitos remédios de homeopatia para... Nao tinha Rivotril na época. [riso] Entdo noés
tomavamos muito esses remédios assim, homeopatia... Responsabilidade. E eu sempre pequei
um pouco, porque excessivamente responsavel. Me preocupava com as coisas. A sua pergunta
me faz lembrar de dar entrevista para a imprensa, que eu tinha que periodicamente dar
entrevista para a imprensa. Porque esse era um detalhe que eu ndo sei se eu... Acho que ndo
falei muito sobre isso, ndo. Mas as pessoas queriam que a gente entrasse na CVM e no dia
seguinte tivesse uma pistola nos dois lados para dar um tiro na minha cara. E eu: “Olha, a coisa
ndo ¢ bem assim. N6s temos que levar tempo, temos que estruturar o 6rgdo, temos que definir
responsabilidades.” E tudo isso eram reunides que eu fazia mensalmente, periodicamente com
a imprensa para explicar. “Olha, essa semana fizemos isso, isso e aquilo. Essa semana fizemos
isso e aquilo.” Quer dizer, era um gradualismo para ir conquistando a simpatia do mercado.
Mas eu estou contando isso porque cada vez que eu abria o jornal no dia seguinte, era uma
coisa assim que vocé botava... Vocé ficava lendo devagarinho para saber do que vocé falou o

que tinha saido.

I.N. — Mas na hora de aceitar. Eu pergunto assim, na hora de aceitar, eu vou aceitar, ou ndo vou

aceitar?
R.C. — Olha, eu falei com a Cacilda. Eu falei com a Cacilda, ela achou que valia a pena.

I.N. — Porque tinha uma questao financeira também, imagino.
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R.C. — Talvez, entre n6s aqui... Nada entre nds, porque esta gravado, mas eu achei que estava
em um momento da minha vida de mudar. Eu achei que eu tinha tomado uma decisdo. Em
termos de banco, eu ndo queria ser um presidente de banco. O que me interessava era a area de
investimentos e o0 banco era um banco... Tanto que o0 Walther*® e a mulher do Walther, Elisinha,
gostariam que eu assumisse a presidéncia. Nunca me interessei por isso, porque eu achava que
eu ndo estava vocacionado para ser presidente do banco. Para sair do banco e ir para um outro
lugar, sem ser uma coisa que me tentasse, nao tinha aparecido nada efetivamente provocante.
De modo que criar uma coisa nova, poder dar contribuicdo do que eu acumulei de experiéncia
depois de 20 anos, eu achei que ia, botando o peso na balanga, valia a pena. Fui conversar com
0, esqueci o nome... Fui conversar com o Walther. Ele chegou e disse assim: Roberto, eu acho
que todos nds...” Ele tinha uma voz muito solene. “Todos nds...” Muito educado, muito fino
antes de perder a paciéncia. Quando ele perdia a paciéncia a educagdo ficava na gaveta. Mas
enfim. “Todos nés que devemos, bem ou mal, muito ao nosso pais, quando nods somos
chamados a dar uma contribuigo, se nos [nos] sentirmos capazes, nds devemos aceitar. Agora,
posso te dar um conselho, Roberto?” “Claro, doutor Walther.” “Da mesma maneira que vocé
esteja aceitando, saiba 0 momento certo de sair. Saia pela porta da frente.” Ensinamento sabio.
Quando eu cheguei no final de 1979, eu achei que estava na hora de sair pela porta da frente.

Bom, mas enfim, ¢ o outro conselho foi...
I.N. — Doutor Walther...
R.C. — Moreira Salles.

P.F. — Essa vocag¢do tinha a ver com seu gosto pela mudanga, que foi o que te costurou na

economia 14 atras.

R.C. —Eu, se eu pudesse, mudava de cargo a cada seis meses... A Cacilda ndo gosta dessa ideia,

nao. [riso]
I.N. — Mas de quem foi o outro conselho, doutor Roberto?

R.C. — Do Geisel.

38 Refere-se a Walther Moreira Salles
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IN. — Geisel?

R.C. — O Geisel chegou... Teve uma daquelas cerimdnias de beija-mao, que anualmente tem
no palacio. “Doutor Teixeira, tive muito boas informagdes a seu respeito.” “Acho que o senhor
estd enganado. O senhor falou com as pessoas erradas.” “Nao estou brincando. O senhor tem
uma grande missdo pela frente. Mas vou lhe dar um conselho. Faga as coisas certas desde o
inicio. Porque corrigir coisas que deram errado, que os outros fizeram, d4 um trabalho.” [riso]

E tem toda razdo.
I.N. — Essa foi numa das poucas vezes que o senhor foi até Brasilia.

R.C. — Foi. O Mrio, o despacho com o Mario eram mais ou menos... A maior parte no Rio,

quando ele estava no Rio.

I.N. — Porque havia ainda uma parte do gabinete no Rio de Janeiro? Como ¢ que era isso? O

Ministério da Fazenda...
R.C. — Pois ¢, ficava dividido entre Rio e Brasilia. Mas por que a CVM foi para o Rio?
ILN. — Ah, isso ¢ uma pergunta que a gente ia fazer para o senhor.

R.C. — Quando o Mario me convidou, o mercado ja apontava que Sao Paulo ia ser um centro
mais importante que o Rio de Janeiro em termos de mercado de capitais. A [Lei] 6385, que
criou a CVM, ndo especificava o local onde ela ia ser instalada. Eu disse: “Mario, ndo faca a
CVM em Sao Paulo.” Eu ndo tenho condi¢des politicas. “Mas, Mario, Brasilia tem tanta coisa.
Vamos fazer no Rio. A Bolsa ¢ no Rio e tal, o Banco Central tem um departamento no Rio, a
Caixa tem [inaudivel] no Rio.” Ai a decisdo de ir para o Rio. Foi uma decisdo muito mais
politica. Mais tarde o Ary Oswaldo tentou levar para Brasilia, mas felizmente ndo foi bem-

sucedido.
ILN. — O Ary Oswaldo ndo conseguiu, nao ¢?
R.C. — Nao conseguiu.

I.N. — Mas voltando entdo. Ai o senhor falou de varios frios na barriga. Ai comeca o pensar

essa instituicao.
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R.C. — Pensar. Primeiro escolher as pessoas. Segundo, onde ia se localizar. Porque a Lei 6385,
ela segregou uma verba no or¢amento monetario e o regulamento. Os dois instrumentos que eu
tinha. O Mario ndo interferia. Bom, o Banco Central tinha treinado um rapaz para ser uma
espécie de socio oculto da CVM. Ele veio com todas as ideias montadas. Um rapaz, o nome
dele até me esqueci. Um funcionario do Banco Central. Veja bem, isso ai é um paréntese. E a
questdo do racional e do emocional. No racional, o Banco Central sabia muito bem que a
criacdo da CVM era uma necessidade. Isso no topo. Agora, 14 dentro, pratico, abrir mao de
alguma coisa como noés abrimos na vida ndo ¢ facil. Entdo nos sempre tivemos muita
dificuldade de que o Banco Central aceitasse basicamente a CVM. Mesmo porque muitas das
fungdes do mercado, de uma certa maneira, ficaram ainda com o Banco Central. Regulamento
de fundos, a corretora de valores, etc. Essa divisao de fun¢des o Banco Central era muito zeloso

de manter o seu prestigio nessas areas. Entdo a coisa ficou muito complicada.
P.F. — Teve um processo ai de tentar demarcar um pouco a identidade institucional.
R.C. — Exatamente.

P.F. — Estava um pouco afastada. Ser um 6rgdo de governo, mas também ter uma gestdo de
distancia do governo e, a0 mesmo tempo, havia uma gestao de distdncia com o Banco Central,

em nivel de competéncias. Como ¢ que foi isso? Como ¢ que a gente tem essa identidade?

R.C. — Primeiro eu agradeci muito ao Banco Central esse documento que nos apresentaram,
com a pessoa que eles achavam que ia trabalhar conosco, mas n6s entendiamos que n6s iamos
ter total independéncia. Nao conseguia... Até pelo meu estilo, eu ndo conseguia pensar em uma
institui¢do que tivesse... Tanto strings attached®® a nossa atividade, como eu achava que nos

deviamos ter independéncia.
P.F. — Era o Paulo Lira a frente do Banco Central.

R.C. — O Paulo Lira apoiava a CVM. Apoiava porque, inclusive, ele era uma pessoa muito
chegada ao proprio Mario. Outra coisa era como na pratica isso ia funcionar. E realmente nds
tivemos muita dificuldade do ponto de vista de relacionamento do Banco Central, porque as

diferengas sempre quiseram se manter e o Jorge Hilario sempre levantava um aspecto que era

39 A expressdo em inglés pode ser traduzida como “condicionado”

53



A" FGV CPDOC

decisivo, porque muitas das coisas que nds tinhamos que apresentar passavam necessariamente
pelo Conselho Monetario Nacional. E o Conselho Monetario Nacional leia-se Banco Central.
Nos nao tinhamos autonomia de apresentar coisas ao Ministério da Fazenda e tinha que no final
o Conselho... O poder do Banco Central, como secretario do Conselho Monetario Nacional,

era muito forte.
L.N. — Desculpe interromper, mas mesmo o senhor tendo essa relagdo direta com o Mario.

R.C. —Mesmo assim. A for¢a do Banco Central €... O Banco Central controlava todo o sistema
financeiro. Tem um poder enorme. S6 para vocé ter um exemplo. A época o Conselho
Monetario tinha sete membros. Eu era um desses sete. Nove ou sete. Mas enfim, eu era o Gnico
avis rara do conselho, porque eram todas pessoas ligadas ao mercado. BNH. S¢ tinha um

representante do setor privado, que era o José¢ Carlos Moraes Abreu.
ILN. — Jos¢é Carlos...

R.C. — Moraes Abreu, do banco Itatl. O resto eram todas pessoas do governo. E um dia foi
apresentado um voto do Conselho Monetario em que a Caixa Economica pedia autorizagdo
para instalar trés ou quatro agéncias novas no Brasil todo. S6 que esse pedido de autorizagdo
da Caixa Econdmica, ela ja tinha instalado as agéncias. Era mais para oficializar o pedido dela.
Ao passo que todos os bancos do setor privado ndo podiam ter agéncias novas, a ndo ser com
prévia autorizacdo do Banco Central, ou entdo comprassem cartas patentes de bancos que
estavam com dificuldades e havia uma troca. O Banco Central facultava desde que vocé
comprasse agéncias de banco. Tudo isso realmente criava um constrangimento enorme € uma
dificuldade de competéncia. De competéncia ndo, de concorréncia do Banco Central com o

setor... Das Caixa Econdmica com...
P.F. — De um lado o sigilo, do outro lado a publicizagao.

R.C. — Exatamente. Esse voto... Acho que eram 11 membros. Eu me lembro disso. Cinco, como
eu, votaram contra, cinco do governo votaram a favor e o Mario Henrique teve que desempatar
e ele ndo teve outro jeito a ndo ser favorecendo a Caixa Econdomica como membro do Ministério
da Fazenda. Ai o Bebeto, que era o Carlos Alberto Almeida Neto, que era o chefe de gabinete

dele, um dia conversando com ele: “Ah, vocé ndo ajuda o governo.” “Ajudar como, Bebeto?”
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“Ah, vocé sempre vota contra as propostas do ministro.” “Olha, Bebeto, eu nao fui convidado
aqui com esse objetivo de estar aqui apoiando todas as medidas que vocés propdem. Eu quero
ter toda a liberdade. Mas eu vou conversar isso com o ministro. Se o ministro acha que eu tenho
que votar, ele estd com a pessoa errada.” Ai eu fui conversar com ele no nosso proximo
despacho. Ele disse assim: “Roberto, Bebeto esta louco. Eu no seu lugar faria a mesma coisa.
Onde ¢ que ja se viu? Eu tive que votar daquela maneira porque eu era ministro da Fazenda.”
E o outro voto também... No comego nos estipulamos que [n]Ja CVM os funcionarios iam ser
tempo integral e exclusivos. Um belo dia o Bebeto ligou e disse: “Ah, o Mario estd com
problemas de contratar alguns assessores. Serd que vocé ndo podia botar no quadro da CVM?”
“Negativo. Isso ¢ uma regra de ouro nossa.” “Ah, vocé nao ajuda.” Falei com o Mario. “Tem
toda razdo.” Quer dizer, papai dizia: “Quanto mais vocé se abaixa, mais o traseiro aparece.”
Uma das coisas que eu aprendi na vida publica, vocé tem que peitar as coisas. Vocé ndo pode
assumir que o que estdo pedindo a vocé ¢ um pedido vindo direto. As pessoas, para agradar,
elas usam intermediarios para te provocar. Se vocé ndo tiver uma capacidade de reagir... E ndo
tém amor ao cargo. Se voce esta ligado ao cargo, vocé€ ndo pode se dissociar dele. Entdo vocé
acaba fazendo concessdes e as concessdes desregulam completamente. Outro dia, no
aniversario da CVM, eu fiz uma palestra 14 para o escopo de associados da fundacdo da CVM,
como ¢ que tinha sido, enfim, como ¢ que tinha feito as escolhas, etc., etc., etc. Ai no final uns
cinco ou seis funciondrios vieram me procurar. “Ah, queriamos conversar contigo. Queriamos
agradecer. Seu colegiado definiu regras que foram muito importantes para que nds
mantivéssemos a CVM do jeito que ela estd até hoje. Sem isso, essa rigidez de conceitos, essa
linha mestra que foi criada, nds jamais teriamos chegado ao ponto.” Coisa gostosa de ouvir,

nao ¢? [sso ¢ uma recompensa que ndo tem preco.

I.LN. — Eu ia perguntar isso para o senhor. De quanto tempo o senhor pensava em ficar na CVM.

Como foi o célculo, o computo no seu aceitar...
R.C. — Veja bem, quando o Geisel saiu...

LLN. — Mas quando o senhor aceitou... A minha pergunta ¢ se quando o senhor aceitou se o
senhor sabia. “Ah, eu vou ficar por dois anos.” O senhor combinou com a dona Cacilda? “Vou

ficar, meu amor, s6 por dois anos.”
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R.C. — Nao, ndo, ndo. Eu acho que eu ndo tinha... Eu tinha uma miss@o. A minha ideia era a
seguinte: eu ndo vou me eternizar nesse cargo. Agora, eu vou sair no momento que eu sentir
que realmente meu dever estd cumprido e ao que eu proponho meu colegiado a fazer. Eu acho

que nos tinhamos... Agora, as circunstancias fazem com que vocé acelere as suas decisoes.
I.N. — E o Mario ndo disse quanto tempo ele esperava que o senhor ficasse? Ele ndo lhe falou?

R.C. — Basicamente ele esperava que eu ficasse até o término do governo dele, que foi 1976.

E, 1976. O Figueiredo entrou em 1977.

I.N. — Isso, o Figueiredo entrou em setenta e... Nao, o Mario ficou até...

R.C. — Dezembro de 1977.

ILN. — O Rischbieter foi nomeado em 16 de margo de 1979.

R.C. — Ah, entdo ele ficou até 1978. Claro, eu sai em 1980.

ILN. — Mas ele lhe falou isso 14 naquela conversa?

R.C. — Nao, nao.

I.N. — Ele ndo botou nenhuma exigéncia de... “Roberto, fique até tal momento.”
R.C. — Nao, nao.

LLN. — Nao se falou em prazo, embora ele soubesse que quando...

R.C. — Mas no final de 1979, ai mudou o governo. Saiu o Geisel, entrou o Rischbieter. E nos
achdvamos que estdvamos com a missdo cumprida e fomos comunicar o Rischbieter e colocar
0s nossos cargos a disposic¢ao. “Absolutamente, nem me passou pela cabeca que vocés iam ser
substituidos. Vocés estdo fazendo um trabalho tdo bom. Fiquem, fiquem.” Ai eu juntei o
colegiado e disse: “Olha, o Rischbieter quer que a gente fique. Vamos ficar?” As pessoas
toparam em ficar. Ai comegou a administragdo Rischbieter em 1979, nio é? E isso mesmo,
1979. E isso? E o que ficou claro é que realmente, tendo feito esse momento heroico de

conceber a CVM, montar essa estrutura, vé-la funcionando...

56



A" FGV CPDOC

P.F. — Era essa a missao?

R.C. — Era essa a missdo. E eu achava, voltando ao comeg¢o da nossa conversa, eu achava que
eu queria ver um mercado mais robusto, mais dindmico e para isso nds precisaivamos de um
apoio muito maior do ministro da Fazenda. E o ministro da Fazenda era uma excelente pessoa,
eu me relacionava muito bem com ele, o Karlos Rischbieter, mas o Karlos nido tinha a
sensibilidade para o mercado que o Mario Henrique tinha. Nao tinha espaco na agenda dele
para gente a conversar. Ele estava tdo preocupado com outras coisas e pessoas que ficavam ali
do lado dele soprando coisas no ouvido dele. Ele saiu de presidente do Banco do Brasil, eu
acho, para ministro da Fazenda. E um pulo enorme. Enfim, ele teve todo esse problema de
adaptagdo. Com isso, ele ndo tinha muito tempo para discutir. Nos tinhamos criado antes o
CODIMEC, Comité de Divulgacdo de Mercados de Capitais. Precisava de um apoio do
governo para discutir projetos e desenvolvimento. E eu criei dentro da CVM, nods criamos um
colegiado, uma coisa importante que nds fizemos na CVM. Foi uma estrutura muito dividida,
porque eu achava o seguinte: a CVM tem um colegiado, tem o presidente. Agora, nds vamos
ser um 6rgdo quase judicial, porque nds vamos ter que fazer muitos julgamentos. Vao ter
inquéritos administrativos, vao ter processos administrativos. Eu ndo via como a gente pudesse
desempenhar essas fungdes sem que efetivamente nds tivéssemos pessoas com a cabega livre
para tomar decisdes de carater judicial. Se as pessoas acumulassem fungdes executivas com
essas funcdes de colegiado, eu achei que elas ndo iam ter tempo para se dedicar e o colegiado
aceitou perfeitamente essa nossa colocacdo. Porque eu assistia uma coisa que me deixava muito
preocupado. Eu tinha um bom relacionamento no Banco Central com Sergio Ribeiro*® e Fernio
Bracher*!, etc. e eles ndo conversavam entre si. Eram dreas completamente estanques. Eu digo:
“Como ¢ que eu posso fazer uma coisa?”’ O colegiado tem que se comunicar entre si, ele tem
que dialogar. Agora, as areas fins ¢ que tém que ser areas independentes umas das outras. Entdo
a superintendéncia de mercado, superintendéncia de fiscalizagdo, superintendéncia de
desenvolvimento e aqui, como ponto de ligagdo, o superintendente geral. Esse sim se
reportando ao colegiado. E foi aqui que entrou o Francisco Gros, que eu conhecia, escolhemos.
Alias, a escolha das pessoas, que vocés devem ter lido, foi um processo muito inédito, processo

inédito, porque nos tinhamos uma pessoa que fazia toda a sele¢do para a gente. Se vocé

40 Sergio Ribeiro da Costa Werlang (atuou na Escola Brasileira de Economia e Finangas — EPGE/FGV e no Banco
Itan).
4! Ferndo Bracher (ex-presidente do Bacen 28/8/1985 a 11/2/1987)
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chegasse e apresentasse o seu irmao para trabalhar comigo, eles: “Muito bem. vamos apresenta-
lo, definir as func¢des dele.” E depois de ser testado e tudo. Entdo passava no teste 14 do
Fuerstenthal** e depois era entrevistado. Qualquer dessas pessoas era entrevistada por todo

membro do colegiado e ai, entdo, ela era escolhida para essa fun¢ao.
P.F. — Era uma tendéncia de se construir uma administracado moderna.

R.C. — Exatamente. Foi um fator importante, como também outra coisa moderna que nés
fizemos. Audiéncias publicas. Uma coisa que ndo era comum no Brasil. Tao 6bvia. E eu fazia
alguma resolugdo. Primeiro apesentamos, discutiamos com o mercado, pegadvamos aquelas
informagdes que eram... E tinhamos também a politica de normas. N6s vinhamos com notas de
esclarecimento. Engracado que anos depois eu fui membro do IASB, International Accounting
Standards Board. E eles criaram um negocio chamado IFRI, Institutional Financial Report
Information, que era uma coisa mais ou menos na mesma linha. Quer dizer, porque as vezes
essas evolugdes, elas sdo tdo vazadas em termos que nao sdo claros, ou que ndo sdo decifraveis,
que voce precisa um esclarecimento. Nos criamos a figura do Ombudsman, que eu acho que
foi uma ideia do Jorge Hilario, criar a figura do corregedor, que se chama corregedor, para
receber. Nos fomos muito inovadores. Selecdo de pessoas, normas de audiéncia, normas de

informacdo, foram coisas criadas pela CVM.

ILN. — Essa ¢ uma pergunta. Como foi, entdo, doutor Roberto, assim: estamos nomeados.

Primeiro dia, para onde vamos?

R.C. — Where [do] we go?*?

LLN. — Pois ¢é. E ai, para onde vamos?

R.C. — Ai 0 IBMEC, Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais...

I.N. — Deixa eu fazer uma pergunta. Desculpe lhe interromper. Ai o senhor chamou todo mundo

para tomar um chope em algum lugar e ai decidiram formar esse conselho?

42 Consultoria especializada na procura e selecio de Executivos. Fonte: Site da AHFRH (A.H.Fuerstenthal
Executive Search).
43 A expressdo em inglés pode ser traduzida como “para onde vamos”.
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R.C. — Ah, ndo foi assim. Primeiro que eu convidei foi o0 Marco Antdnio Moreira Leite para

ser meu chefe de gabinete.

LN. — Tinha trabalhado com o senhor.

R.C. — Amigos e tudo.

LLN. — Vocés eram amigos e ele havia trabalhado com o senhor no BIB.

R.C. — No BIB, exatamente. Eu o conhecia, ele tinha visdo de mercado e ele topou. Entdo essa
foi a primeira escolha. E a partir dele, bom, agora, where [do] we go? Horacio Mendonga Neto
era o presidente do IBMEC. O IBMEC estava instalado naquele anexo do Museu de Arte
Moderna, do outro lado da rua. E tinha uma goteira 14, uma sala com goteira. Foi 14 que nods

comegamos.

LN. — Primeiro dia de trabalho foi 14?

R.C. —Foi la

I.N. — Como vocés se reuniram no primeiro dia?

R.C. — Ah, uns 40 anos atras estd querendo abusar da minha memoria.
I.N. — Ah, mas o senhor lembra...

R.C. — Foi juntando aos poucos as pessoas.

LLN. — O senhor nao tinha secretaria nessa época.

R.C. — Nao. Nio tinha secretaria. Interessante uma coisa. Relembrando isso. E o que eu chamo
espirito publico. A motivagdo das pessoas. Nao gosto dessa palavra patriotismo, que eu acho...
Mas as pessoas tinham uma missdo de contribuir. As pessoas estavam motivadas. O mercado
estava vivendo uma fase tdo ruim, as pessoas todas se... A missdo. “Vocé esta construindo uma

coisa para que?” “Voce esta construindo para isso.” Isso era uma coisa muito importante.
LN. — Juntou vocés quatro. Quatro ou cinco?

R.C. — Cinco. E 0 Marco Antonio, que participava ativamente de todas as conversas.
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LLN. — O Marco Antdnio era o seu chefe de gabinete e ele participava junto com...
R.C. —Isso. Meu chefe de gabinete.

IN. — E ai vocés se reuniam? Como foi construir esse regimento interno com essa
complexidade, algo absolutamente inovador no servico publico? Como foi que vocés

pensaram?

R.C. — Ai eu devo muito ao Jorge Hilério. Jorge Hilario foi determinante nisso, porque ele tinha
essa vivéncia juridica e associada ao conhecimento do Mildo, da coisa publica, etc. Eu acho

que foram os dois fatores mais determinantes.
I.N. — O Milao o senhor conhecia de onde?

R.C. — Nao conhecia. Nao conhecia. Eu ouvia falar dele, tinha tido referéncias dele, foi com os

americanos. Foi quase um blind date*. [riso]

ILN. — Nao conhecia ele?

R.C. — Conhecia de reputagao.

LLN. — E como o senhor chegou no nome do Milao?

R.C. — Foi recomendagdo de alguém do Ministério da Fazenda. Nao sei quem.
LN. — E o Geraldo Hess?

R.C. — Geraldo Hess eu conhecia. Nao era amigo, mas tinha um relacionamento profissional

intenso.
LN. - Tinham trabalhado onde vocés juntos?

R.C. — Ele era banqueiro de investimento do Grupo Gerdal, de modo que ele tinha esse
conhecimento que ele sabia... Ele tinha trabalhado na IBM, era um cara de muito conhecimento

de mercado.

4 A expressdo em inglés pode ser traduzida como “encontro as cegas”.
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P.F. — Doutor Roberto, eu tenho trés questdes, que talvez costurem um pouco esse exercicio de
institucionaliza¢cdo moderna no inicio da CVM. A primeira delas ¢ a questdo da relagdo entre
direito e economia. Entre profissionais do direito e profissionais da economia, sabendo que era
uma institui¢do que procurava se distanciar um pouco da visdo do direito, da autoridade

juridica, da normatiza¢do de uma certa imobilizagdo, vamos assim dizer.

R.C. —Isso foi um pouco da minha modesta contribui¢ao de formar um colegiado diversificado.
S6 vocé comparar o colegiado atual da CVM, ¢ tudo de advogado. Eu achava que advogado...
Volta meu pensamento anterior, meu raciocinio anterior. Nos tinhamos que construir um
mercado e nds nao iamos construir um mercado s6 com advogados. Com todo respeito que eu
tenho pelos advogados. Aliés, gosto muito deles. Eu sou presidente da Camara de Arbitragem
da Bolsa de Sao Paulo, eu tenho um convivio agora intenso agora com advogados. Eu, se fosse
mais novo, faria um curso rapido de advocacia. Porque ¢ interessante. O Bulhdes Pedreira, de
quem nods falamos tanto aqui, era um advogado, mas ele tinha um conhecimento de Finangas,

de Economia. Essa combinacdo ¢ muito importante.
P.F. —E o Jorge Hilario?

R.C. - O Jorge Hilario também. Mas eu acho que essa mistura de conhecimento ¢ fundamental.
Eu ndo ia criar um mercado, criar uma CVM, baseada somente em botar quatro advogados 1a.
E se eu botasse quatro advogados 14 eu ndo ia chegar, — com todo respeito —, a conclusao
nenhuma. Talvez mais tarde, em processos administrativos, etc., vocé pode segregar um
advogado para um caso ou para outro. Mas fazer uma organizagdo, tudo. E feito publicidade.
Todo mundo tem uma ideia diferente. De modo que nds ndo tinhamos chegado a isso. Nao me

arrependo.

P.F. — E eles traziam também conhecimento sobre o sistema juridico, onde a coisa vai se

encaixar.

R.C. — Estava se encaixando. Alguns ja eram usudrios dessa mesma estrutura. Usudrios do
mercado. Basicamente a nossa preocupagao foi “vamos ter pessoas que usem o mercado.” Nao
queremos ter teoricos aqui. Queremos ter pessoas praticas. Queremos que o mercado de capitais
seja um instrumento importante para o desenvolvimento do pais e ndo mais um 6rgao de

governo, mais uma autarquia de governo.
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P.F. — E ai entra minha segunda questdo, que ¢ justamente nessa disputa pela nogdo do
desenvolvimento. Um momento desenvolvimentista, com esse argumento central da CVM no
desenvolvimento, que seria essa questdo... Vocé disse que, nesse momento, se fortalecia muito
a necessidade da presenca do Ministério da Fazenda. Isso, de certo modo, tinha algo a ver com

marcar presenca frente ao Banco Central naquele momento?

R.C. — Nao s6 isso, porque... Oportuna a pergunta. Vocé para té-la complementada... Por que
ndo se usava o Congresso, para ir diretamente ao Congresso? Porque ndo tinha canais de
comunica¢do com o Congresso. E o Congresso continua muito distante dessa... O Congresso €
muito reativo. O Congresso, ele ndo € propositivo. Eu ndo sei dizer, mas vocés provavelmente
terdo condigdes de dizer, de quantos projetos hoje que saem do Congresso sdo emanados dentro
do proprio Congresso. Nao existe. O Congresso ¢ uma caixa onde saem as coisas € saem as
coisas. Se hoje voltasse para uma CVM, a minha preocupacdo era ter um escritdrio em Brasilia,
lobby no bom sentido, pessoas que estivessem conhecendo alguém. “Olha, vé se nos ajuda.
Queremos fazer um caminho X, y, z para as companhias abertas terem tais e quais. Vocé podia
ver qual o clima dentro do Congresso? Isso seria uma coisa que hoje certamente eu consideraria
em uma estrutura. Vocé hoje, infelizmente, ndo pode ficar dissociado do que estd acontecendo
em Brasilia. Voc€ tem que ser propositivo e ndo exclusivamente reativo. Respondi a sua

pergunta?

LN. — Eu queria seguir nessa questao do congresso, porque também era um tempo que era um

outro Congresso, 1976.

R.C. — Very well said®. Outra qualidade de pessoas.

LN. — E um Congresso mais controlado diretamente também.
R.C. — E. Mais controlado que agora? Vocé acha?

LN. — Por outras forcas, eu imagino.

P.F. — Talvez a gente volte um pouquinho mais, mas eu acho que a gente estd no mesmo

momento, que ¢ pensar a relagdo com esse...

45 Expressdo em inglés que pode ser traduzida como “muito bem colocado”.
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R.C. — Entdo vamos fazer uma pausa agora?
I.N. — Claro.
[INTERRUPCAO DA GRAVACAO]

ILN. — Eu queria perguntar um pouquinho. E meio chato isso, mas é porque eu fico muito
curiosa. Antropdlogo e suas manias de curiosidade. Que era um pouco isso. As reunides. Vocés

faziam reunides para pensar o regimento interno?

R.C. — Ah, sim. O colegiado se reunia exaustivamente de manha, de tarde e de noite. Foi uma
dedicacdo realmente integral. Nao ¢ que alguém chegava com uma ideia. E os documentos
eram vistos e revistos. Uma quantidade enorme de pessoas. Olha, a palavra colegiado, eu ndo
sei em outros lugares se ela ¢ usada com essa mesma escala e essa mesma dimensao, mas nos
¢ramos realmente um colegiado. Olha, um depoimento pessoal. Se eu tive algum sucesso na
vida, como alguns acham que eu tive, gracas ao meu esfor¢o de trabalhar com pessoas
competentes e as vezes mais competentes que eu. Vocé€ ouviu outras pessoas trocarem ideias,
debaterem, quebrarem o pau quando for necessario. Abriu a porta, ndo existem opinides
dissidentes como a gente vé costumeiramente no governo. Vocé sai do governo, sai de uma
reunido, conta coisa que ndo... Nao funciona. Colegiado ¢ um grupo que se une com ideias
comuns, com propositos e objetivos definidos. Agora, entre nos, nés podemos discutir o que...
Uma vez decidido... E tem gente competente. Vocé ndo pode trabalhar com pessoas que sejam
pessoas que digam amém para tudo que vocé faz. Se ndo vocé ndo vai ter a sua propria
personificacdo. Por isso que eu escolhi pessoas que eu achei que iam complementar na minha

experiéncia que eu sentia deficiéncia. Isso talvez tenha sido uma das razdes.
P.F. — A visdo critica ¢ fundamental.
R.C. — A visdo critica.

LN. — E ai vocés faziam reunides diariamente. Chegavam na CVM, 14 do lado do MAM, de

manh3i e saiam de noite.

R.C. — Mais do que noite. Quando saiamos dali escolhiamos outro lugar para a gente sair. Ali

era uma coisa provisoria. Teve até uma reunido gozada que nés fomos. Tinha um banco que
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estava vendendo uma série de salas, ndo sei o que, e eu fui com o meu colegiado 14 visitar. E
al o cara na sala: “Ah, tem um sujeito aqui que se diz presidente da CVM e estd com quatro
guarda-costas.” [riso] Os guarda-costas eram o Jorge Hildrio, o Neyzinho*. [riso]

Bodyguards.*’
I.N. — E como foi escolher a sede?

R.C. — A sede foi uma coisa que apareceu essa oportunidade. Eu acho que foi indicada talvez
até pelo proprio Banco Central. O Jorge Hildrio deve se lembrar disso melhor. Mas o Banco

Ipiranga estava em liquidacdo extrajudicial e ofereceram essas salas.
ILN. — As salas ali da Sete de Setembro.

R.C. — Onde nés nos encontramos. A gente se encontra até hoje. De 14 ndo mudamos. Eu acho
que eles conseguiram ocupar bem aquele espago. E um espago central. Bom, perto de todo

mundo.
LN. — E como foi? Porque antes teve uma outra sede, na Rua do Ouvidor, ndo?
R.C. — Teve. Um outro. Esse até¢ esqueci. Mas foi também muito rapido.

ILN. — Nessa época o doutor Jorge relatou também que ele ndo tinha nada. Nao tinha secretaria,
nao tinha nada. Vocés faziam tudo. Como era isso, doutor Roberto? Homens acostumados a

terem um apoio, uma rede de apoio.

R.C. — Eu acho que inicialmente nos usamos a secretaria do proprio IBMEC para nos ajudar.
Agora, se veio alguém de fora, eu tenho que perguntar ao Marco Antdnio Moreira Leite*®.

Depois eu dou as informagdes para vocé.

[.N — Porque imagino acostumados a uma rede de apoio ter que fazer do telefone até a... Como

era essa experiéncia?

46 Refere-se a Ney Carvalho.
47 Expressdo da lingua que pode ser traduzida como “guarda-costas”.
48 Seu ex-chefe de gabinete.
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R.C. — Gozado isso que vocé estd perguntando, porque eu sai da CVM e tomei a decisdo de
continuar no Rio se fosse possivel. E o Bulhdes Pedreira me emprestou uma sala dele 14 no
prédio dele, na Rua do Carmo. Eu chegava cedo. Morava em Sao Conrado. Eu tinha vergonha
de atravessar a avenida de manha, o pessoal me vendo indo para a praia. Achava que isso era
uma coisa... Vocé vé€, complexo mesmo. Tinha saido da CVM podia andar até de canga se
quiser. [riso] Mas eu ficava envergonhado. “Roberto estava outro dia andando de... Na praia.”
Entdo chegava 14, em primeiro lugar, tinha a chave da porta. Eu entrava, sentava na minha sala.
E ai eu tentava ligar para as pessoas, tudo. Vocé estava perguntando isso. “Aqui fala Roberto
Teixeira da Costa. Eu quero falar com fulano de tal.” “De onde? De onde o senhor ¢?”” Eu digo:
“Do Brasil. Do Rio de Janeiro.” “O que o senhor faz?” “Nao fago nada.” As pessoas tém uma
maneira assim... Se vocé ligar para alguém aqui sem se identificar, vao fazer um questionario

enorme. Vocé€ ndo consegue as vezes passar da secretaria. “CVM? CV o qué?” [riso]
LN. — E mesmo? As pessoas ndo conheciam?

R.C. — Nao. Nem nos jornais publicavam. Quantas vezes saiu Comissdo de Valores

Imobiliérios. Porque o termo mobilidrio para eles ndo...

P.F. — E era o costume de mercado, ndo ¢? O imobilidrio era uma [inaudivel], até fazer a... A
CVM entra justamente nessa transformacao dessa linguagem ai, com as reunides semanais com

a imprensa, para poder fazer divulgacao.

I.N. — Como era sua rotina, nesse sentido? A rotina de constitui¢ao dessa... Pergunto: como era

a sua rotina de criar essa institui¢ao?

R.C. — A rotina? Primeiro, [first ] things come first.** Vocé falou do regimento interno. Eu acho
que depois foi aquele documento, que o Jorge mencionou, para as empresas. O que o mercado
podia esperar das empresas. Informagdes, que informagdes dar para as empresas? Foi um
trabalho muito didatico inicialmente. Excessivamente. Eu me lembro que eu vinha a Sdo Paulo
com 0 nosso superintendente de normas contébeis, sentar 14 com o Setibal e com o Z¢ Carlos
Moraes Abreu para explicar como ¢ que... Com os contadores. O papel foi bom. Eu vou falando,

vou me lembrando coisa que eu podia ter posto no meu livro. Mas nds tinhamos um programa

49 Expressdo da lingua inglesa que quer dizer “primeiro as coisas mais importantes” ou “uma coisa de cada vez”.
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muito didatico. Porque eu dizia o seguinte, repetindo: “Nao ¢ um xerife sozinho que vai
resolver os problemas de mercado.” Nos temos que preparar o mercado para nossa atuagdo e
depois € que nds vamos... Sem desprezar a regulagdo. Isso, — sua pergunta ¢ oportuna —, porque
ndo foi uma coisa relativamente facil. Vocé, ao mesmo tempo, afanar e do outro lado, no dia
seguinte, € com vara curta cutucar, ¢ uma coisa complicada. Como ¢ que vocé busca esse

equilibrio entre o dever e o fazer?
P.F. —E entre o mercado e o governo. Sempre um jogo de equilibrio.

R.C. —E ninguém esta preparado até hoje. Hoje ¢ diferente, mas ninguém esta muito preparado
para essa mudancga de atitude. Eu me lembro que no inicio muitas pessoas me apoiaram. Me
apoiaram porque achavam que eu era do mercado, que eu ia fazer as coisas que eles quisessem,
mas a partir do momento que nds comecamos a endurecer, a partir do momento que nos
comegamos os inquéritos administrativos, etc., muita gente passou a atravessar a rua para nao
me encontrar. As pessoas tém uma ilusdo. Eu me despi completo e fazia jogo. Esse ¢ um outro
ponto que eu quero deixar registrado. E interessante como a gente aprende na coisa ptiblica. Ja
falei do espirito publico, que eu achei uma coisa fascinante como tinham pessoas realmente
motivadas e querendo ajudar. Seria um outro interesse. Grande parte das pessoas foram
trabalhar conosco na superintendéncia. Foram ganhando muito menos do que ganhavam no
setor privado. Tudo pelo dever, sem ver nenhum beneficio futuro, nem nada. Nao tinha essas
regalias que existem hoje de protecdo ao funcionalismo publico, nada disso. Mas a vontade de
fazer, ndo €? A vontade de deixar um legado, uma contribuicdo ao mercado. E a outra coisa
muito importante ¢ a visdo de conjunto das pessoas, de fazer as coisas em grupo. Todos
admitiam que precisaria ter uma lideranga no grupo, mas todos eram parte desse grupo. Vocé
ndo podia, de maneira nenhuma, ficar aparecendo sem que vocé desse o crédito as pessoas que

trabalhavam com vocé. Assim que vocé constroi uma equipe. Isso foi fundamental na CVM.
LN. — De onde é que vinham os recursos para a constru¢ao?

R.C. — Tem uma verba. Quando foi criada a CVM, tinha uma verba no or¢amento nacional
para a CVM. Isso foi um dinheiro que nos tinhamos. Agora, uma coisa que nds lutamos e até

hoje nao foi resolvida, que ¢ uma coisa muito criticavel, ¢ quando vocé cobra alguma coisa
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vocé ndo tem direito a que isso fique no caixa da CVM. Vai tudo para o Ministério da Fazenda.

E ai realmente ¢ dentro do or¢amento nacional que vocé.

IN. — E como que foi a criagdo do colegiado? Do colegiado o senhor ja falou que eram os

quatro.
R.C. — Do CODIMEC? Do Comité de Divulgacao de Mercado de Capitais.
LLN. —Isso.

R.C. — Entdo, a estrutura que n6s concebemos para a CVM era um tripé. De um lado funcao
basica, que era a regulacdo; do outro lado educacdo. E quando eu falo educagdo aqui eu me
referia tanto a empresas como investidores. E do outro o que? O que esta faltando?
Desenvolvimento do mercado. Inicialmente essa fungdo de educagdo estava no nosso tripé, mas
logo na primeira reunido que nds tivemos com os corretores, eu cheguei a conclusdo que isso
tinha que ser independente, que o esfor¢o de educagao tinha que ser desenvolvido em conjunto
com os agentes de mercado. Entdo foi bolado, eu acho que foi o Roberto Saboya que fez uma
ideia dizendo: “Por que ndo buscamos apoio dos bancos de investimento, das corretoras e das
companhias abertas?” Bancos de investimento destinando uma parte da taxa que eles ganhavam
de 157, as corretoras uma parte do fee’’ cobrado nas operagdes de compra em bolsa, de venda
em bolsa; e das companhias abertas, uma dotacio da ABRASCA. Com isso, todos os entes
ligados ao mercado estavam dando uma contribuicdo especifica para a [Bolsa de Valores], para
a CVM, e criamos um o6rgdo independente chamado CODIMEC, que o Maério Henrique
também fez parte, o Gerdau fez parte, etc. Funcionou de modo que o José Luiz... O Z¢ Luiz
tinha uma cabeca, ndo ¢? Ele disse: “Olha, os juizes brasileiros ndo estdo preparados para
discutir causas sociais. Nos temos que preparar a cabeca dos juizes.” Nos tinhamos cursos para
juizes, mostrando a Lei das S.A., o que era mercado de capitais, etc., para mudar a cabega deles.

Nao da para vocé julgar uma coisa na CVM sem um conhecimento prévio do que ¢ o mercado.
ILN. — E 0 CODIMEC entdo tinha esse...

R.C. — Essa ¢ a funcdo. Educar investidores, institui¢des, investidores de mercado para isso.

Mas quando veio a crise de 1989, com o Nahas, isso tudo foi para o espaco. Por qué? A Bolsa

50 Expressdo da lingua inglesa que pode ser traduzida como “taxa”.
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ndo tinha mais recurso, os bancos de investimento estavam apoiando muito a ANBID, nio
queriam mais dar recurso, entdo acabou o CODIMEC. Eu acho uma pena. E o desenvolvimento
nos mantivemos dentro da CVM. O Osni de Espindola’! fez um grande trabalho sobre fundos
de investimento, como deviam ser, como nao deviam ser. Isso ficou dentro da CVM. Foi o tripé
que nos fizemos, que depois ficou um bipede. Nao ficou um tripé. Eu ia falar um pouco da

experiéncia acumulada e fazer julgamentos.
LN. —Isso.

R.C. — Esqueci. Julgar pessoas, Paulo e Izabel, ¢ tdo complicado, ndo ¢? Porque vocé tem...
Estava falando isso. Neutralidade que a gente devia ter. Eu conheco vocé, sei que vocé € uma
pessoa de bem, etc., etc., trabalha em uma empresa, etc., etc. Mas vocé fez um malfeito. Se
distraiu. Quando eu for julgar o seu caso, eu ndo posso ter nenhum antecedente a seu respeito.
Eu tenho que me ater exclusivamente aos fatos que me foram dados e a partir dai eu tomar uma
decisdo. Portanto, julgar ¢ uma das coisas mais dificeis do ser humano. Porque eu, por exemplo,
vou na Camara de Arbitragem, vejo de um lado, vejo do outro, os argumentos dos dois lados

sdo muito plausiveis. Como ¢ que vocé toma uma decisao?
P.F. — E ainda considerando expressdes e pressdes externas.

R.C. — Ah, bem lembrado. Ligdes de vida que eu estou falando. Li¢des de vida aqui para vocés.
Por mais que a gente queira, Izabel e Paulo, vocé jamais vai ser uma pessoa isenta. No nosso
DNA nés nos construimos com uma série de vetores e informagdes, gostos e predilecdes, etc.
E por mais que vocé queira, em um determinado momento, separar isso e ser justo, ¢ muito
complicado. Por isso que eu acho uma fun¢ao de um 6rgado regulador. Por exemplo, vocé vé
muita critica a CVM. “Ah, mas a CVM retarda muito. Os casos sdo julgados com muito atraso.”
Sim, porque vocé tem que seguir os processos legais, due process of law’?, e isso toma tempo.
Vocé tem que ouvir todas as partes, tem que discutir, tem que ouvir. Quer dizer, ¢ diferente de

um 6rgdo de policia.

P.F. — Para evitar uma pecha um suposto ativismo.

51O mais proximo do que foi possivel ouvir.
52 Expressdo da lingua inglesa que corresponde a “devido processo legal”.
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R.C. — Exatamente.
P.F. — Essa ¢ uma grande questao a ser tratada, sem divida.
LN. — E, além disso, o senhor falou das reunides com a imprensa. Como elas funcionavam?

R.C. —Foi ai que o Kleber Paulistano, que era uma pessoa muito respeitada na area de imprensa,
convocava as reunioes. Tinhamos uma pauta basica e em func¢do dessa pauta distribuiamos.
Basicamente as reunides iniciais foram todas indicadas a prestar contas. Prestar contas. Prestar
contas. Vocé ia falar do SEC, da Secretaria [inaudivel]. Vocé que perguntou, Izabel? Olha, a
SEC desde o inicio, dentro dessa visdo de que nés deviamos ter um 6rgdo independente, a
legislagdo ja era muito inspirada na legislagdo americana. Se nds formos para o SEC, n6s vamos
fazer uma copia do SEC no Brasil. E os mercados eram completamente diferentes. Entdo nds
tivemos o devido cuidado, dizendo: “Olha, vamos montar nossa estrutura aqui. Vamos fazer
aquilo que nés acharmos que ¢ compativel com nosso mercado. Mas nos iremos ao exterior
quando e se nos sentirmos preparados para ouvir a experiéncia deles.” E no caso especifico nds
fomos também ao Canada. Porque achamos que o Canadé era uma experiéncia, do ponto de
vista de desenvolvimento de mercado, mais consentanea com o que o Brasil estava vivendo.
Experiéncias boas que eles tinham, mas nos nao fizemos um papel carbono para copiar a SEC

americana.
P.F. — A Franca também.

R.C. — Franga, mas foi mais tarde. Foi mais tarde, mas o que influenciou mais foram os modelos
aqui do... E gozado que a legislagdo brasileira, sob certos aspectos, ¢ muito inspirada na Europa,
mas mercado de capitais e mercado financeiro ¢ muito americano. A fun¢do dos americanos

aqui ¢ muito maior.

ILN. — E ai o senhor chamava quais 6rgdos da imprensa? Quem era o responsavel por decidir

quais?
R.C. — Era o Kleber Paulistano®® que fazia as reunides.

I.N. — E ele escolhia...

33 Foi assessor da Comissdo.
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R.C. — Basicamente convidava todo mundo. Até a Tribuna da Imprensa nds convidavamos.
Hélio Fernandes. Eu me lembro [que] quando eu sai o Hélio Fernandes fez um artigo. Queria
ter guardado. Dizia “eu era muito contra esse...” Como ¢ que ele chamava? “Esse garoto,
Walther.” Ele ndo falava garoto do Walther Moreira Salles. Sei 14, um termo pejorativo. “Mas
quando ele saiu eu reconheco que eu errei na avaliagdo. Roberto Teixeira da Costa fez um
trabalho muito independente, muito sobrio, etc. Nao era pau mandado do Walther Moreira
Salles.” E aquela coisa, poder vocé conquista com determinagdo, fazendo as coisas certas. Se
vocé ndo tem telhado de vidro... Gozado que uma coisa até que me ajudou muito. Quando eu
estava no banco, como eu administrava fundos e tomava decisdes de comprar e vender, eu
nunca administrei minha carteira de investimentos. Eu sempre deleguei a terceiros, para nao
ter conflitos. Fui para a CVM com a mesma razdo. Eu nunca administrei. Isso ¢ uma ideia
também boa do Jorge Hilario, blind trust.>* Quer dizer, vocé tem um blind trust, vocé entrega,
confia a gestdo de terceiros. Quando vocé entra em uma coisa publica, voc€ ndo quer nem saber
o que eles estdo fazendo. No meu caso, quando entrei na CVM, era o Banco Itali que

administrava.
I.N. — Os seus proprios investimentos.
R.C. — Os meus parcos recursos.

LLN. — E ai o senhor entregou. Essa ¢ uma pergunta que eu tinha, porque imagino que inclusive

de renda o senhor deva ter avaliado na hora de aceitar a mudanga da sua...

R.C. — Foi gozado. O dia que eu fui conversar com Cacilda a respeito de CVM e eu disse:
“Olha, prepare-se, que nds vamos ter que apertar os cintos. Muitas coisas que vocés fazem
hoje...” Ela fala em nome dos filhos. Eu falando para ela em nome dos filhos. Discutir com eles
os minimos detalhes. “Mas vamos ter que abreviar despesas, porque o que eu vou ganhar aqui
¢ insuficiente para o padrdo de vida que nés estavamos tendo.” E foi assim. E curioso, que tem
certas despesas que um analista, um médico, dentista, sem plano de satde, sem nada, ¢
complicado. Eu era sécio do Clube de Campo aqui em Sao Paulo e tinhamos 14 um chalezinho,
que eles chamam de motel. Uma casinha que a gente passava fim de semana. Os filhos foram

todos educados 14. Primeira coisa que tive que fazer quando fui para o Rio [foi] vender. E foi

54 Expressdo da lingua inglesa que pode ser traduzida como “fé cega”.
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gozado, porque eu fui para o Rio em 1977 e Cacilda s6 foi para o Rio em 1978. Em 1977 eu ia
e voltava todo fim de semana para o Rio. Em 1978 ela mudou com armas e bagagens para o
Rio. Ficou 1978, 1979, em 1979 ¢ quando eu decido sair. Ela continuou no Rio em 1980 e

ainda s6 mudou para Sao Paulo em 1981.
IN. — Como foi voltar para o Rio depois de ter saido na infancia?

R.C. — Gozado isso... Suas perguntas trazem muitas boas lembrancas. Eu estava com uma
saudade do Rio. Saudade de ouvir o barulho da dgua do mar, saudade de ir a praia, saudade
daquele barulho das ondas, ver as coisas... Eu estava muito nostalgico do Rio na época. E as
pessoas todas me perguntam: “Vocé voltaria para o Rio hoje?”” E muito dificil pensar em voltar
para o Rio, porque a familia toda aqui. Mas eu gosto muito do Rio. Se pudesse, passava mais
tempo. Mas ficou complicado viver no Rio. Se eu estou em um apartamento em Sao Conrado,
eu gasto mais tempo do Santos Dumont a Sdo Conrado que na ponte aérea. Porque Cacilda
também tem medo da Rocinha, ndo sei o qué. Se bem que eu estou na outra parte de Sao
Conrado. Eu digo para Cacilda: “Os ladrdes vao para Ipanema ou Leblon. Eles ndo vao para

ca.” [riso]

I.N. — Um pouco ¢ verdade isso, que 14 tem mais... Nem para Ipanema e Leblon eles vao mais.

Mas enfim, entdo o senhor, quando voltou, estava com saudade.

R.C. — Estava com saudade. Tinha muita saudade e continuo querendo muito ir. O Rio ¢ minha
terra do coracdo. Mudei para Sdo Paulo. “E seu time em Sao Paulo?” Eu digo: “Time? S6 um
jé basta para ocupar minhas preocupagdes.” Por que a gente gosta tanto de futebol? Eu me
arrependo tanto. Nao s6 o Fluminense, mas enfim, podia ser qualquer outro time. O tempo que

a gente gasta com futebol, nossa senhora.

LN. — E como foi voltar para Sao Paulo, entdo, nessas condi¢des? Ter que voltar para a cidade.
R.C. — Pois ¢, eu demorei trés meses pensando nisso, mas nao...

P.F. — Voltar para o de mercado, entre aspas.

R.C. — Exatamente. O assunto foi o seguinte. Eu recebi dois convites enquanto estava ja

decidido a sair da CVM, comunicado que eu ia sair. Um era do Banco Itau, — o Olavo e o Z¢
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Carlos Moraes Abreu foram me procurar, querendo que eu fosse para o Itat. E o outro da
Brasmotor, que era uma holding do setor financeiro e controlava Apple, Consul, etc. Eu disse:
“Bom, sair do Unibanco e voltar para o sistema financeiro no Itau...” Eu ndo achei que era uma
boa pedida, ndo. Eu achei que era more of the same.> Entrar em uma grande estrutura.
Brasmotor eu achei interessante, porque eu como basicamente economista, mercado financeiro,
CVM, eu tinha muita curiosidade do lado real da economia. Eu queria trabalhar no lado real da
economia. E ai surgiu essa ideia da Brasilpar, como uma companhia de capital de risco, que
associava, de uma certa maneira, 0 meu conhecimento financeiro com a oportunidade de
procurar companhias novas, que fossem inovadoras, que fossem lancar projetos de inovagao
no pais e tudo. E ai tive o apoio e lancamos a Brasilpar. Os primeiros anos foram muito dificeis,
porque novamente a experiéncia de banco e venture capital sao totalmente divergentes. O
banco de investimento, a sua convivéncia como empresa ¢ limitada ao prazo de tempo que vocé
estd com ela, que vocé estd com ela em carteira ou vai vender as agdes. O venture capital sao
trés a cinco anos de convivéncia. Vocé€ tem que ter muito mais presenca dentro da companbhia,
etc. E como as empresas que nds investimos eram relativamente pequenas, vocé tentar
reproduzir empresas pequenas, a estrutura de gestdo de uma grande empresa nao € um processo

facil.
I.N. — Acho que a gente precisa voltar nessa saida da CVM. Como ¢ que o senhor decidiu sair?

R.C. — Ah, entdo, voltamos a CVM, a saida da CVM. Entdo voltamos a questao da minha visao
de futuro, de mercado e de que o que eu podia fazer nas limitacdes que estavam me sendo
impostas no momento que o Brasil estava vivendo e principalmente pelo fato do Rischbieter®
ndo estar tao sintonizado como eu imaginava que devia estar com os desafios do mercado, que
eu ia ficar dando murro em ponta de faca. Quer dizer, eu ia ficar lutando por alguma coisa que
ndo ia ter espago para conseguir. Entdo tudo que eu havia conquistado em quase trés anos na
CVM, ia ser more of the same e entrava nessa fase mais delicada dos processos administrativos,
onde o trabalho ¢ muito mais cansativo, doloroso e dificil as vezes vocé tomar decisdes, julgar
pessoas e tudo. Entdo, juntando tudo isso, achei que era o momento de sair. Achei que estava
em um momento bom de sair lembrando o Walther Moreira Salles. Sai em uma época boa de

sair. Comeco de um governo novo, eu achei que era um momento de pedir a conta e sair. O

55 Expressdo da lingua inglesa que pode ser traduzida como “mais do mesmo”.
36 Karlos Heinz Rischbieter foi Ministro da Fazenda do governo Figueiredo.
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Rischbieter ficou muito surpreso. Eu fui visitar ele em Sao Paulo nesse dia. “Bom, vocé estd
me surpreendendo. Nao imaginei que vocé fosse sair.” Ai eu recomendei o Jorge Hilario. Ele

aceitou na hora.
LLN. — Por que o senhor pensou no doutor Jorge?

R.C. — Porque eu achei que era ele com essa cultura juridica, que nessa fase que a CVM estava
entrando, pessoa mais bem talhada para o caso. Os outros ndo eram pessoas quem tinham essa
mesma formagao, que achava que pudessem cuidar dos interesses da CVM como ele iria cuidar.
Como cuidou, alids. Pegou Carlos... Ele ja deve ter falado, Carlos, Carvalhinho®’. Uma chatice

enorme para ele.

I.N. — Sim, sim, sim. Ele falou de varios casos.

P.F. — O Brandao a frente do Banco Central nessa época. O Carlos Brandao.
LLN. — Afretou alguma decisao?

R.C. — Pelo menos ndo ajudou. [riso]

P.F. — Nao era muito versado na gramatica da CVM.

R.C. — Nenhum. Nada, nada.

P.F. — Mais interessado em titulos, subtitulos.

R.C. — Depois entrou o Galvéas>®. Um paréntese do Galvéas. Algumas pessoas eu conversei
sobre a minha decisdo de ir para a CVM. A Unica pessoa que eu conversei que me deu uma
opinido negativa de ir para a CVM foi o Galvéas. “Vocé ¢ bom demais para ir trabalhar na
CVM. Vocé devia ficar no setor privado, ndo sei o que.” Interessante, ndo ¢? Eu ndo sei se ele
achava que eu ia projetar muito a CVM. Nunca esclareci, mas foi a tinica pessoa com quem eu
falei. Das poucas pessoas que eu falei. Alids estd vivo ainda. Galvéas esta ai com 99 anos.

Quase 100 anos.

57 Refere-se a José Carlos Gomes Carvalho, autor de diversos livros sobre direito administrativo e direito publico.
58 Refere-se a Ernane Galvéas, ex-presidente do Banco Central.
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ILN. — Eu ia perguntar isso. Se quando o Figueiredo entrou, se houve alguma interrupgao,

alguma coisa que tenha afetado a sua gestdo na CVM.

R.C. — Nao. De forma nenhuma. Nao, ndo. A unica coisa que afetou troca de governo foi o
Karlos Rischbieter versus com Mario Henrique. Lidar com Mario Henrique era uma coisa, lidar
com o Karlos... O Mério, vocé ia despachar com ele, eu levava alguma coisa para discutir.
Quando lia metade da pagina: “Ah, vocé quer propor isso?” “Quero.” “Estou de acordo.” Era

uma coisa facilissima com ele.
I.N. — Vocés eram afinados.

R.C. — Muito afinados. A visdo nossa de pais e mercado era muito assemelhada, de modo que
tornava as coisas muito faceis. Os despachos eram meramente... Apesar de ser uma autarquia
independente dele... Independéncia essa que mais tarde a CVM... Por isso que € bom entrevistar
outro presidente da CVM para mostrar que o grau de independéncia aumentou muito com o
tempo. Nao s6 aumentou, como também um fator de separacdo da CVM e do Banco Central
existia. O fundo passava a ser responsabilidade da CVM, etc., etc. Do outro lado, o maior
desafio da CVM... Se de um dia as coisas ficaram muito mais claras para o lado da CVM, do
outro lado os desafios que o mercado trouxe para a CVM foram muito maiores. Essa
internacionalizacdo do mercado trouxe desafios enormes para a CVM. A presenca macicga de
investidores estrangeiros, com maiores demandas, maior sofisticacdo, com analistas muito mais
preparados para questionar, discutir decisdes. Do outro lado vocé teve essa contrapartida de

maior responsabilidade.
I.N. — E depois que o senhor saiu da CVM a sua relagdo com o governo mudou?

R.C. — Com o governo nunca mudou. Eu continuo vendo o governo como... A minha visao de
governo... Eu acho que as pessoas que vao para o governo, elas sdo ambiciosas, mas elas ndo
tém nocdo. Porque por definicdo os governos hoje ndo estdo em condigdes de atender as
demandas da sociedade. Quando vocé vai trabalhar em alguma coisa, vocé acha que vocé vai
dar uma contribui¢do para chegar a um determinado... Os objetivos hoje do governo, as
demandas que a sociedade tem, os governos nao podem... Com os recursos que tém nao podem
cumprir. De modo que ela ¢ uma briga infinita. Vocé vai se desgastar muito, vai sofrer e nao

vai conseguir os seus objetivos que vocé pretendia, achava que podia conseguir. Em relagdo a
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CVM, por mais que eu queira me distanciar da CVM, eu ndo consigo. Sempre tive muito boas
relacdes com todos os presidentes, sempre me ouviram quando necessario, sempre fui amigo
deles. Uns com mais, outros com menos, mas sempre tive... E € uma coisa que esta built in, ¢
uma coisa que estd embutida, uma coisa que eu sinto o nivel de responsabilidade até hoje. Eu
tor¢o para a CVM dar certo. Talvez até, voltando ao tema do viés, eu tenho esse viés. Eu tenho

muita dificuldade de criticar a CVM. Devia ser mais neutro nisso.

ILN. — Essa era minha préxima pergunta. O senhor ¢ lembrado por ter atuado na CVM. As

pessoas lhe procuram.

R.C. — Cada vez menos. A nova geracdo do mercado nem sabe quem eu sou. Mas ¢ bom. “O
que vocé fazia?” “Algumas coisas. criei o primeiro banco de investimento, criei a CVM, criei
a primeira venture capital a primeira private equity’® no Brasil.” E comegam a se dar conta de

quem eu sou.

P.F. — Eu queria fazer um pouquinho, s6 para a gente conversar. Os dois casos que eu acho que

sO faltaria isso.

I.N. — Eu acho que eu preferia perguntar o seguinte: antes de perguntar dos casos, de todo esse

periodo, o que ¢ o mais marcante para o senhor periodo CVM? O que o senhor pensa?

R.C. — Dividiu a minha vida em duas partes. Foi uma divisoria clara na minha vida. Pré CVM
e pos CVM. Eu sou uma outra pessoa. Eu me defrontei com uma outra realidade. Uma coisa ¢
vocé ver o governo de fora. Outra coisa € vocé ver o governo de dentro. Como as decisdes sao
tomadas, como ¢ que a maquina ¢ processada, etc. A minha vida também mudou, porque
abriram-se horizontes que jamais teriam sido abertos se eu continuasse... Provavelmente hoje
seria um banqueiro aposentado muito rico. Nao € que eu esteja pobre. Nao estou fazendo voto

de pobreza aqui, ndo. Vivo confortavelmente.

I.N. — E no periodo da CVM qual foi a coisa mais importante que o senhor fez? Que o senhor

diria que foi a parte mais importante dos seus quatro anos, trés anos.

9 Expressdo que se refere a empresas de participagdes privadas, que realizam investimentos em empresas de
capital fechado em crescimento.
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R.C. — Trés anos. Mais importante foi ter saido com a CVM em pé¢, respeitada, acatada e
conhecida. Isso foi o mais importante. As vezes eu parava, serd que nés vamos conseguir? E
conseguimos. Reconhecidos nacional e internacionalmente como uma comissdo... Fomos
fundadores da IOSCO®® que € esse grupo mundial de comissdo de valores. E hoje a CVM ¢
respeitada no mundo. Isso, voltando ao ponto de origem. Comecando a fazer as coisas direito

vocé vaia até o final. Isso ¢ um divisor de d4guas na minha vida. P6s e pré CVM.
LLN. — E qual foi 0 momento mais dificil?

R.C. — O caso Petrobras. O Jorge Hilario deve ter falado.

I.P. — Por que foi o mais dificil?

R.C. — Mais dificil porque n6s abrimos uma caixa assim. Tinha um cara que era muito gozado,
um diplomata. “Roberto, vocé tem mania de botar a mao em casa de vespas. Quem pde a mao
em casa de vespas acaba sendo mordido.” E realmente foi complicado, porque havia denuncias
muito claras de insider information’ no caso da Petrobras, nos fomos fazer uma investigagao.
Primeira investigacdo profunda da CVM, entrevistando, vendo, colhendo informacgdes, com
todas as informagdes disponiveis e foi muito interessante, porque nés nos defrontamos com a
realidade. E como se a gente tivesse um biombo e nods estivamos vendo a parte de casa.
Abrimos o biombo e vimos o que estava do outro lado e era realmente uma coisa atemorizante
sob certos aspectos. Operadores que vocé desconhecia, que era um caseiro de um grande
investidor em Petrdpolis, que investia na Bolsa. A imprensa as vezes usando material que ela
dispunha para comprar e vender no mercado sem um cddigo de ética que prevenisse essa
utilizagdo. O presidente Geisel como acionista da Petrobras tinha muito... Nao detectamos
nenhuma operacdo impropria dele, mas ele tinha muito interesse. Tanto que quando o relatorio
ficou pronto, antes de divulgar 14, n6s tinhamos que mostrar ao Mario Henrique Simonsen. E
ficamos cobrando o Mario. “Podemos soltar o relatério?” E a imprensa toda atras da gente.
“Quando ¢ que vem o relatorio da Petrobras? Quando ¢ que vem o relatorio da Petrobras?”
Finalmente, o Mario Henrique tinha mandado para o Geisel o relatério da Petrobras e o Mério

devolveu o relatério da Petrobras com anotagdes do presidente Geisel nas margens e tudo. O

60 International Organization of Securities Commissions.
6! Expressdo da lingua inglesa que pode ser traduzida como “divulgacio de informagdes privilegiadas”.
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Jorge Hilario ja contou o negdcio da Kibon para vocés? [risos] Ele ndo tinha falado isso
comigo, mas depois ¢ que ele me contou. Esse caso ¢ fascinante. Ele era acionista da Kibon

estava se sentindo um minoritario menosprezado.
IN. — O Geisel, nio é?
R.C. —E, o Geisel. E interessante essa historia.

IN. — Mas a Petrobras, o mais dificil foi administrar, entdo essa primeira grande abertura,

digamos assim.

R.C. — Exatamente. E se tratando da empresa que era, tinha com ela no bojo uma grande

expectativa do mercado. E ja era um papel dos mais negociados em bolsa.

P.F. — E esse conflito ai da publicizagdo, que talvez, me parece, foi um momento de

fortalecimento da identidade nacional.
R.C. — Também. Falem mal, mas falem de mim.
P.F. — Torna publico essas informag¢des do insider information, o como faz.

R.C. — Continua sendo a pedra de toque para mim, porque o mercado, eu acho que ele vai ter
mais confianga nas instituigdes quando ele... A pior coisa é quando vocé€ toma uma decisdo de
comprar ou vender alguma coisa quando vocé sabe que alguém esté vendendo e tem informacao
que vocé ndo tem, ou quando vocé esta comprando e tem alguém que tem informagdo. Quer
dizer, todo mundo precisa estar nivelado a nivel de informagdo e quando alguém estd
comprando ou vendendo nas suas costas, com beneficios, informa¢ao que vocé€ ndo tem, ai
realmente a coisa fica dificil. Eu passei uns quatro meses no ano passado no Visiting Scholar,
Universidade de Columbia, em Nova lorque. Eu achei que ao final de 2015 o Brasil estava
ficando muito rotineiro. Esse pantano de Lava Jato, noticia ¢ feito uma ma novela. Nao assisto
novela. Alids, um dos pontos fracos meus ¢ ndo assistir novela, porque eu acho que ¢ importante
vocé ver novela no Brasil, que te da uma... Outro dia o Celso Dinarte estava dizendo para a
Cacilda no jantar: “Vocé nao vé novela? Vocé ndo entende nada do Brasil.” Mas enfim, eu nao
vejo novela. Mas a Lava Jato ¢ uma novela que vocé fica interessado no proximo capitulo.

Quem ¢ que vai ser preso? Quem é que vai ser solto? E o que fulano falou? E horrivel. Entio
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eu disse: “Nao, eu tenho que parar. Estou ficando muito... Eu estou perdendo a visdo de Brasil
como um pais inserido no mundo. Eu estou vivendo essa intensidade desse momento péssimo
que o Brasil esta vivendo.” Péssimo sob um certo sentido, bom sob outro. Eu espero que os

bons prevalecam.
P.F. — Do ponto de vista doméstico sd, da novela.

R.C. — Exatamente. Nos estamos vivendo aquela novela mexicana. [riso] Um amigo meu disse:
“Por que vocé ndo vai passar um periodo no exterior?” E me ofereceram nesse periodo na
Visiting Scholar da Universidade de Columbia. Foi muito bom porque eu passei quatro meses
onde o Brasil ndo era a coisa mais importante para mim. O importante era o Trump, as elei¢des
americanas. Eu fui periodo pré-Trump, nas elei¢des pos-Trump. Foi riquissimo de vocé fazer
uma andlise das mudangas que estavam e estdo acontecendo nos Estados Unidos e também
conversar com varias pessoas da universidade e fora da universidade. Primeiro, Brasil [por] ser
distante, ouviram falar. “Temos outras coisas para nos preocupar no momento. O dia que o
Brasil for um problema, nds vamos nos preocupar.” Sob certos aspectos eu acho isso até bom,
mas enfim, estou me referindo porque eu conversei com varios professores. Porque comecei
meu livro sobre mercado de capitais em Columbia. Depois terminei aqui no Brasil. Esta 14 com
a editora da FGV. Alids, prometeram me entregar daqui duas, trés semanas. Vamos ver. Me da
uma aflicdo essa angustia de ler o livro. Mas vocé escrever um livro € a coisa mais gostosa que

tem. Divulgar o livro, fazer palestra sobre o livro ¢ a coisa mais chata que tem.
LLN. — Mas o senhor vai 14 fazer um lancamento do livro.

R.C. —Vou fazer. La no auditorio. La em frente. Mas conversando com professores americanos,
o ultimo que eu conversei foi [inaudivel], que escreve regularmente 14 no O Globo. E falei
sobre o que eu estava vendo, os objetivos que estava terminando em Columbia. Quao bom isso
era para minha leitura mundial, iniciacdo do Brasil. Eu perguntei: “O senhor acha que tem
futuro o mercado do Brasil na América Latina?” Ele olhou para trés, olhou para frente, disse:
“Olha, vou ser muito honesto com o senhor. Fora do Japao, da Europa e dos Estados Unidos
ndo vejo nenhum dos paises da América Latina com uma condi¢do de desenvolver mercado de
capitais. Vocés nao tém estrutura e as pessoas ndo tém confianca nas estruturas. Acham que

todo mundo € desonesto.” Duro ouvir isso, ndo €?
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I.N. — Ainda mais para o senhor que criou o mercado.

R.C. — Pois é. Meus quatro meses, o assunto da Lava Jato e similares estava muito discutido,
mas sempre me dizia isso. Olha, nés estdvamos vendo revelagdes que eu diria que nenhum de
nos brasileiros imaginava na escala, na dimensdo do que esta ocorrendo. Agora, minha visao ¢
positiva. Nds estamos passando o Brasil a limpo. Eu acho que isso ¢ muito bom. Eu acho que
nds ndo vamos eliminar a corrup¢do no Brasil, mas eu acho que isso ¢ uma futura... positiva
para o Brasil. Eu acho que o Brasil vai ser melhor. Alias, eu estive uma reunido depois, no
M¢éxico, com um mexicano. A reunido foi no México e eu estava contando um pouco isso.
Tinha um mexicano ouvindo. Me disse assim: “Doctor Teixeira, nosotros tenemos una grande
envidia de Brasil. Lo que ustedes estan haciendo nosotros dederiamos hacer aqui en Mexico,
pero nosotros no tenemos cojones que Brasil tiene de hacer.”® E o peruano do lado: “Lo mismo
en Peru.”® Quer dizer, é duro vocé iniciar um processo como esse. Agora, novamente, a Glltima
licdo para terminar. Na vida tudo ¢ questdo de expectativa. Se vocé vai sair com uma moga
com grandes expectativas, vocé vai se frustrar. Se vai sair com uma moga... “Ah, fazer um
programinha e tal”, talvez seja melhor. Eu estou dando um mau exemplo ndo muito feminista,
mas na vida vocé ndo pode ter grandes expectativas. Se achar que o Lava Jato vai resolver
todos os problemas de corrup¢do do Brasil, vocé vai se frustrar. Eu acho que a minha
expectativa ¢ quanto noés vamos dar um passo a frente. A economia de mercado vai se
beneficiar. Sempre pelo meu angulo de economia de mercado. A corrupgdo, ¢ pouco falado
isso, mas ¢ o fator mais detrimental para a economia de mercado funcionar eficientemente.
Porque vocé, Izabel, estd em um negocio, o Paulo estd em um negocio igual ao seu. O Paulo
faz uns achegos, uns arremedos, uma cervejinha aqui, um outro 14, consegue e uma escala, —
qualquer que seja seu nivel de corrupgdo, - vocé consegue ter favores que a Izabel ndo
consegue. Como ¢ que a Izabel vai concorrer com vocé, se ela tem que seguir a letra da lei?
Economia de mercado funciona se as regras do jogo sdo respeitadas por todos. Se ndo sdo
respeitadas por todos, a economia de mercado... O que eu ia sugerir... Eu teria o maior prazer
de continuar conversando com vocés. Se vocés acharem, depois de editarem isso, quiserem

uma nova sessdo, eu estou inteiramente a disposi¢do. Podemos, inclusive, 14 no Rio. “Roberto,

2.0 trecho em espanhol pode ser traduzido da seguinte forma: “Doutor Teixeira, nds temos uma grande inveja do
Brasil. O que vocés estio fazendo, nds deveriamos fazer aqui no México, mas nos ndo temos as condi¢des que o
Brasil tem para fazé-lo.”

83 O trecho em espanhol pode ser traduzido da seguinte forma: “o mesmo no Peru.”
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gostariamos que vocé desdobrasse tal e qual ponto.” Ai eu ja me preparo, tomo as informagdes,

etc. Mas estou tdo cansado. A medida que eu fui falando, a minha saide foi melhorando.
ILN. — Ah, que bom! A gente fica feliz.
R.C. — Vocés sao bons. Um bom remédio para mim.

P.F. — O senhor também ¢ um bom remédio. Na vida tudo ¢ feito de expectativas. Te ouvir e

aprender dessa historia nos abre alguns horizontes.

R.C. — Se vocé ganha muitas expectativas vocé€ acaba... Entdo ¢ bom vocé ter uma expectativa

neutra. E se vocé tiver uma expectativa neutra, assim vocé sai extremamente feliz.
I.N. — Foi maravilhoso, doutor Roberto.

R.C. — Eu tenho que assinar ai.

I.LN. — Isso. Eu ia dizer para o senhor.

[FINAL DO DEPOIMENTO]
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