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Entrevista: 1° de dezembro de 2017

Izabel Nufiez. — Bom, hoje ¢ dia primeiro de dezembro de 2017. A gente estd no ambito do
projeto “Historia oral da CVM”. Vamos entrevistar o doutor Adroaldo Moura da Silva, quarto
presidente da CVM. Eu, Izabel Nufiez, Paulo Augusto Franco e Jodo Pugin fazendo o registro

das imagens. Bom, doutor Adroaldo, entdo vamos 4. Vamos comecar.
Adroaldo Moura da Silva — Vamos comegar. Boa tarde.

I.N. — Boa tarde. A primeira pergunta que a gente comega, que alias ¢ uma coisa interessante,
que como os presidentes da CVM normalmente vém do mundo privado, ¢ dificil encontrar
informagdes publicas sobre vocés. Entdo um pouco onde que o senhor nasceu, em que ano o
senhor nasceu...

A.S. — Ah, ndo posso dizer. [risos] Nao, eu nasci no interior do Amazonas, perto de Manaus, e
hoje Manaus. Em setembro de 1941, durante a guerra. Estudei no Colégio Dom Bosco, colégio
salesiano, de padre. Odiei os padres. Migrei para o Colégio Dom Pedro no entdo cientifico, em
Manaus. Vim para Sao Paulo no comeco dos anos 1960 para estudar Economia.

L.N. — Que ano o senhor chegou em Sao Paulo?

A.S. —Sessenta e dois, eu acho. Entrei na USP, fiz Economia. Fiz p6s-graduacdo em Economia,
no que hoje ¢ a FIPEL. Entdo era o IPE. Em 1968 eu fui para a Universidade de Chicago para
fazer o meu PhD. Em 1972 voltei ao Brasil, me reintegrei na USP como professor, onde fiz a
minha carreira académica até professor titular.

LLN. — Eu queria voltar um pouquinho nessas...

A.S. — Eu dei uma pincelada rapida. Agora vocé pode entrar.

Paulo Augusto Franco — Trabalhando nos meandros. Eu acho que seria interessante que o
senhor nos dissesse um pouquinho da vinda do senhor de Manaus a Sao Paulo para estudar.
Como foi esse momento? Como foi a escolha pelo curso de economia e como foi o processo
de escolher economia em Sao Paulo, na USP.

LLN. — Eu queria voltar um pouquinho mais que isso até. O que seus pais, o que eles faziam?

Qual era a histéria da sua familia?

1 Fundagao Instituto de Pesquisas Economicas.
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A.S.—Eraisso que eu ia elaborar. O problema ¢ o seguinte: quando eu olho retrospectivamente,
nem gosto muito de lembrar, a minha vida € um conjunto de acidentes positivos. Quer dizer, o
Estado do Amazonas era um estado, at¢ o comego dos anos 1970, totalmente isolado do Brasil.
A Unica comunicacdo era aérea e a aviagdo civil nos anos 1940, 1950, 1960, vocé pode imaginar
a qualidade. Ndo era das melhores. Eu fui educado em Manaus. E uma cidade de 100 mil
habitantes ou menos, talvez, com caréncias momescas, de infraestrutura urbana, ou seja, de
agua... eu lembro de falta d’agua dia sim, dia ndo, falta de energia elétrica. Quer dizer, ndo
tinha acesso a televisdo. Nunca tinha visto, até sair de Manaus, uma televisao de “visio”, ouvia
de noticia...

LLN. — E as noticias chegavam pelo radio.

A.S. — As noticias chegavam pelo radio. Era uma cidade meio fantasma, eu diria, no Brasil.
Muito isolada, etc. E o meu pai era um daqueles pioneiros dos rios. Nos tinhamos um seringal
chamado Arapixi, no rio Purus, que a gente fazia o escambo 14 entre castanha, borracha e
produtos de primeira necessidade para a regido, e exportdvamos junto com a familia Sabba,
que entdo era a dona do estado, que foi quem instaurou na cidade de Manaus a refinaria que
esta até hoje 1a. A refinaria que era uma refinaria privada entdo. Entdo o meu pai era um cidadao
sem muita educa¢ao formal, mas tinha uma visdo do mundo muito interessante e ele tinha uma
admiragao surpreendentemente por um cidaddo chamado de Stevenson2, que era um senador,
se eu ndo me engano, democrata, do estado de Illinois, nos Estados Unidos. Ele sempre achava
que eu deveria estudar economia e ele acreditava que esse tal de Stevenson houvera estudado
economia também. E eu sempre tive na cabega essa coisa da economia. Ele sempre disse:
“Vocé vai para Sao Paulo, depois vai para os Estados Unidos”. Eu nunca acreditei. Eu era um
vagabundo completo. Mal passei nos meus exames de cientifico. [riso] Mas de qualquer modo
ele, pessoalmente, fisicamente, me trouxe pelo braco. Pegamos o avido em Manaus, descemos
em Brasilia para conhecer os primeiros dias de Brasilia. Lembro que era um lamagal s6. De 14
para cd, para Sao Paulo, ele me deixou em uma pensdo na Rua Traipu, aqui em Sao Paulo. E
ca eu fiquei para fazer o vestibular. Mas eu fiz economia, portanto, por conta do meu pai. Meu
pai era um cara fantastico.

I.N. — E a sua mae? O senhor tinha irmaos?

2 Adlai Stevenson I, ex-governador de Illinois.



A" FGV CPDOC

A.S. — Nio, tinha uma irmi. Uma irmi que... E aquela coisa. Vocé imagina. Manaus, minha
filha, nos anos 1950. Eu sai de 14 praticamente nos anos 1950 do século passado. O homem
era... Eu era o tal. Meu pai tinha muito orgulho da filha e do filho, mas o filho era o menino
dos olhos do velho.

ILN. — E a sua irma ficou em Manaus com a sua familia?

A.S. —Minha irma ficou em Manaus, estudou. Minha irma nao fez curso superior. Casou, tem
tré€s filhos 14, até hoje.

LN. — Continuaram em Manaus.

A.S. — Continuou em Manaus. Minha mae continuou l4. Minha mae, por sinal, faleceu més
passado 14, com 98 anos. Minha irma mora até hoje 14. Meus sobrinhos e sobrinho neto aos
montes que ela tinha la.

LN. — E o seringal?

A.S. — O seringal existe no nome. Existe no nome. Os anos 1960 foram anos muito cruéis para
o Brasil. Tanto quanto os 1980, dos quais vamos falar. E uma crise muito séria. Vocé deve
conhecer a historia do Jango, do Janio, etc., bl, bl4, bla, revolucdo. E naquele periodo uma
crise muito severa, particularmente com preco e dolar. Vocé lembra que houve uma
desvalorizagdo do Janio, etc. E o seringal, went astray3, como dizem os gringos. E o meu pai
vendeu. Mas sempre foi uma coisa que nos anos 1960... Ai ele mudou de... Quando eu vim
para Sao Paulo ele largou o seringal e ficou s6 com o comércio em Manaus, que era a base de
tudo. Um comércio que até a morte dele, ele manteve.

LN. — Comércio de que?

A.S. — Comércio dos mais variados. Atacado, vai. Tipo um atacado dos idos dos anos 1960, do
século passado. Meu pai era um cidaddo sem educagdo formal, mas muito esperto. Muito safo.
LN. — E eles chegaram em Manaus como? Quando?

A.S. — Meus pais? Meu pai nasceu no Jurua. Vocé sabe onde ¢ o Jurua? Duvido.

I.N. — Vocé sabe, Guto?

A.S. — Também ndo. Vocé vai olhar o mapa, vocé vai ver que ele esta 14 perto do rio Purus, no
Amazonas. E interessante, porque a minha mée era meio indigena e meu pai era meio europeu.
Ele era um branco, minha mae meio indigena e eu sai desse jeito misturado. As duas familias

do Nordeste. Migraram para Manaus no boom da borracha, no final do século XIX, comego do

i)

3 Expressdo da lingua inglesa que pode significar “perder”, “desgarrar-se” no sentido de ma gestio ou governanga.
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século XX. Naquilo que o Celso Furtado chama no capitulo do livro dele de “transumancia
amazodnica”. E depois foram para Manaus no hoom da borracha. Quer dizer, eu sou um acidente
historico. Quem nasceu em 1941 no interior do Amazonas, sem hospital, sem auxilio médico,
por mais recursos que tivesse, e sobrevivido a essa situagdo, ido para Manaus, isolado até os
anos 1960, 1970, estudado em Manaus até praticamente os 20 anos de idade e sobreviveu a
intempérie econdmica, politica e social, ¢ um sobrevivente e eu sou um deles.

P.F. — Tem uma coisa interessante ai, porque Manaus a0 mesmo tempo em que tem essa
dimensao do isolamento, que o senhor comegou falando, um lugar isolado e tal, mas também
um lugar de uma pujanca de comércio, de trocas e de transito ndo de pessoas, mas de muitas
coisas.

A.S. — A exemplo de...

P.F. — Sempre comércio, ndo é?

A.S. — Sempre foi comércio. A industria veio para Manaus nos anos 1980, 1970. Final de 1970,
1980, com a chamada Zona Franca de Manaus, que comegou com o comércio também. Mas
era muito isolada de fato, como ¢ ainda um pouco hoje. O parque industrial hoje 14 instalado,
ndo fosse pelos subsidios generosos tributarios, ele ndo existiria, pelo isolamento fisico,
distancia.

P.F. — Eu estou pensando aqui, lembrando um pouco da obra do Milton Hatoum, falando muito
sobre comércio.

A.S. — Nio, mas aquilo é um comércio primitivo. E o comércio do meu pai. Eu li o livro dele.
Os Dois Irmdos, por exemplo, lembra muito. A rua dos bares, aquelas ruas. Eu fiz farra
naquelas ruas. O livro do Milton Hatoum ¢ muito interessante. Inclusive os contos dele, que ¢
o outro, que ele fala do seringal, lembra muito a imagem. S6 que eu acho que o seringal da
familia dele ou dos protagonistas dos contos esta ali mais para o Baixo Amazonas e ndo para o
Solimdes. Mas lembra muito. Mas aquilo € muito primitivo, compadre. Vocé€ ndo sabe. Nao ha
hoje exemplo de uma cidade tao isolada no Brasil quanto era Manaus nos anos 1950 e 1960.
Porque as comunicagdes nao existiam. Telefone nem pensar. Inter-regional ou interestadual.
Mal funcionava local. A inica comunicag¢do com o resto do mundo era por rio e era carissimo.
A viagem, vocé ter... Ou os barcos regionais que eram muito primitivos e precarios, como sao
até¢ hoje. Vocé imagina o nivel de seguranca naqueles barcos. Nos tinhamos uma frota de
barcos, porque meu pai fazia o comércio do seringal. Nos desciamos, subiamos o rio Solimdes

e subiamos o rio Purus. Pegdvamos as castanhas e borracha, levava a mercadoria, descia, vendia
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no porto de Manaus. Entdo eu conheco, tem até uma embarca¢do com meu nome, “Adroaldo”.
Até hoje esta 14. Mas era um comércio muito primitivo. O isolamento era brutal, cruel. Eu acho
que mesmo uma cidade hoje como Tabatinga, que esta 14 na fronteira do inferno da pedra, ndo
¢ tao isolada, hoje, quanto Manaus era entdo. Agora vocé lembrou bem. O Milton Hatoum ¢
uma boa leitura. Ele estd fazendo agora uma série.

P.F. — Um novo livro dele, que eu estou muito curioso para ler. Esta ai ja4 em Brasilia. E ai,
entdo, o senhor vem de Manaus, desse isolamento, desse mercado primitivo e vem chegar em
Sao Paulo.

A.S. — Chegar em Sao Paulo.

I.N. — Como foi?

P.F. — Sao Paulo de 1962.

A.S. — Que também era um outro mundo. Quer dizer, eu fiquei estarrecido. Desde os vicios de
linguagem a televisdo, para mim foi um mundo totalmente estranho, inusitado. E eu fui morar
em uma pensdo. Eu fui morar na Rua Traipu, ndo vou esquecer, naturalmente. Em uma pensao.
L.N. — Eu ndo conheco Sao Paulo direito. Fica no centro?

A.S. — Nao, fica um pouco ali em... Perdizes, junto com o Pacaembu. E uma transi¢o entre
Pacaembu e Perdizes. Eu fiquei em uma pensao alguns meses 4. Depois mudei para uma outra,
na casa de um primo meu, que dava pensdo para estudantes e outras coisas. Ai piorou muito,
porque eu sai de um lugar relativamente decente e educado para o meio de um bordel, que era...
Como ¢ que era? Frei Caneca? Nao. Tem a Frei Caneca. Rua Paim. A Rua Paim, ela sai ali da
Nove de Julho e vai até a Frei Caneca. Tem o Teatro Maria Della Costa e aquilo era um
verdadeiro puteiro, fo say at least.4 E morei 14 alguns meses. Comecei a fazer o cursinho
Visconde de Cairu, que era me adaptando a cidade. Tive dificuldade. Nao passei no primeiro
vestibular que fiz, porque ndo estava nem acostumado a cidade. Ai fui morar na Rua
Conselheiro Dantas, em um lugar mais afastado, mais civilizado e ai eu passei no vestibular.
[riso] Foi quando eu conheci a mulher que viria a ser minha esposa e € esposa até hoje.

ILN. — Em que ano o senhor conheceu a sua esposa?

A.S. — Eu acho que foi em 1962, 1963. Sessenta e trés. Ai eu passei no vestibular, entrei na

faculdade. Virei um caxias inveterado. Fui muito bom aluno, eu acho, pelos prémios que eu

4 Expressdo em inglés que pode ser traduzida como “para dizer o minimo”.
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ganhei. Ganhei um pouco de tudo, virei professor de histéria do cursinho Visconde de Cairu,
onde eu houvera estudado.

I.N. — O senhor trabalhava enquanto fazia o curso de economia?

A.S. — Mas meu pai me sustentava. Eu sempre fui folgado. [riso] Mas gostava, eu dava aula.
Era uma coisa até de charme para as garotas. Vocé ser o professor do cursinho era...

L.N. — Foi no cursinho que o senhor conheceu sua esposa?

A.S.—Nao. Foi no... E tudo inusitado na minha vida. Me convidaram um dia para ir a um baile
de formatura. Tinha aquela historia, baile de formatura, arrecadar dinheiro para a festa final,
etc. Na Casa de Portugal, que é uma casa conhecida. E ali na... Como é que chama aquela rua?
Rua conhecida que liga ali o centro da cidade com a Paulista. Bem, na Casa de Portugal 14 fui
eu e la encontrei uma cidadazinha paulista, metida a besta, que estava estudando no normal.
Iria fazer o vestibular e eu, naquela época, era metido a besta também. E eu era muito caxias ja
naquela época. Entdo em literatura brasileira eu era mestre. Declamava o Castro Alves de cabo
a rabo. Comecei a histéria do discurso intelectual com a mulher e ela se encantou comigo,
casamos e estamos juntos até hoje.

ILN. — E ela ¢ paulistana?

A.S. — Ela ¢ paulistana.

IN. — De familia daqui?

A.S. — Daqui do Bras. Paulistana. Professora da USP também hoje.

I.N. — Seus sogros faziam o que?

A.S. —Meu sogro era um “classe média” chamada “baixa”.

I.N. — Comerciantes?

A.S. —Nao, empregado de vendedor, coisa desse tipo.

P.F. — Ela ¢ professora de...

A.S. — Ela ¢ professora da USP de Pedagogia. N6s casamos muito cedo. Casamos em 1966.
Namoramos uns trés, quatro anos. E ela estava ja na faculdade de Pedagogia. Eu estudava
Economia, que era ali no centro da cidade. Doutor Vila Nova. Ela estudava ja na cidade
universitaria [de] hoje. Departamento de Educacdo. E casamos, ela ainda nio tinha terminado
e faculdade. Casamos em 1966, em janeiro de 1966.

P.F. — Gostariamos que o senhor falasse um pouquinho sobre esse “ser caxias na faculdade”.
Qual a literatura que lhe chamava mais atengao, qual tipo, qual linha, qual leitura na filosofia...

L.N. — Como era fazer economia naquela época?
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P.F. — Economia politica... Como era para o senhor naqueles primeiros momentos?

A.S. — Eu vou ter que dizer o que eu penso sobre os anos 1960, que eu acho que sdo terriveis.
P.F. — Vamos la.

A.S. — A faculdade de Economia, a minha faculdade de Economia onde eu estudei, no centro
ali da cidade, era uma faculdade no melhor que o Brasil entdo poderia oferecer. Com
professores indicados pelos ex-governadores, fundada em 1946, com aquela coisa. Tinha
socidlogo, advogado. O que menos tinha era economista de fato.

I.N. — Quanto tempo tinha a faculdade de economia?

A.S. — Eu cheguei 14 ja tinha 20 anos.

I.N. — Entdo ela foi fundada em...

A.S. —Mais ou menos em 1946. Na época, tinha uma figura que se destacava sobre todos e que
era em conteste lider na faculdade: Antonio Delfim Netto, com quem eu tive a felicidade de
cruzar na vida. E um outro evento de sorte da minha vida, foi o Antonio Delfim Netto.

P.F. — Que esteve durante toda a sua trajetdria em alguns momentos importantes.

A.S. — Esteve. Esteve em todas. Entao foi onde eu encontrei-o, mas a faculdade de economia
era muito essa dispersdo. Sociologia, tinha até Psicologia... Vocé imagina, o meu professor de
psicologia chamava Paulo Singer. Nao sei se vocé conhece. Que era também uma figura muito
simpatica, do Partido Socialista. Foi a primeira vez que me levou ao comité do partido ali na...
Eu acho que era na Liberdade, etc. E eu fui monitor dele, diga-se de passagem. Entdo vocé
imagina, o Paulo Singer ¢ um economista. O que estava Paulo Singer fazendo dando aula de
Psicologia? Eram poucos economistas de fato que te empurravam na dire¢do da leitura que
vocé pergunta o que seria. A gente lia era o Caio Prado, lia o Celso Furtado, lia o0 Marx, lia a
revolugio, era stalinista na época. Entdo era isso que vocé lia. E muito conflagrado o clima. O
clima universitario era muito politizado.

P.F. — Em plena emergéncia do periodo de ditadura militar.

A.S. — Ditadura militar. Mas ela s6 vai se agugar a partir de 1968, entdo eu tinha participacao
no centro académico. Foi desmontado praticamente o centro académico em 1964, 1965. E nos
tinhamos uma militdncia bastante forte. Naquilo que dava para fazer eu tinha alguns colegas
com quem eu tenho relagdo até hoje. O Simao Davi Silber, que ¢ hoje professor 14 da Fipe, da
USP, com quem eu tinha mais contato. Nos éramos muito caxias, estuddvamos. Eu lembro que
nods resolvemos ler, por exemplo, livro de economia no ultimo ano porque a gente achava que

ndo tinha aprendido economia e para fazer o concurso da EPGE da época, ou mesmo da Fipe,
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a gente tinha que aprender alguma coisa. Entdo nds sentamos e devoramos um livro que
chamava Stone and Hughes5, se eu ndo me engano, que era introdugdo a economia e¢ € um
classico dos anos 1950. Porque n6s nao nos sentiamos confortaveis com o ensino da economia.
Na verdade, o tnico empurrdo dado e a figura dominante era o Delfim, que era o cara que
empurrava a gente para estudar e ler. Uma espécie de autodidatismo. Porque a escola era muito
essa confusdo. Nao era ainda uma... Mas isso era o Brasil inteiro. Nao era so...

P.F. —E ele era professor? O Antdnio Delfim Netto era professor de...

A.S. — Ele tinha uma cadeira. A época nos tinhamos “a catedra”.

I.N. — Catedratico.

A.S. — Catedratico. Entdo tinha véarias disciplinas entre as quais teria desenvolvimento
econdmico, que ele dava. Ele organizou um curso sobre economia brasileira. O Delfim, ele ndo
era um teorico... O Delfim sempre foi voltado para olhar a realidade, buscar a informacao
empirica. O livro classico dele ¢ a historia do café6, que ¢ uma referéncia em todo lugar que
vocé ve, estuda. Vocé vé que ¢ um trabalho empirico. Nao ¢ aquele trabalho naquela concepgao
historicista, abrangente, de que explica o mundo com 10 paragrafos, que era o que a gente tinha
tradi¢do. E nds tinhamos uma outra professora chamada Alice Piffer Canabrava, que dava aula
de historia. Eu gostei muito de histdria gracas a influéncia da dona Alice. Por conta dela nds
éramos obrigados a praticamente decorar o livro do Caio Prado, Formagdo do Brasil
Contemporaneo, que ¢ também um livro classico, e o livro do Celso Furtado, Formagdo
Econémica do Brasil, que ¢ também outro classico. Entdo no fundo era isso a base. E com o
Delfim eram os semindrios que ele dava. Ndo, eu diria, dar mais coisa académica do que
meramente, — como ¢ que se chama? —, didatico-pedagdgico. Como ¢é que chama esse livro de
introducao?

P.F. — Esses manuais?

A.S. — Manuais. Nao manuais. E para nés era como se Deus tivesse baixado na terra.
P.F.—Isso marcava um pouco o que vocés sentiam sobre a economia. Porque assim, se o senhor
nos diz que no final do ano vocés pegavam livros que caiam nesses concursos, € que ali sentiam
que estavam estudando economia, como ¢ que era o seu sentido de economia nessa época?

Porque me vém dois sentidos ai.

5 O mais proximo do que foi possivel ouvir.
6 O entrevistado refere-se a obra O problema do café no Brasil.
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A.S. — Vocé sempre tem um herdi. Os grandes herdis da economia no Brasil nesse periodo
eram os herois de direita e os de esquerda. Entdo vocé pega Roberto Simonsen em Sao Paulo,
vindo com a tradi¢do protecionista, etc. e tal. E o pessoal do Rio, com o Velho Gudin7 que
vocé esta 14, com o Bulhdes, etc., que eram, digamos, a direita. E desse clima surge um cabra
que provoca uma grande admiragdo entre os economistas, que ¢ o Celso Furtado, que ele
emerge como um nordestino, ganhador de prestigio mundial, professor em Paris, professor nos
Estados Unidos, escrevendo livros maravilhosos. Entdo o pessoal via no Celso Furtado, — esse
pessoal mais da esquerda —, uma grande lideranca e um grande idolo. E o Celso Furtado era
muito admirado pela minha turma, que tinha esse pendor mais... Nos éramos de esquerda.
Queriamos consertar o Brasil, etc. E a escola era de direita. Mas essa discriminacao de direita
— esquerda, no caso do Delfim, nunca foi levada a sério. Delfim sempre foi muito aberto.

I.N. — Como ¢ que ele lidava com isso?

A.S. — Ele lidava muito bem. O Delfim atraia todos os melhores alunos da escola, porque ele
era o grande economista. Botando tudo que eu falei do Celso foi vélido para o Delfim para o
pessoal que estava na escola. Ele ndo tinha ainda a visibilidade nacional, mas era uma figura
importantissima. Ele era referéncia da economia em Sdo Paulo. Porque nao tinha... era um
deserto isso aqui. Estranho, ndo é?

L.N. — Como ¢ que foi se formando ao longo do curso? Quais foram as disciplinas que o senhor
lembra?

A.S. — O curso de Sdo Paulo, assim como de resto do Brasil, se beneficiou em larga escala do
programa de ajuda americano, que foi instalado no Brasil nos anos 1960. A propria Fundagao
Getulio Vargas, o IPEA mesmo, que ja estava nos seus primordios, recebeu uma forte ajuda
americana, com professores americanos que aportaram aqui ¢ tudo. O Ford USAid8 ¢ um
famoso. Vocé ja deve ter ouvido falar. C4 nos aqui em Sao Paulo, nos tinhamos na USP um
instituto de administrag¢@o e um instituto de pesquisa no departamento de economia. Gragas ao
efeito Delfim, eu diria, houve uma concentragdo grande de recurso naquilo que se
convencionou chamar depois Fipe, mas era IPE, Instituto de Pesquisa Economica. E o que o
programa do Ford USAid fez nesse periodo em Sao Paulo na USP? Montou um curso de pos-
graduacdo sem as formalidades de diploma, essas coisas, para rivalizar um pouco com o que

tinha no Rio de Janeiro, que era o unico a época.

7 Refere-se a Eugénio Gudin, economista brasileiro e ex-Ministro da Fazenda (1954-1955).
8 Programa de formagao de economistas, financiado pela Ford Foundation.
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ILN. — Na PUC ou da FGV?

A.S.—NaPUC vem 100 anos depois.

ILN. — Da FGV mesmo.

A.S. — Da FGV. Porque a FGV ¢ o niicleo central da economia do Brasil. E getulista. E por
isso que chama até Getulio Vargas. Lucas Lopes e tudo. Até tem fofoca do Getulio com a
dignissima esposa do cidaddo. Vocé deve saber. [risos] Muito bem. Voltemos a Sao Paulo.
Entdo esse programa trouxe, alguns professores vieram para Sao Paulo.

L.N. — Que ano foi isso?

A.S. —Isso comegou em 1967.

I.N. — Entdo o senhor ja tinha se formado.

A.S. — Tinha me formado. Eu fui o primeiro exemplar. Nao, fui o segundo. Fui o segundo e até
tenho também historias interessantes a respeito disso. Entdo o IPE formou esse curso com
professores americanos. Nos tinhamos um, dois, trés, quatro professores. Trés dos quais vieram
da Universidade de Vanderbilt, no Tennessee. Acho que tinha um de South Carolina. E o
pessoal que tinha ido para o Rio era mais qualificado, vai. Eu estou querendo lembrar o nome
do cara que de vez em quando ele escreve um artigo ai nos jornais, que na época era também
conhecido. Tinha um cidaddo chamado Werner Baer, que morreu ano retrasado, por sinal. Era
um brasilianista também, que tinha escrito um livro sobre histéria do Brasil, etc. Dava aula 14
e dava aula no Rio também. E tem o Georgescu-Roegen9. Esse era um grande economista
americano. Um homem esquisito. Muito bem. Esses cabras... Enfim, eles montaram um curso.
Era uma dificuldade, a gente mal falava inglés. Sabia duas palavras, I love you e no more.10
Entdo esses caras deram os cursos de pos-graduacdo e distribuiram bolsa de estudo.

I.LN. — Isso era financiado pela Fundagao Ford?

A.S. — Ford e US-Aid. Nos iamos para os Estados Unidos com bolsa dessas organizagdes. Eu
fiquei quatro anos 14, por exemplo.

I.N. — Fazendo doutorado.

A.S. — Doutorado.

9 Economista romeno, que se iniciou em Economia com Joseph Schumpeter no periodo que passou em Harvard
de 1934-36, conforme CECHIN, Andrei Domingues; VEIGA, José Eli da. A economia ecoldgica e evolucionaria
de Georgescu-Roegen. Rev. Econ. Polit., Sdo Paulo, v. 30, n. 3, p. 438-454, Sept. 2010. Disponivel em:
<http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S0101-31572010000300005&Ing=en&nrm=iso>.
Acesso em: 31, jul., 2018.

10 Expressoes da lingua inglesa que podem ser traduzidas, respectivamente, como “eu te amo” e “chega”.
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ILN. — Mas esse curso que o senhor falou que comegou no IPE, ele ndo era inicialmente um
mestrado? Porque também a pos-graduagdo estava...

A.S. — Era pos-graduacdo sem a formalizagdo. Por isso que eu falei que ndo te dava o titulo de
mestre, nada disso. Entendeu?

LN. — Entendi. E o mestrado na economia comegou despois entdo.

A.S. — Ah, bem depois.

P.F. — Vocés estavam 14 no periodo de euforia e o hoom das agdes.

A.S. — Vocé sabe que isso... O mercado de capitais no Brasil ¢ um acidente. Alias, na época,
deve ter alguma coisa escrita por mim. Tem um livreto da Bolsa de Valores de Sdo Paulo que
tenta descrever o mercado naquela época. Uma coisa residual. O mercado de capitais no Brasil
nunca foi muito desenvolvido gracas a duas coisas: a grande intervenc¢do do Estado, seja como
financiador de longo prazo, seja como investidor direto, e a inflagdo. Porque a inflagdo, ja nos
anos 1960, ela ficou como ameaca. Nos anos 1970 ela botou a cara para fora, nos anos 1980
ela driblou o setor publico, nos anos 1990 quebrou o pais de vez. Entdo foram 30, 40 anos de
inflacdo trafegando para patamares cada vez maiores. Nesse ambiente ¢ dificil vocé imaginar
a formagdo do mercado de capitais a despeito dos esfor¢cos que foram feitos. A CVM deve
muito a existéncia de um outro cidaddo também muito importante na economia brasileira, mas
depois, que ¢ o Mario Henrique Simonsen, que era um génio, que criou a Lei de Mercado de
Capitais. Foi no governo Geisel, eu acho. Ele era ministro da Fazenda e os primeiros
movimentos do mercado de capitais foram gracas a essa cutucacdo ai do governo, do ministro
Mario Henrique Simonsen. Mas nunca houve um clima propicio ao desenvolvimento saudavel
do mercado de capitais gracas a essas caracteristicas. Quer dizer, essa coisa s6 veio melhorar
institucionalmente anos depois. Os anos 1980, os anos 1990 no Brasil foram muito cruéis com
a sociedade. E uma sociedade muito cheia de vicios para que o seu mercado de capitais possa
se desenvolver. E eu passei meteoricamente pela CVM. Eu sempre estudei o mercado, etc.
Passei meteoricamente porque aquela coisa da divida externa, etc., achavam que eu poderia ser
mais util 1a.

P.F. — E o senhor quando ja estava estudando fora, ja tinha mais ou menos essa visdo sobre
mercado de capitais incipiente no Brasil?

A.S. —Nao. Eu era um idiota completo como economista, sabe?

I.N. — Eu ia perguntar como foi esse processo de fazer o doutorado nos Estados Unidos.

11
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A.S. — Para mim foi vital. Foi a coisa mais importante que eu fiz. Mas o problema ¢ que vocé
fica muito distanciado da realidade. Seja de 14 ou de ca. Nao ¢ questdo de realidade brasileira.
Vocé, quando faz um curso desse de PhD, vocé ¢ jovem, entusiasmado. Vocé acha que € o
dono do mundo. Acha que vocé sabe tudo e quem ndo te acompanha € ignorante, ¢ um imbecil,
etc. No Rio que ndo ¢ bem verdade. Mas entdo vocé volta com aquela ilusdo de que estudar
aquelas coisas que vocé aprendeu seriam pertinentes para um Brasil que era institucionalmente
devastado. Quando eu fui para o governo, eu participei do governo, na CVM, e depois no Banco
do Brasil, e tomei um grande choque, o que demonstra de uma certa forma a minha ingenuidade
na época. Porque eu ja era um cara formado, PhD, escrito um monte de paper sobre o Brasil,
etc. E quando fui, que constatei aquela realidade, quer dizer, o Brasil era um caos institucional.
Entdo ¢ at¢ ingénuo voceé falar em desenvolvimento de mercado de capitais. Porque o clima era
tao adverso ao desenvolvimento do mercado de capitais... Por que adverso? Porque primeiro o
setor publico ndo tinha no¢do de restricdo or¢camentaria nenhuma. O Brasil ndo tinha um
processo, digamos, democratico ou autoritario, que seja, de formulacao coerente de um que nds
chamariamos de or¢gamento que s6 veio... E uma nogio que s6 veio a ser perseguida, — ndo que
instaurada, mas perseguida como tal —, a partir do Plano Real, a partir dos anos 1990. Nos
estamos falando de 1970 e 1980. Eu lembro que nos anos 1980 a gente falava em or¢gamento
das estatais, orcamento monetario, orcamento federal. Entdo ndo era orcamento. O Banco
Central era uma brincadeira. Varios bancos estaduais tinham acesso direto a reserva bancaria,
criando base monetaria. E n6s olhdvamos isso com uma certa inocéncia. Mas eu devo dizer que
esse olhar critico eu ndo tive na época e até me penitencio muito por isso. Vocé estd me olhando
com uma cara.

P.F. — Estou deixando, porque esta muito interessante ouvir isso.

L.N. — Estd muito interessante. O Guto tinha perguntado a sua visdo sobre o mercado de capitais
nesse momento.

P.F. — Que eu acho que ja se desdobra um pouco para a gente entender um pouco como foi sua
formacdo teodrico-conceitual nos Estados Unidos. Vocé fala que tem esse descolamento um
pouco da realidade.

I.N. — Como foi essa formacao nos Estados Unidos?

A.S. — A formac¢ao foi muito boa. Eu acho que eu tive uma belissima formagdo. Até hoje eu
acho que sou um bom economista, apesar de ter largado a economia ha 20 anos.

LN. — Quem lhe orientou nos Estados Unidos?
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A.S. — Foi Arnold Harberger. Eu fui aluno do Friedman. Eu tive os melhores professores.

LLN. — L4 em Chicago?

A.S. — L4 em Chicago. Eu fui aluno do Friedman no 330, 331, que vocés sdo sabem o que ¢
iss0.

P.F. — O nome dele?

A.S. — Milton Friedmanl1. Fui aluno do Harry Johnson12. Fui aluno do Bob Mundell13, que
também foi Nobel Prize winneri4 tanto quanto o Milton Friedman.

I.N. — Harry Johnson.

A.S. — Robert Mundell. Esse dai ¢ muito conhecido. E um craque da area de macroeconomia
de economias abertas, entendeu? Ele ¢ um dos pioneiros desses modelos de economias abertas,
impacto de juros, fluxo de capitais, controle monetario com fluxo de capitais, problemas
cambiais, etc. e tal. E também da reforma monetéaria. Por exemplo, eu tive uma formagao
bastante solida nessa area gracas a esse cabra ai, Mundell. Eu estudei muito sobre as
organizagdes mundiais multilaterais de criacdo de moeda, Banco Mundial, IMF, enfim.

LLN. — O seu orientador quem foi? O nome. SO para eu anotar aqui.

A.S. — Arnold Harberger.

LLN. — E o senhor escreveu a sua tese sobre o que?

A.S. — Sobre a inflagdo, que era uma palhagada. Nem quero que vocé olhe.

LN. — [Riso] Sobre a inflagdo. Quanto tempo o senhor ficou em Chicago?

A.S. — Quatro anos.

I.N. — Como foi viver em Chicago durante esses quatro anos? Porque sai de Manaus, vem para
Sao Paulo, vai para Chicago.

A.S. — Eu estou dizendo, eu sou um acidente historico.

I.N. — Como foi?

A.S. — Foi muito legal. Eu fui para Chicago.

L.N. — O senhor ficou quatro anos 14 full time.15

A.S. — Full time.

ILN. — Com bolsa de estudos da Fundagao Ford.

11 Milton Friedman (1912-2006), economista norte-americano.

12 Harry Johnson (1923-1977), economista canadense.

13 Robert Alexander Mundell (1931), economista canadense.

14 Expressdo da lingua inglesa que significa “vencedor do Prémio Nobel”.

15 Expressdo da lingua inglesa que pode ser traduzida como “em tempo integral”.
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A.S. — Com bolsa de estudos, casado.

I.N. — J& com filhos?

A.S. — Tivemos o primeiro filho 14, chamado Marcio, que foi meu primeiro. Fomos em julho
de 1968, passamos um estagio em Boulder, no Colorado, perto de Denver, lugar maravilhoso.
Umas montanhas rochosas lindas. S6 passeei 1.

P.F. — Ela ja tinha se formado, a sua esposa?

A.S. —Ela ja tinha se formado.

L.N. — Que ano o senhor foi para Chicago?

A.S. — Sessenta e oito.

I.N. — Sessenta e oito. No auge da ditadura.

A.S. — Antes do Al-5.

I.N. —E ficou até 1972.

A.S. — Setenta e dois. Junho de 1972. Ai em setembro fui para Chicago me familiarizar com o
ambiente. Conseguimos alugar um apartamento 5110, South Kenwood, que eu morei o tempo
todo nesse enderego 14. South Chicago Hyde Park. Lugar agressivo. O sul de Chicago ¢ um
bairro bastante complicado. Predominancia negra, neighborhoodl6 toda. Muito agressivo. A
gente tinha um certo medo. Moravamos perto do point. O point é um lugar... E lindo o lago de
Chicago. O Lago Chicago ¢ uma maravilha. O Lake Shore Drive ¢ uma avenida que vai desde
o sul, sobe, vai até Evanston, e vai para Milwaukee, eu acho. E Milwaukee. E um grande parque
de alguns quilometros. E em frente ao lago. Lakefront em Chicago ¢ uma maravilha, s6 que no
inverno é um inferno de frio. Entdo nods fomos e eu, na universidade, s6 estudava. Mal fazia
alguma coisa. Minha mulher que ficava vitimizada 14 em casa. Ai resolvemos ter um filho.
Piorou mais ainda, porque ela estava comecando a fazer os cursos na area de educagado, teve
que parar. Mas ainda assim ela fez alguns cursos, mas ndo tirou nenhum titulo.

LLN. — E seus colegas? Fez grandes amigos?

A.S. — Fiz, fiz. Nos éramos figurinhas raras 14 de brasileiros. Na verdade, nos éramos quatro
brasileiros quando eu cheguei em Chicago. O Carlos Geraldo Langoni, que vocés devem
conhecer e o Edy Kogutl7, que eram do Rio de Janeiro; e o Z¢ Luiz Carvalhol8, que também

foi professor da EPGE19, depois saiu. Nem sei se ele d& aula ainda hoje. E eu de Sao Paulo.

16 Expressao da lingua inglesa que pode ser traduzida como “vizinhanga”.
17 Refere-se a Edy Luiz Kogut.

18 Refere-se a José Luiz Carvalho.

19 Escola de Pés-Graduagao em Economia (FGV).
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Nos éramos quatro pistoleiros de economia do Brasil. Isso porque poucos tinham brasileiro nas
escolas ditas de alto coturno 14. A maioria ia para Vanderbilt, South Carolina, North Carolina,
enfim. Isso no comego do programa. E o Chico Lopes foi para Harvard, eu lembro, no mesmo
ano. Eu fui no mesmo ano. O Francisco Lopes... Entdo nos nos ddvamos muito bem 1a. Aquela
coisa de protecdo dos agregados. E tive muito boa relagdo com varios argentinos, chilenos,
americanos.

P.F. — Mesmo assim olhando para o Brasil ainda. Mesmo de longe.

A.S. — Vocé olhava s6 para o seu umbigo nessa época. Vocé queria era fazer o curso e passar,
porque Chicago ¢ cruel. Muita gente que foi ndo passou, voltou sem nada. No Rio est4 cheio.
Nao vou dar nem o nome [riso]. Aqui também [riso]. Vocé tinha que cuidar da tua
sobrevivéncia. Estavam te dando uma oportunidade de ouro, entdo vocé tinha que passar
naquelas porcarias, tinha que fazer boa impressao. Entdo vocé esquecia o mundo e enfiava até
a cabega. Obvio que o nome do meu filho, Marcio, é até uma homenagem a um perseguido
politico, que foi cassado no Congresso em 1968, 1969 e tal. Mas isso era uma coisa remota.
Uma coisa remotissima. E nds estdvamos vivendo nos Estados Unidos um momento de grande
convulsdo social. Eu costumo brincar que o cara que fez a segunda maior revolucdo americana
no século XX, que ¢ L.B.J.20, que era odiado gracas a guerra do Vietna, isso se manifestava
com clareza no campus, etc. Mas depois, lendo a histéria americana que eu descobri que ele
estava revolucionando com os direitos civis, que ele trouxe e fez votar no Congresso americano
pela primeira vez depois de 30 anos, depois do governo Roosevelt. Ele foi o primeiro que
conseguiu avanc¢ar uma agenda de direitos civis. Vocé sabia disso? Mas eu aprendi isso depois.
Nao foi em Chicago. [riso]

I.LN. — Eu queria voltar. Isso ¢ uma pergunta que ficou aqui para tras. Sobre as suas relagdes na
USP, na faculdade. Quem eram seus colegas?

A.S. — Ah, na USP? Tenho. O Jodo Sayad21, por exemplo. Nos fomos colegas. Andrea Calabi
foi meu aluno, inclusive. O Celso Martone22 foi meu colega, foi meu contemporaneo. O Juarez
Rizzieri, que ¢ o presidente da Fipe hoje, foi meu contemporaneo. Inclusive nos Estados
Unidos. O Simao Davi Silber, que hoje ¢ professor titular esta 14. Roberto Macedo, que foi

secretario de... Luiz Carlos Mendonga de Barros. Luiz Carlos ndo. Ai, meu Deus. O irmao dele.

20 Refere-se a Lyndon Baines Johnson, conhecido como L.B.J., presidente americano entre os anos de 1963 e
1969.

21 Economista e professor titular da FEA-USP.

22 Professor titular da FEA-USP.
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Alids, voce parece muito com o filho do Beto Mendonga de Barros23. Nao sei se vocé € o filho
dele.

P.F. - Nao.

A.S. —Mas parece. O Beto escreve, estd ai. Ja foi secretdrio de politica. Sdo figurinhas. Andrea
Calabi, Jodo Sayad, enfim.

LLN. — E esses foram seus colegas na USP, que ficaram ao longo da sua vida?

A.S. —E, temos relacionamento até hoje.

I.N. — E como foi entdo essa vida no campus? Porque isso ¢ muito interessante. O senhor falou
que nao falava inglés, ndo é?

A.S. — Quando fui nao.

I.N. — Como foi viver?

A.S. — Aprender na raga. Eu escrevo melhor do que falo até hoje, porque na verdade, quando
vocé trabalha em uma 4rea especifica, vocé domina o jargdao. Sao dois tapas para vocé... Entao
como ¢ mais escrito do que falado, eu ndo tive muita dificuldade por escrever. Fiz
tranquilamente. Os primeiros 90, 60 dias, eu tive dificuldade. Depois... Fui embora. Ah, tem
uma coisa. Até hoje eu falo inglés meio bogal porque ¢ muito economeés. O coloquial eu nunca
fui... Até porque eu costumo dizer o seguinte: quem vai para os Estados Unidos como eu fui
ndo pode ir casado. Tem que aprender a namorar em inglés, ir para a cama em inglés, ir ao
banheiro em inglés. Enfim, tem que ter uma vida mais parecida com a normalidade das pessoas.
P.F. — E a sua formacgao linguistica foi mediada bem pela economia.

A.S. —E s6 economia. Eu s6 estudei economia, um pouco de historia ¢ nada mais.

LLN. — O senhor estava 14 na época do hoom das a¢des em 1971 aqui no Brasil.

A.S. — Mas ¢ isso que eu vou te dizer. Ele perguntou isso. Nao teve hoom. O mercado era
ridiculo, desse tamanhinho.

LLN. — E o senhor vendo isso de 14. Como € que era ver isso de 14?

A.S. — Eu nao via. [riso]

I.N. — Interessantissimo isso. Muito interessante.

P.F. —E ai quando o senhor voltou foi em 1972.

A.S. — Voltei em 1972. Obviamente eu era uma das figurinhas carimbadas. Dez caras tinham

PhD acho que nos Estados Unidos, nessa época, na idade, na faixa etaria que eu tinha. E eu

23 Refere-se a José Roberto Mendonga de Barros, economista, professor titular da FEA-USP e ex-secretario de
Politica Econdmica do Ministério da Fazenda.
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tinha uma boa relagdo com o Delfim Netto desde as priscas eras e com a turma do Delfim.
[entrevistado interrompe para atender ao telefone]

P.F. —Inclusive, a gente esqueceu de mencionar. Quando o senhor quiser fazer uma pausa, ndo
tem problema nenhum. A gente estava falando no seu retorno em 1972. O senhor lembrou
Delfim, que naquele momento era ministro da Fazenda.

A.S. — O Delfim era ministro da Fazenda e eu vim para Sao Paulo...

P.F. — PIB crescendo, inflacdo alta.

A.S. — Nao, inflagdo crescente e sob controle burocratico, ndo de fato. Houve aquele boom do
milagre econdmico, etc. e tal. O Brasil estava na moda, Brasil ame-o ou deixe-o, bla, bl4, bla.
Eu vi. O Delfim me conhecia pessoalmente, achava que eu podia ajuda-lo e na época eu estava
nos trinques com a reforma do Sistema Monetério Internacional. Logo depois teve aquele
negécio da influéncia de moeda, teve o governo Nixon, que rompeu unilateralmente a
vinculagao do doélar ao ouro, etc. ¢ tal, a flutuacdo das moedas, reforma, reunido do fundo. E o
Delfim insistiu para eu ir para o Rio de Janeiro para trabalhar com ele. Eu, na verdade, queria
muito, mas minha mulher diz: “Ah, agora, quatro anos eu quero Sao Paulo, eu quero acabar
minha formacdo académica. Eu vou ficar aqui. Vocé tem que ficar comigo.” E foi
relutantemente que eu fui para o Rio. Trabalhei com o Delfim até a saida dele.

I.LN. — Até a saida dele. O senhor ficou 14 quanto tempo?

A.S. — Setenta e dois. Cheguei no Brasil em junho-julho de 1972 e o governo Geisel comegou
quando? Em 1974, em mar¢o. Eu fiquei pouco tempo, porque demorou, eu fiquei em Sao Paulo.
Nao fiquei um ano. Se muito. Mas continuei sempre em contato com o Delfim, tanto que
quando ele voltou no governo Figueiredo, anos depois, também eu estive por perto sempre.
LN. — O ministério ainda estava no Rio?

A.S. — Estava no Rio de Janeiro. Era aquele prédio que tem ali na Antonio Carlos. Perto da
famigerada Assembleia Legislativa do estado do Rio.

P.F. — Devem ter ocorrido alguns choques. O senhor voltando dos Estados Unidos vendo um
Brasil que se viu distante durante um tempo.

A.S. — Ah, o Brasil mudou assim radicalmente. Nao tinha marginal, por exemplo, aqui. Tinha
ido para Tatuapé, digo: “Vai pela marginal.” “Marginal? What the hell is that?”24 Nao sabia.

A Avenida Consola¢do era uma ruazinha. Virou uma avenida. Enfim, a cidade fisicamente

24 Expressao da lingua inglesa que pode ser traduzida como “que diabos € isso?”.
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mudou. E o Brasil a cabe¢a também tinha mudado. O Brasil achava que ia ser o rei do borogodé
porque cresceu quatro, cinco anos a 10% ao ano e teria antecipado a China de hoje.

LN. — Eu fiquei curiosa com isso também. O senhor falou que no momento do golpe estava no
diretério académico, entdo tinha uma proximidade mais com a esquerda.

A.S. — Sem duvida. Total.

LN. — E como foi passar pelo golpe, ir para os Estados Unidos? Eu digo politicamente.

A.S. — Foi muito divertido. Foi ameagador e divertido. Alguns colegas foram presos, outros
morreram, enfim. Nao gosto nem de... E um momento heroico. Vocé ¢ jovem, é bacana ser
diferente. E ¢ uma sociedade muito desigual. Sempre foi, ndo ¢? Vocé, as vezes, se amortece
um pouco mais, um pouco menos, mas sempre... E uma realidade que ¢ cruel no Brasil. A
escravidao € um horror. Quer dizer, eu acho que o impacto da escravidao até hoje € sentido em
varios... Mas isso depois de velho € que vocé chega a essa conclusdo. Mas, de qualquer modo,
esse sentido de revolta era muito comum e a politica universitaria era propicia a isso. Tinha de
tudo. Tinha PC do B, PC, a igreja catdlica, assim mesmo de esquerda, de direita, de centro.
I.N. — O senhor chegou a ter alguma filiagdo partidaria? Nao?

A.S. — Tive. Meus amigos eram da Polope, vocé imagina, que deu a Dilma depois. O Simao
morava junto comigo. Simao era um dos lideres da Polope. S6 tinha dois caras da Polope na
escola. [riso] Meu apartamento era o...

I.N. — Simdo Davi Silber.

A.S. — Silber. E um judeu de origem polonesa eu acho.

P.F.—E o pensamento econdmico dessa época? Como € que o senhor sentia? Onde que o senhor
se identificava mais fortemente falando de economia politica?

A.S. — Eu ja te falei. A figura central para esses jovens... O Celso Furtado sempre foi uma
referéncia. Para alguns outros era tipo... Tinha o Ignacio Rangel, lembra? Que era um cara que
foi do BNDES. Foi importante economista, estudou muito inflagdo. Ignacio Rangel era uma
referéncia. O Caio Prado era outra referéncia na area de esquerda. E alguns outros, mas a
economia nunca foi muito de esquerda na histéria. S3o poucos grandes economistas de
esquerda. Muito poucos. Quase nenhum. Entdo a grande referéncia como economista do USAid
era o pessoal do Rio. Era o pessoal da escola Fundagdo Getulio Vargas, com origem no
Bulhdes, no Velho, o outro. Como ¢ que chama?

P.F. - O Lamy?
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A.S. — Nao, o outro, anterior a ele. O Gudin. Eugénio Gudin, que ele tinha um livro cléssico,
que era o livro que dominava as mentes. Era um livro de introdugdo a economia, era o livro do
. Depois que veio, o mundo descobriu o Samuelson, que ¢ provavelmente o maior economista
do século passado.

P.F. — Nome completo. E o...

A.S. — Paul Samuelson.

P.F. — Ah, o Paul Samuelson.

A.S. - E que virou coqueluche no mundo inteiro, ndo €? O livro texto dele nos anos 1960, 1970,
1980 ndo tinha o que...

P.F. — Naquela época, quer dizer, 1973, 1974 havia Bresser Pereira.

A.S. —Nao. O Bresser ¢ um colega, eu gosto dele, ¢ um amigo nosso. Trabalhamos juntos. De
alguma forma participei 14, ele me chamou para aquele Plano Bresser, etc. Mas o Bresser foi
mais na area de, digamos, associado ao pessoal do Fernando Henrique. Que era um pessoal
mais na area de sociologia e politica. O Bresser ¢ um pouco mais de pitada de economista, etc.
e tal, mas o Bresser ndo ¢ dessa turma de formagdo por exceléncia de economista, como ¢ o
Serra. O Serra ¢ economista. O Serra fez engenharia, mas depois fez economia, fez PhD em
economia. Enfim, ¢ um cara de formac¢do em economia. Nao ¢ um autodidata de economia
como ¢ o Bresser.

ILN. — E como ¢ que foi voltar? O senhor com essa forma¢ao mais de esquerda volta e vai
trabalhar no governo...

A.S. —Nao, mas ai ja era de direita. [riso]

ILN. — Ah, ja era de direita ai. Ja tinha mudado.

P.F. — Como Chicago boys25.

A.S. — Como Chicago boy.

LLN. — Ja tinha mudado de visao.

A.S. — Tinha mudado ja. A esquerda ¢ um delirio juvenil que vocé tem as vezes. Depois vocé
pega equilibrio. Eu acho que sou um cabra equilibrado entre as duas polarizacdes ai de direita
e esquerda. Tem alguns colegas nossos... Eu estava até vendo, se vocé pegar... Eu estava vendo
hoje o Paulo Guedes, que também ¢ colega nosso, que € um cara, eu diria, de direita. Um outro

que me surpreende ¢ o Paulo Rabello de Castro hoje. Eu fiquei estarrecido com essa nova

25 Expressao da lingua inglesa que pode ser traduzida como “garotos de Chicago”.
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posicao dele de querer ser candidato a presidente da Repuiblica, mas ele tem uma posi¢do meio
radical de direita. Enfim, os nossos colegas de Chicago tém essa tendéncia, mas ndo ¢ universal
essa tendéncia do pessoal de Chicago. Chicago te ensina a estudar. E uma escola muito formal.
Vocé aprende muito. Vocé estd em um dos melhores centros de ensino de economia. Vocé
pode dizer: “Olha, tem um viés direitista.” Tudo bem. Até acho que tem mesmo, mas isso nao
significa dizer que vocé ¢ um idiota, ou ¢ idiotizado pela escola. Mais obviamente aquele delirio
infantil da esquerda havia passado.

P.F. — E nesse momento o senhor concentrava muito do seu trabalho critico ainda sobre a
questdo da inflagdo, ndo ¢? Foi sua tese, mas vocé veio para o Brasil trazendo essa...

A.S. —E, mas era, — é isso que eu digo, — muito descolado. Esse é o tipo de aprendizado que o
tempo ajuda. Vocé aprende que inflagdo ¢ um fendmeno essencialmente monetario estando em
Chicago nos anos 1950, 1960 ¢ 1970. E ndo ¢é. E um processo de organizagio orgamentéria, eu
diria, que o Sargent26 ja falava isso nos anos 1980 criticando o Friedman. Ai que veio
ganhando forc¢a ao longo das décadas e que hoje tem ainda algumas duvidas, mas € 6bvio que
se vocé ndo tem uma visdo or¢camentaria intertemporal, vocé ndo pode falar seriamente sobre
inflagdo. A inflagdo ¢ um negdcio de desorganizacdo da a¢do do Estado. O Estado opera a
deriva.

P.F. — Quer dizer, ¢ um processo.

A.S. — E um processo complexo de interacio entre... Porque o Estado brasileiro é esse. E um
caos os anos 1980. O Brasil estava a deriva tanto politica, economica e socialmente. A crise do
petréleo de 1972, depois reiterada em 1979, 1980, explodiu a economia brasileira.

I.N. — O que o senhor fazia no Delfim? O senhor trabalhava no ministério com ele? Era assessor
dele?

A.S. — Assessor.

I.N. — Assessor. E até quando vocé ficou no ministério? Setenta e quatro, ndo é?

A.S. — Até 1973. Basicamente 1973.

L.N. — Quando entra o Simonsen. E o senhor vai fazer o que quando sai?

A.S. —Eu dava aula.

LLN. — Voltou para a USP.

A.S. — Voltei para a USP.

26 Refere-se a Tom Sargent, autor do livro “The Evolution of Monetary Policy Rules”.
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L.N. — Voltou para USP e ficou como professor.

A.S. — Eu dei aula muitos anos. Parei de dar aula depois que eu me envolvi um pouco mais
com a empresa. Fui mais para o setor privado, montei empresa, ai fiquei na vida de banco,
assessor, investidor na area mobiliaria, etc.

ILN. — Mas durante esse periodo, 1974...

A.S. — Ah, até oitenta e muitos eu fiquei na USP 100% do tempo.

L.N. — Cem por cento professor, dedicacao exclusiva, tudo.

P.F. —Isso quantos anos que a gente esta falando?

A.S. —Ja nos anos 1980.

L.N. — Como ¢ que era o seu trabalho como professor na USP de 1974 até...

A.S. — Nao, dei muita aula. Eu gosto de dar aula. Eu ndo gosto de corrigir prova, eu costumo
dizer. [riso]

ILN. — A gente viu no seu curriculo que teve um trabalho também importante no IPE de
estruturagao do IPE.

A.S. — Eu fui presidente do IPE durante acho que oito, seis anos. Eu fui presidente do IPE nos
anos 1980. Eu fui diretor de pesquisa, depois diretor presidente dois ou trés mandatos. Eu fiquei
quase seis, oito anos na direcdo do que hoje ¢ a Fipe, que ¢ esse indice de preco, essas coisas.
Nos ajudamos a botar de pé.

P.F. — Instituto de Pesquisas Econdmicas.

A.S. —E. Eu fui capitio 14 durante muito tempo.

LN. — E como era o seu trabalho na Fipe?

A.S. — Era organizar o ego dos colegas, que era um inferno. Vocé tinha uns 20 PhD, cada um
deles achando que era dono do mundo e vocé tinha que coordenar esse povo e arranjar dinheiro
para eles trabalharem.

LN. — O que consiste esse...

A.S. — Nos ajudamos muito a botar em pé o setor publico, porque era muito cadtico, muito
desorganizado. A inflacdo desorganiza muito. Entdo, por exemplo, um dos centros de
exceléncia na Fipe era o Centro de Numeros Indices, como foi a Fundacio Getulio Vargas
também. Até hoje ¢ um centro de... Gragas a experiéncia acumulada ao longo de décadas la.
Aqui n6és comegamos por recuperar um indice antigo, que houvera sido criado pelo prefeito
Prestes Maia, ou algum 14 para tras. Nos recuperamos, remontamos e criamos o [IPCA. O IPC

da Fipe, que até hoje estd ai como referéncia em muitas coisas. E a partir desse indice, nds por
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interacdo muito com o Delfim e o pessoal do Delfim que estava na Secretaria de Planejamento,
Fazenda, etc., n6s éramos muito acionados para organizar, inclusive, indices setoriais, indices
para obras publicas, indices para isso e para aquilo e isso nos fizemos muito. Estudo na area de
tributacdo, enfim. Era um think tank27 que ajudava muito essa area de governo. Foi o que nds
fizemos nesses anos 1980. Nos tinhamos uma relacdo muito forte com o Delfim e uma
admiracdo muito grande por ele. A gente trabalhava para ele por prazer.

LLN. — Ele estava aonde? Porque ele ja tinha saido do ministério. O Simonsen que era ministro
nessa época.

A.S. — Era ministro, mas o Delfim virou uma figura emblematica no Brasil desde os anos 1960.
O Delfim de 1968 a 1970, ele desafiou a logica dos economistas. Apesar da inflagdo, da
esculhambagdo que era, ele tinha uma nogdo clara de que ele era um desenvolvimentista e
queria fazer isso acontecer. Ao contrario da, digamos, tradicdo Getulio Vargas, que era mais
ortodoxa, do equilibrio or¢amentario que nunca houve no Brasil. nem no governo Bulhdes,
quando foi ministro da Fazenda. O Delfim era um debochado do ponto de vista fiscal na dtica
desse povo e € o cara que marcou a sua presenga pelo crescimento do Brasil do milagre. O
milagre brasileiro de crescimento no pds-guerra nem se chama Juscelino, se chama Delfim
Netto, correto? Porque sdo as taxas de crescimento mais elevadas. Agora, tem os custos, vai
dizer “ndo a distribuicao de renda”, “a ditadura”, “o AI-5”... Bem, cada qual julga como quer,
mas do ponto de vista de crescimento econdmico essa ¢ a marca. E ele ficou uma referéncia e
uma referéncia a distancia, o que ajudou muito ele do ponto de vista politico, eu acho. Porque
o Geisel ndo gostava dele e ele terminou indo parar em Paris como embaixador. Um exilio
dourado. [riso]. Por sinal fui visita-lo algumas vezes 14 na embaixada. E ¢ isso. Ele continuou
como referéncia e volta do saudosismo do crescimento. Mas ai ele ndo conseguiu mais fazer o
milagre, porque ai veio a segunda crise do petroleo e 1980, 1981, 1982, 1983, 1984, foi um
desastre atrés do outro.

P.F. — Eu queria s6 fazer um pulinho antes ali, depois, quando o Simonsen est4d na Fazenda.
Em 1975 o senhor estava ja lecionando na USP de maneira integral e foi o momento ali que o
Alfredo Lamy e o Bulhdes Pedreira comegaram a redigir a nova Lei das S.A., que de fato, ali,
a gente reconhece como embrido da CVM.

A.S. —E o embrifio, o pontapé inicial.

27 Expressdo da lingua inglesa que pode ser literalmente traduzida como “reservatorio de ideias”. Refere-se a
instituigdes que se dedicam a refletir e produzir conhecimento sobre determinados assuntos.
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P.F. — O senhor, nesse momento, tem alguma memdria sobre...

A.S. —Naio, ndo tenho. Eu sou mais economista € menos...

P.F. — Nao entrou efetivamente nesse debate.

A.S. — Eu sempre fui muito reticente com a possiblidade de mercado de capitais. Comecei
dizendo isso. Porque eu fui ganhando consciéncia com a experiéncia de que a desorganizagao
institucional no Brasil ndo era muito propicia a um desenvolvimento do mercado de capitais
enquanto o Estado tivesse uma pata gigante em cima dos mercados, o BNDES fosse a tinica
fonte de financiamento de longo prazo a juros subsidiados... Enfim, era muito complicado o
desenvolvimento. Vocé tem que disciplinar muito o Estado para que essa flor que estamos
tentando cultivar ao longo de longa data possa... E obviamente o mercado era muito pequeno.
Ridicularmente pequeno. O pais era pequeno. [riso] A estrutura empresarial era muito... Era
multinacional, estatal e empresa privada. Empresa privada era um pouco isso, que viviam
babando no BNDES. Vocé imagina que nos anos 1970, com inflagdo de 40%, 30%, o Geisel
resolveu limitar a corre¢do monetaria dos empréstimos do BNDES a 20%. Quem quer buscar
capital de terceiros para fazer? Porque era no Estado, porque a inflagdo ia destruir... Todo
mundo esperava que destruisse o valor real da divida.

P.F. — Entdo havia um ceticismo do senhor.

A.S. — Sempre tive. Eu escrevi muito sobre isso.

P.F. — E que costurou um pouco a sua critica, seu pensamento acerca do liberalismo no Brasil,
certo?

A.S. — E. Ndo ¢é nem isso. A realidade se impde de uma forma que como é que vocé pode
acreditar no desenvolvimento do mercado com esses entraves? E como vocé hoje vé o esforgo
que... Temos 20 anos de esfor¢o de institucionalizacdo de um regime fiscal consistente no
Brasil. Vinte anos. Estamos a duras penas chegando a conclusdo que nos erramos. A taxa de
crescimento do dispéndio e da tributagdo ndo foram suficientes para agarrar o Estado na
primeira crise e explodiu de novo. As pessoas ndo estdo se dando conta do nivel de destrui¢ao
que ¢ esse salto do déficit publico nos ultimos dois anos. E um salto maluco. Onde é que vai
parar? A pergunta de quem viveu os anos 1980 ¢é: “Ué, de novo vamos voltar a um ciclo
inflacionario?” Vocé entende? A trajetdria do Brasil foi sufocando a inflagdo o tempo todo.
LLN. — Mas o senhor acompanhou a CVM de longe? Nem acompanhava?

A.S. — Acompanhava. Eu fui consultor da Bolsa durante muito tempo.

I.LN. — Nessa época de formagao da CVM, em 1976...
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A.S. — Nao, ndo. Nessa época eu era amigo, gostava muito do Roberto Teixeira da Costa, ele
era diretor do Unibanco aqui. Eu tinha bastante contato com o Unibanco. Inclusive dei até
consultoria nos primeiros momentos que eu cheguei para o Unibanco, tinha relacdo com eles.
O Roberto sempre foi um cara do mercado de capitais, banco de investimento. Ele, o Marcilio
Marques Moreira e muitos outros. Eu tive muita relagdo com o pessoal do Unibanco.

ILN. — Mas o senhor olhava de longe.

A.S. — Nao, eu era amigo dele. Mas eu era economista. Ele era um homem do mercado de
capitais. Sdo dois animais diferentes.

ILN. — Como ¢ essa distingao?

A.S. — Distingdo porque um ¢ mais financeiro, o outro ¢ mais economista. Um ¢ mais teoria
financeira, o outro ¢ mais teoria economica.

I.N. — De que lado o senhor esta?

A.S. — Da economia. Mas de qualquer modo, as coisas sdo muito proximas. E o Bulhdes
Pedreira e o Lamy eu conheci. Tanto que umas primeiras visitas que eu fiz ao chegar na CVM
foi visitar o Bulhdes Pedreira. O Bulhdes era um icone dentre os advogados da area de mercado
de capitais. E agora veja o seguinte, existiam tantas contradi¢des. Vou te dar alguns exemplos.
Vocé cria... Eu até anotei o nimero da lei, que eu esquego: 6385. Vocé cria o mercado de
capitais, o Estado, ndo sei o que, Banco do Brasil fazia parte, estava 14, estava na Bolsa ja,
enfim. Ai vocé pega uma empresa como Telebras, que era enorme. Sabe onde negociava as
acoes da Telebras? Na Avenida Rio Branco. Sabe aqueles caras com aquelas coisinhas nas
costas? “Compre uma a¢do da Telerj, da Telebras.” Era uma esculhambacao. Isso era o Estado.
A Petrobras que estava no mercado tinha uma clausula na lei que isentava a Petrobras de
responsabilidade de publicacdo e seriedade de balanco. A CVM ndo tinha poderes para pedir
uma republicacdo de balango da Petrobras. Eu ousei pedir. S6 para encher o saco. Entdo isso ¢
que eu te digo. Isso ¢ 1985, 1986...

I.N. — Quando o senhor entra na CVM.

A.S. — Quando eu entro na CVM. Isso depois dos anos 1970. A lei foi criada em 1972, 1976.
Setenta e seis. Quando eu cheguei 14 ja era uma... E ainda tinham esses aleijoes dentro da lei.
Uma outra coisa que me angustiou quando eu cheguei. Também ndo conhecia. Eu era meio
ignorantdo disso. Muitos dos casos que vinham para o julgamento da... Como ¢ que chama 14?
O julgamento da CVM.

I.N. — Processo administrativo.
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A.S. — Processo administrativo. E roubo de cautela de a¢des. Entio eu digo: “Meu Deus, nds
ndo temos uma estrutura, uma infraestrutura de mercado de capitais de custodia e liquidagao
confiavel”. Porque os papeis viajavam pelas ruas da Avenida Rio Branco, no Rio, ¢ da Rua
Direita de Sdo Paulo e se perdiam pelo caminho. Havia muito roubo de cautela fisica. Era papel
que vocé para fazer a liquidagao financeira tinha que transitar de uma corretora para outra. Isso
era o Brasil dos anos 1980. Isso foi um choque para mim. E eu lembro que o primeiro esfor¢o
de montar uma custodia digitalizada, online, no computador, etc., foi do Bradesco. E eu dei um
apoio total ao Bradesco e todo mundo me acusava de querer me entregar aos bancos, o sistema
de distribui¢do ia ser penalizado. Uma bobagem incrivel. Quer dizer, nds estavamos tentando
criar um sistema de custodia. Entdo acusagdo de roubo de cautela era cotidiano. Esse € o Brasil
dos anos... Quando vocé fala de mercado de capitais com essa pujanca de boca cheia, eu ponho
essas reservas. Era um mercado muito pequeno. Eu transitei 14 meteoricamente e algumas
coisas que eu tentei fazer acho que foram importantes. Uma delas € essa tentativa de... Eu ndo
tive muito sucesso, que sai de 14, passei muito pouco tempo. Mas hoje em dia nem se pensa.
Meu Deus do céu. E incomparavel quando vocé vai ver a qualidade do servigo prestado para o
mercado se desenvolver de infraestrutura. Outra coisa que eu tentei mexer que também era uma
ingenuidade minha, porque ndo era possivel consertar, era balango. Estrutura de balanco. Eu
convidei o Eliseu Martins, que era meu colega da USP, professor de contabilidade, que ¢ um
cidaddo de um espirito ptblico fantastico. Ele tem um dos melhores livros de contabilidade do
Brasil. Ele com Sérgio Iudicibus.

LN. — Sérgio?

A.S. —Tudicibus. Entdo eu disse a ele: “Vocé tem que vir para cd me ajudar e me salvar, porque
isso aqui ¢ uma paranoia. Tem republicagcdo de balango.” O balango era... O que diria um
balango com inflacao de 80%, 40%, 50% ao ano? E o Eliseu brigava pela introdu¢@o do balango
em valor real. Que eu até acho querer conciliar o irreconciliavel. Inflagdo ¢ inconsistente com
seriedade e transparéncia exigida pelo mercado de capitais. Nao da para desenvolver a coisa
em um clima inflaciondrio cavalar e crescente como nés tinhamos no Brasil. Entdo era uma
reconciliagdo meio impossivel que nés tentamos fazer, mas fizemos um grande esforco e o
Eliseu ficou até¢ 1988. Eu sai em 1986 para ir para o Banco do Brasil, mas ele ficou. E ¢ uma
figura excepcional. Uma pessoa maravilhosa.

P.F. — Mas como o senhor percebia, sentia o inicio da CVM? Era otimista?
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A.S. — Otimista, ndo. Acho que era um esfor¢o relevante para se criar um instrumento de
mercado de capitais. SO que teve o azar de ser atropelado pelos fatos, mas sdo as primeiras
pinceladas do mercado de capitais.

P.F. — Fazendo alguns contrapontos com a politica do Banco Central.

A.S. —Mas isso tudo sempre foi um irmao enjeitado. Nao tenha duvida. E um irmao de criagio,
vai.

L.N. — Como assim? O senhor pode falar um pouco mais sobre isso?

A.S. — Voceé sabe a senzala? Nos éramos a senzala da casa grande, vai. O Banco Central era a
casa grande. Essa que é a verdade. Mas hoje ndo. E toda velha historia... Vocé no tinha poder
nenhum para tomar alguma atitude consequente contra a Petrobras. Eu tentei, por exemplo,
publicar o balanco da Petrobras, quase me mataram. Fui chamado até de louco.

I.N. — Eu queria voltar. Antes da gente continuar no seu periodo na CVM, eu queria voltar um
pouco como que foi a sua indicagdo para a CVM.

A.S. — Ah, ndo sei.

I.N. — Como nao sabe?

A.S. — Eu conheci o Dornelles.

I.N. — Como ¢ que foi que pensaram no seu nome? O senhor conhecia o Herculano?

A.S. —Nao, ndo. Eu ndo tinha relacionamento pessoal com ninguém aqui da CVM.

I.N. — Nao conhecia o Jorge Hilario?

A.S. — Nem sabia quem era o Jorge Hildrio. Sabia, de nome, mas nao tinha relagdo pessoal.
I.N. — O Roberto conhecia de Sao Paulo.

A.S. — Roberto conhecia de Sdo Paulo, mas eu tive muita relagdo com o Francisco Dornelles,
que era da Receita Federal. E nds da Fipe, como presidente da Fipe, fizemos muito trabalho
contratado pela Receita Federal. Organizagdo de dados e estudos fiscais inimeros. E eu era o
presidente. Era facil falar, interagia com o Dornelles. Eu tinha muita visibilidade publica na
época. Presidente da Fipe, dava entrevista, saia na televisdo, escrevia em jornal. Era metido a
besta.

P.F. —Ja era um grande académico. Ja era conhecido.

A.S. —Ja. Ja era conhecido. E o Dornelles era sobrinho do Tancredo, entdo a campanha do
Tancredo ¢ uma campanha empolgante, todo mundo participou, escrevi coisas para a

campanha, aquelas coisas. E um dia ele me liga e diz: “Adroaldo, vocé ndo quer vir trabalhar
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no governo?” “So se for para o Banco Central.” Nem me ocorreu CVM. Ele disse: “Nao, Banco
Central ja tem um time e tal.” Eu digo: “Ai ndo eu ndo quero.”

P.F. — Quem estava no Banco Central na época era...

A.S. — Lemgruber. Nao.

P.F. — Carlos Braga Lemgruber.

A.S. —Foi o Lemgruber que nio estava. Foi com o Dornelles.

P.E. — E, ficou uns meses. Em 1985.

A.S. — O Lemgruber, o... Tem um outro cara que estd no Rio ai. Escreve sempre nos jornais.
Figurinha carimbada ai de entrevista de televisdo e radio. Z¢ Julio Senna. Foi diretor junto com
ele.

P.F. — Depois ¢ que veio o Bracher. O Ferndo Carlos Botelho, Bracher.

A.S. — O Bracher ¢ outra coisa. O Bracher ¢ de um outro time. Nao tem nada a ver com essa
galera.

P.F. — Ele foi de 1985 a 1987, mas nesse momento em que o senhor foi convidado, era o
Lemgruber.

A.S. — Fomos membros do Conselho Monetério Nacional juntos.

LLN. — Entdo o senhor recebeu um telefonema do Dornelles perguntando se o senhor queria ir
para o governo.

A.S. — Alguém deve ter indicado. Ele me conhecia. Fazia trabalho, era presidente da Fipe, que
era uma organizacdo relativamente importante na area académica. Tinhamos curso de pos-
graduacdo, enfim. “Nao, vocé vai para a CVM. Vocé escolhe como quiser, exceto um cargo
que...” Tanto que eu tenho a minha indica¢ao pela CVM assinada pelo Tancredo, porque o
Dornelles preparou tudo antes do velho ter... Teve, infelizmente, [de] falecer. Ai os amigos
comuns dele me ligaram. “Vai ajudar 14 o Dornelles, vai ser uma transigdo dificil, etc.”. Eu
digo: “A minha mulher ndo quer que eu va”. Aquela historia de bébado. E terminei indo para
o Rio de Janeiro presidir a CVM.

I.N. — Como foi tomar essa decisdo de se afastar da vida académica por um tempo? Foi facil?
A.S. — Foi, foi, porque a vida académica, ela tem um pouco de... Precisa ser muito idealista
para ficar na vida académica, entendeu? A vida académica, ela tem um qué de burocratismo
muito exagerado, mas particularmente forte no Brasil nas universidades publicas e nao
excluindo a USP. Entdo ¢ complicado. Vocé acha que pode valer mais no mercado do que na

escola. Vocé vai se decepcionado com a tua capacidade de interagir com as mudangas sociais,
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econdmicas; vocé vai deixando de ser ingénuo. Eu acho que deve ter uma dose de ingenuidade
muito grande para permanecer lutando por uma coisa publica. O que ¢ uma pena, porque a
gente vai ficando velho, vai ficando cético, cético, cético.

P.F. —E o tripé de inten¢des? Porque a academia, o publico e o privado na sua carreira. Sempre
meio que se entrelagando.

A.S. — Se entrelagando. A coisa privada foi mais na frente. Eu tinha participagdo de alguns
negdcios com amigos, mas nunca tinha me envolvido. SO passei a me envolver mesmo nos
anos 1990. Nos anos 1990 ¢ que eu parti para a galega, que foi quando eu sai de vez da
academia. Fiquei dando tempo parcial. Tanto que eu sou um aposentado da USP que ganha R$
4 mil contra o cara que ficou, o meu colega 14, tempo integral, ganha R$ 30 mil.

I.N. — Sim o senhor ndo se aposentou como titular.

A.S. —Nao. Como titular, mas tempo parcial.

ILN. — Tempo parcial. Nao como tempo integral, nem dedicagdo exclusiva.

A.S. — Nao, isso ai nos anos 1990... Ai sim eu me envolvi em empresa, tenho uma empresa.
Montamos uma empresa, sociedade. Me envolvi com industria, ndo deu muito certo. Me
envolvi com mineragdo, ndo deu. Enfim, passei para uma outra, uma outra esfera.
P.F.—Retomando um pouco essa chegada na CVM. A sua experiéncia institucional, as pessoas
que lhe receberam, as primeiras impressoes.

I.N. — Como foi suceder também o Herculano [Borges da Fonseca]?

A.S. — O sentimento que... Sentimento ndo. A percep¢do que eu tive ¢ que tinha uma equipe de
advogados muito boa na CVM. E tinha um rapaz que era muito... Eu ndo lembro. Eu quis até
relembrar o nome dele, que era superintendéncia de desenvolvimento, que tinha muita
sensibilidade para a fragilidade das custodias de titulos e a¢des. E que me ensinou muito,
inclusive, porque eu ndo estava muito ligado a essa area, mas € obvio que vocé percebe logo a
importancia de uma éarea de infraestrutura dessa para o mercado. E que me sensibilizou muito.
Eu ativei muito, fiz muito agito. Porque tinha pouco poder para fazer mudanca de lei, ou de
qualquer coisa.

LLN. — Por que tinha pouco poder?

A.S. —Poder zero. A CVM nos anos 1970... O Banco Central era a grande institui¢do e era um
horror, porque ndo tinham controle de nada também, a moeda era um... O Banco Central era
um pouco de tudo. Tinha crédito agricola, tinha financiamento ndo sei para que... Enfim, ndo

era bem um banco. Era uma mistura de Banco do Brasil torto com Banco Central tradicional.
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Chegando, eu terminei fazendo... Vocé me tirou da direcdo do raciocinio. [riso] O que nos
estdvamos caminhando? Para onde?

I.LN. — A gente estava falando de como foi chegar na CVM.

A.S. — Pois €. Entdo esse rapaz, — acho que era superintendéncia de desenvolvimento —, me
sensibilizou muito e o pessoal do juridico, mas era um pessoal muito xiita de preservacao do
conteudo da lei e tal. Entdo eles me trabalharam e eu tentei montar algo agressivo para poder
sensibilizar uma mudanga. Tanto que eu convidei o Bulhdes Pedreira e alguns outros
advogados para comegarem a fazer as questdes para alteracdo, para criar um clima de mudar
particularmente nessa area de Petrobras. Eu até criei um pequeno projeto de lei, que eu tentei
submeter a presidéncia da Casa Civil e que foi contestado virulentamente, para mudar o artigo
que dava esse... que dava essa folga a Petrobras no balango. Mas ndo consegui. Tentei mudar
e obrigar também a Telebras a se incorporar ao mercado de capitais, também sem muito
sucesso. O melhor que eu consegui foi coloca-la no mercado de balcdo do Rio de Janeiro. Para
mim era uma decep¢do monumental. Eu digo: “Representante do Estado, vou lutar pela lei de
mercado de capitais e vou aceitar excrecéncia dessa ordem? De ir almogar na Avenida Rio
Branco e ver o cara comprando e vendendo a¢do com esse nivel de transparéncia?” [riso] Uma
piada, nao ¢?

P.F. — Porque quando o senhor estava tentando promover uma mudanca na questdo do desenho
da Petrobras, acho que ndo era sob esse argumento de transparéncia. E outra transparéncia. E
a transparéncia que ¢ a estrutura do mercado de capitais e que ndo se tinha.

A.S.—E, porque sempre era... “Nio, a Petrobras ¢ seguranga nacional. Ndo pode.” Frescura. A
Telebras por qué? E as Telerj da vida. Aqui a Telerj de Sao Paulo era a mesma coisa. Ia aqui
na Rua Direita, os caras estavam com placa nas costas querendo comprar e vender agdes da
Telebras.

P.F. — Quer dizer, um nacionalismo institucional que atravancou um pouco o mercado de
capitais naquela época.

A.S. — Nem diria nacionalismo. Isso sdo interesses imediatos corporativos.

P.F. — Sob o discurso de interesse nacional.

A.S. — Por exemplo, o Daniel Dantas era um grande... Me visitava de vez em quando, porque
ele ganhou muito dinheiro com Telebras. Como? Porque ele fez o lobby correto. Ele comprava
aqui em Sao Paulo. Eu ndo vou dizer quem, mas todo mundo sabe, por isso eu falei Daniel. A

mesma coisa com a Eletropaulo. E um vexame. A Eletropaulo ndo tinha nem mercado em
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balcdo. Entdo essas coisas que me deixavam... Eu ja ndo era muito... Porque isso tem um
componente ideolédgico forte, vocé entende? E isso que eu digo. Mas vocé precisa ser critico,
vocé precisa ter autocritica e saber o que vocé pode e o que vocé nio pode. E 6bvio, eu adoraria
que o Brasil tivesse mercado de capitais tdo robusto quanto o americano, mas eu ndo gostaria
de ter aquele cara que fez a pirdmide tltima 14, recorrente. Temos que coibir em algumas coisas
que sdo ostensivamente antimercado. E em uma sociedade que ndo leva muito a sério a
organizac¢do do Estado, seja do ponto de vista orcamentario, que redunda em ultima instancia
a inflacdo, e nessas coisas de excegdes. “Ah, porque a Petrobras, porque a Telebras...” Nao da.
Vamos brincar de outro jogo entdo. Nao comigo.

P.F. — Interessante. O senhor vem dessa trajetéria, de um certo modo, um ceticismo em relacao
ao advento do mercado de capitais, ao desenvolvimento do mercado de capitais, e logo em
seguida passa a travar um certo...Isso tem tudo a ver. Parece contraditério.

A.S. — Mas ndo ¢ contraditério. Por exemplo, o que eu fui tomando consciéncia e ficou mais
vivo na minha percepgao era a falta de infraestrutura para o mercado se desenvolver.

P.F. — Lutar contra esses entraves.

A.S. — Lutar contra. Mas eram entraves muito fortes. A inflagdo, o crédito subsidiado... Isso eu
jé vi escrito dezenas de vezes anos antes. Mas quando eu cheguei 14 e vi, trombei com os fatos...
Essa historia de excegdes de balanco da Petrobras, o fato das empresas estatais de grande porte
terem agdes negociadas em bolsa, ou das empresas incentivadas no Nordeste terem condigdes
extraordinarias para negociagdes das acdes era um escandalo. E um escandalo atras do outro.
Nao dava para ser cooptado por aquele ambiente. Eu ndo conseguiria fazer um discurso de
defesa daquilo. Nao ¢ que eu seja contra, ou fui contra. Eu era contra essas anomalias.

P.F. — O proprio sistema tributério era, de fato...

A.S. — Mas o sistema tributario ndo € tao ostensivo. Ele ¢ mais sub-repticio.

ILN. — Como ¢ que foi ser um economista na presidéncia da CVM? Como eram esses dois
saberes que o senhor falou, que o senhor estava do outro lado e ai vai... Quando falou do
Roberto, do senhor como economista e 0 Roberto como um homem no mercado de capitais...
Como ¢ que foi, entdo, ser presidente da CVM sendo um economista?

A.S. — Nao, eu acho que o Roberto ¢ uma figura importantissima na historia do mercado de

capitais, s6 que ele era um homem de dentro do mercado. Entdo ele era incapaz de externar
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uma critica externa ao sistema. Eu era um troubleshooter.28 Nao tinha, digamos,
commitment29 com o status quo. Eu tinha outros conflitos. Entdo eu me sentia a vontade de
falar o que eu pensava. Obviamente que tive problemas por causa disso em alguns casos.
P.F.—E a CVM guardava um pouco dessa tendéncia, desse argumento de didlogo entre o direito
e a economia, mas tentando favorecer um pouco mais a questao dos economistas, do papel dos
economistas, justamente para o direito ndo se tornar um entrave no mercado de capitais.

A.S. — Pensa o seguinte: o chamado liberalismo visceral ndo gosta de regulation, regulagdo.
Agora, eu sou daqueles que, apesar de liberal, apesar de liberal, eu acho que ¢ inexoravel
quando vocé trata de coisas intertemporais de longo prazo. E a histéria do capitalismo € cheia
de falcatruas, e crimes, e roubos e you name it30... desde a origem. Ou o cara nunca estudou
historia econdmica, e tem muito ignorancia nisso, de fato; ou muito ideologia. Ou entdo vocé
tende a favorecer um certo intervencionismo. E ai vocé precisa do advogado. A intervencao do
regulador ¢ vital, porque ele que vai discernir, divulgar, conceber e divulgar as regras que
devem guiar as agdes dos mercados de capitais. E sem o advogado vocé ndo vive. Entdo quando
vocé vai para uma CVM ou mercado de capitais um ponto fundamental de apoio, que eu diria...
Vocé tinha a infraestrutura digamos juridica, que ¢ fundamental, a contabil, e a infraestrutura
de custddia e liquidagdo. Sem essas trés bases vocé esta perdido e vocé estava fragilizado nas
trés pernas. Essa que ¢ a verdade. A criagdo da Lei do Mercado de Capitais, se vocé pega o
nimero de operagdes em relacdo... Centenas de alteragdes ja ocorreram na lei e vocé toda hora
tem uma mudanca. Até porque o mercado ¢ dindmico, novas operagdes, novas coisas surgiram.
Mas se vocé ndo tiver essas trés pernas bem... Eu, por exemplo. Quem instituiu o Conselho de
Recursos Financeiros fui eu.

L.N. — O Conselhinho?

A.S. — E. Com o Dornelles. Até a ideia original foi do Dornelles. Era um mercado muito
embriondario. Eu ndo estou querendo fazer... “Ah, era bacana o mundo.” E um esfor¢o correto,
muito embrionario, € com dificuldade de operacionalizar, porque era em um ambiente hostil,
financeiro, institucional, que a gente operava.

I.N. — Como que vocés pensaram no Conselhinho?

28 Expressdo em inglés que pode ser entendida como pessoa que resolve problemas, “quebra-galho”.
29 Expressao da lingua inglesa que pode ser traduzida como “comprometimento”.
30 Expressdo americana que pode ser traduzida por “dé o nome que quiser”.
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A.S. — Tinha que ter algum recurso. Por exemplo, vocé pegava um cara fazendo insider
trading.31 Vocé bota uma pena no cabra, o cara quer criar um recurso dentro do departamento.
Isso € coisa mais de jurista do que de economista. Nao ¢ uma coisa do economista Adroaldo.
E mais uma cultura do juridiqués.

P.F. — De conhecimento do sistema juridico.

A.S. — De conhecimento do sistema de julgamento. Porque o presidente da CVM, ele preside
um tribunal também. Esse que ¢ o problema. Eu ndo tenho cara de ser presidente de tribunal.
A ndo ser que seja o Joaquim Barbosa.

LLN. — Interessante o senhor estar falando. A gente estd pensando em algumas questdes a
respeito disso e ai eu queria perguntar. O decreto que foi elaborado instituindo o Conselhinho,
— porque o Conselhinho funciona por causa de um decreto...

A.S. —Foi, eu acho, que o Conselho Monetério que cria.

ILN. — Mas como ¢ que foi que vocé sentou com o Dornelles e disse: “Vamos pensar no
Conselhinho.”?

A.S. — Nao, ele disse: “Adroaldo, o que vocé acha? Vamos fazer.” Tinha muito problema de
gente que: “Ah, a CVM estd me enchendo o saco, vai botar uma multa no fulano de tal, vai
inabilitar o cidaddo x.” E tinha um presidente do banco economico, Angelo Calmon de Sa, que
ndo respeitava muito as regras do banco. E era membro do Conselho Monetério. Entdo como ¢é
que vocé€ ia penalizar um bicho desse 14?7 Tinha muito disse que disse em relagdo as
combinagdes de multa na CVM. Entdo era alguma coisa para botar um freio na CVM, na
verdade. Ou seja, dar oportunidade de uma segunda instancia mais definitiva para os
julgamentos que eram realizados na CVM. Como o Banco Central tem também.

P.F. — Durante esse periodo, esse curto periodo, 1985-1986, que o senhor esteve na CVM, o
que lhe foi... Nao colocando apenas no singular, mas se abrindo também para outras
possibilidades. O que lhe foi de carater mais emblematico durante a gestdo do senhor? O que
te formou, que te testou, que foi...

A.S.— Ah, eu fiz algumas coisas. Como eu te falei, eu tive uma passagem meteérica pela CVM.
Um ano. As coisas que lembro hoje que me preocuparam quando estive 14, primeiro foi essa
coisa da Lei de Mercado de Capitais, que eu achava que era meio capenga, particularmente por

proteger algumas empresas estatais e ndo ter o poder para exercer alguma forca em cima de

31 Expressao da lingua inglesa que se refere a divulgacdo de informagao privilegiada, pratica considerada crime
desde 2001, prevista no art. 27-D da Lei 6.385/1976.
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empresas tipo Telebras. Por que o papel ndo estava no mercado de agdes? Se eu estou ali
lutando por transparéncia, equidade, etc. ¢ uma empresa do Estado, que eu represento, esta
jogada as tragas. O publico nem sabe onde ¢ que estd, quem guarda, quem nao guarda, como
negocia, etc. Isso ai me incomodou muito. Eu tentei, mas foi muito curta a minha passagem.
Eu ndo lembro de ter tido grandes mudangas. Tivemos algumas tentativas frustradas, mas o
Fernando Albino, que foi meu diretor juridico, era um amigo meu aqui de Sao Paulo que foi
comigo me ajudar. Tentou montar um grupo de grandes celebridades, vai, incluindo Bulhdes
Pedreira no Rio e outros, para tentar sensibilizar as areas juridicas, para ver como que a gente
poderia avancar. E eu lembro que uma das coisas que me agoniava era os 2/3, 1/3 com lei
preferencial, mas o Lamy era visceralmente contra mudar isso. Eu achava que ndo tinha que
ter agdo preferencial tout-court. E o que esta acabando acontecendo. Eu era um troubleshooter.
Vocé imagina se o Roberto Teixeira da Costa ia aprovar um negécio desse. Mas isso era nos
anos 1980, gente. Hoje para vocé estar no nivel 1 da Bolsa vocé tem que ter s6 a¢des ordindrias.
Ou entdo uma empresa tipo Vale, tipo Banco do Brasil, Petrobras, Telebras, enfim, desse porte,
deveriam elas ficar 2/3, 1/3. E um bofete na cara do cara, ndo é? Bem, mas isso é outra historia.
Isso ai nunca passou do estagio 00. Mas ai ndo avangou muito. A outra coisa, como eu disse,
que eu tentei, que me marcou e eu trabalhei muito no periodo que estive 14 e ndo deu muita
coisa, foi a coisa da custodia de liquidacdo. E a terceira foi a coisa da contabilidade com o
Eliseu Martins. Esse deu mais coisa, mas era chover no molhado. Com a inflagdo colapsando,
aquilo perdeu o significado.

P.F.— O senhor poderia explicar para gente brevemente que medida, qual era a substancia dessa
medida?

A.S. —Do Eliseu?

P.F.-E.

A.S. — Era transparéncia de balanco, que era a grande briga com a Petrobras, e segundo era dar
algum sentido e transparéncia a veracidade do sistema contdbil, que permitisse um balanco
representar fidedignamente a empresa. Porque com inflagdo e corre¢cdo monetaria, um periodo
que ndo existiu, outro periodo existiu o setorial, ou seja, entdo toda aquela estrutura de capital
ndo representava absolutamente nada da empresa. Era uma mera ficcdo cientifica aquilo.
Depois de 10, 12, 15 anos de inflagdo recorrente, com inflacdo atrasada em relacdo ao passado
e a inflagdo acelerando, entdo o balango e nada era a mesma coisa. E essa era a grande luta do

Eliseu. A custddia de relagdes ja dei alguns eventos. Todo dia tinha alguém reclamando que
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houvera sido roubada a custddia dele em algum lugar. E era papel circulando de um lado para
0 outro.

P.F. — Medidas sobre a tendéncia de organizar, de fato, a estrutura também.

A.S. — Eu tinha consciéncia das fragilidades. Isso que eu estou dizendo. E eu digo ndo ¢ que eu
fosse o bacanudo. Eu disse, o rapaz, superintendente, que estava na CVM, na area de
desenvolvimento, ¢ que me alertou para os problemas de custddia e eu vi depois 0s processos.
Eu julgava de cada 10, acho que seis, sete, era o cara reclamando do Bradesco, a custodia
desapareceu, foi contar, ndo estava la. E aquela confusdo. “A custodia da Bovespa ndo tem
papel.” Aquele rolinho com o carioca, paulista e tal. E era um horror. E obviamente eu me
envolvi. Eu achei que era muito pertinente e correta a preocupacdo. Entdo por isso eu me
envolvi, mas ndo deu muito. O futuro mostrou, futuro de entdo, mostrou que obviamente tinha
que ser feita uma coisa séria e melhorou enormemente. Hoje esse nosso sistema de liquidagao
e custodia ¢ soberbo aqui no Brasil. Acho que ¢ uma das coisas que da seguranca para o fluxo
de capitais, que nos temos hoje no Brasil. E o tamanho do mercado. Se ndo, ndo teriamos isso
ai. E o outro o que era portabilidade, infraestrutura e o juridico. O juridico ndo avangou nada.
Mudou depois e, mesmo assim, continua sendo a prima pobre do sistema CVM.

I.N. — Como assim?

A.S. —Vocé, apesar de... Por exemplo, o Brasil mudou muito. Os instrumentos de captacao de
poupanca publica com a inflagdo reduzindo os fundos, etc. Hoje a populagdo tem uma massa
de grana no sistema financeiro enorme, que ndo tinha na época. O que tinha a época era
caderneta de poupanca e olhe 14. Mais alguma coisinha. Que era o Estado que no fundo bancava
a Caixa e 0 Banco do Brasil. Por sinal, eu estava no Banco do Brasil quando se criou a caderneta
de poupanca.

L.N. — Depois que o senhor saiu da CVM, o senhor foi para o Banco do Brasil.

A.S. — Que foi outro choque. Esse foi o maior choque cultural da minha vida.

I.N. — Por que o senhor saiu da CVM? Como foi?

P.F. — S6 uma coisinha antes da saida, porque teve o fato ali da BM&F, o langamento da
BM&EF.

A.S. —Teve BM&F. Eu fui visceral. Eu gostava muito do pessoal. Conhecia todo o pessoal da
Bolsa. O Coxinha... Coxinha ndo. Qual o nome dele? Ufa! Me deu um branco. Eduardo? Acho
que ¢ Eduardo, ndo ¢? Eduardo Rocha de Azevedo. O Eduardo ¢ amigo meu, conhecido e tal.

E eles resolveram formar a Bolsa de Mercadoria e Futuro esvaziando a Bovespa. Transferindo

34



A" FGV CPDOC

recursos. E eu achei que ndo podia. Digo: “Nao, eu nido tenho nenhuma objecdo contra a
BM&F. Eu ndo quero ¢ que vocé use o dinheiro da Bovespa para esvaziar. Vocé tem que
melhorar a sua custddia. Eu vou fazer uma auditoria na custdédia da Bolsa.” Ai eles ndo
quiseram. Foi uma encrenca. E eram amigos meus, hein?! Eu ndo conhecia o povo do Rio
pessoalmente. A minha relacdo era com o povo de Sao Paulo. Mas eu fazia o que eu achava
correto, porque era uma malandragem. Eu ndo vou falar das custdédias mais. Nao vou dar uma
palavra a mais. Mas eu quis fazer uma auditoria na custddia. Rapaz, isso ai me deu uma
trabalheira. E foi um sucesso a BM&F. Eu tenho que admitir. Mas eu ndo era e nunca fui contra
a BM&F. Eu fui contra o esvaziamento de capital da Bovespa. Eles me atropelaram direto. Ai
eu fiquei pensando. Fago uma intervencao? Porque eu poderia fazer uma intervencdo 1. Eu
vou brigar com o mundo contra mim? Prefiro desistir. Foi uma briga boa.

I.N. — Qual foi a maior habilidade de gestor da Fipe que o senhor levou para gerir?

A.S. — Nao, mas era muito diferente. Vocé€ na CVM ¢ muito mais autoritario do que... A Fipe
era uma coisa caotica, democratica, no limite. Impossivel administrar.

LN. — Entre colegas, ndo ¢?

A.S. — Entre colegas com egos inflados. Eu acho que, na época, nos tinhamos 20 PhD. E cada
PhD se sentia dono de uma fatia do mundo. Como hoje toda crianga PhD que vocé encontra ¢
um horror. Vocé ndo andava, porque ali ndo tinha muito. S6 com terceiros que vocé tinha
problema, mas ndo tive problema com... Pessoal acha que eu era muito... Choquei um pouco
porque sou meio solto, ndo tenho muito formalismo, entdo as pessoas... Esse foi o tinico choque
eu acho que eu pus l4. Foi a informalidade que eu fiz.

LLN. — Interessante. O senhor, quando aceitou ir para a CVM, pensava que ia ser assim? O
senhor tinha essa clareza de como... “Ah, vai ser um choque, porque...”

A.S. —Nao. Isso que eu estou te dizendo. Eu aprendi muito indo para essas organizagdes ¢ até
me decepcionei ndo com a CVM, mas com o pais que eu vivia. [riso] Porque eu ndo tinha ideia
e a dimensdo da fragilidade das institui¢des brasileiras. Eu estou te falando. Gente, nds nao
tinhamos sistema de custodia e liquidacdo confidveis. Nos tinhamos o papel rodando como
cautela de acdes, faltava... E nenhuma tinha custédia no Unibanco, no Bradesco, no Itau, na
Bolsa do Rio, na Bolsa de Sao Paulo. Onde vocé cutucava... “Nao, aquelas a¢des, cuidado, que
estdo faltando, roubaram um monte delas, ndo sei o que 14.” Era assim. Vocé acha que eu
poderia falar em publico, dar uma entrevista no O Globo e dizer: “Dez por cento da Bolsa...”

Isso vai te dando uma angustia que vocé ndo consegue... Eu ndo tinha estrutura para viver isso.
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E é 6bvio que eu achava que eram muito mais robustas as institui¢des. E isso que eu digo: a
inocéncia, a ignorancia ndo ¢ problema de ter ou ndo escolarizagdo. E € isso que me entristece
quando eu vejo, mesmo agora. As pessoas nao t€ém nog¢ao do que foi o passado, desestruturacao
financeira e institucional no Brasil dos anos 1980. Ficam falando bobagem de volta dos
militares e coisa que me deixa horrorizado. Ai eu me percebo e digo: “Bem, eu também na
época nao sabia.” As pessoas ndo tém informagao.

L.N. — O senhor falou em decepcao. Foi a decepcdo o motivo da saida da CVM?

A.S. —Nao.

ILN. — Por que o senhor resolveu sair da CVM?

A.S. — Uma coisa muito... Foi o seguinte: o Mailson. O Mailson ndo. O Dornelles saiu do
Ministério da Fazenda e o presidente Sarney convidou o Dilson Funaro. E o Dilson era o
presidente do BNDES. E o Dilson era aqui de Sao Paulo, amigo meu pessoal. Convivi com ele
muito na Fiesp. Eu era do Conselho Superior de Economia da Fiesp. Ele era membro também.
E a gente conversava muito no Rio. Inclusive tinha o Gros, que era diretor do Dilson no
BNDES.

I.N. — O Francisco Gros?

A.S. — Francisco Gros, que era um ex-funciondrio do Unibanco, amigo meu. Tinhamos muito
contato, almocavamos de vez em quando e fizemos uma operagdo ousada. O BNDES vendeu
$ 500 milhdes na época de agdes da Petrobras. E eu fui um grande incentivador dessa venda,
que o Beltrdo32, que era presidente da Petrobras, era contra. Nao sei por qué. “Ah, o Estado
ndo pode sair dessas agdes, etc.” E eu fazia o lobby do balango, aquela coisa. E ai eu abri o
sistema de distribuicdo para botar nos bancos a distribuicdo das agdes para garantir o sucesso
da distribuicao. Isso foi um pega para capar. E foi um sucesso. Mas houve muito problema para
chegar ai. Muito bem. Entdo eu tinha muita relacdo com o Dilson, tive essa operacao que foi
um sucesso danado, etc. E ele foi guinado ao posto de ministro da Fazenda. E ai ele também
empresario, sem muita experiéncia analitica, ou académica, mas sempre muito bem
intencionado. Entdo meio se surpreendeu, queria pessoas proximas a ele trabalhando com ele.
Nao admitia o fato de eu ficar no Rio de Janeiro na CVM e ndo ir com ele para Brasilia. O pior
que ele me nomeou para um lugar que a sede era no Rio de Janeiro. [riso] Na Rua Augusto

Severo, que era a sede internacional do Banco do Brasil, que eu era o vice-presidente da area

32 Refere-se a Hélio Beltrao, presidente da Petrobras de 1985 a 1986.
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internacional. Mas eu vivia praticamente no gabinete com ele em Brasilia. Ai eu descobri o
Brasil fragil, as fragilidades do Brasil. Isso foi em 1986, 1987.

P.F. — Oitenta e seis para 1987.

A.S. —Nossa! O Brasil era um horror. Eu costumo dizer... Dizia depois da experiéncia e digo
até hoje. Vou dizer agora. O Brasil era... Eu ndo vou dizer que era a Africa porque vio dizer
que eu tenho preconceito contra os africanos, mas institucionalmente era um caos na area fiscal
e monetaria. Um descontrole gigantesco. As primeiras contas estavam sendo criadas do
Tesouro Nacional. Vocé imagina, ndo tinha consolidagdo das contas do Tesouro. Nao tinha
esse controle da reserva bancaria. Isso que eu te digo. Para mim, foi um choque monumental.
O Banco do Brasil ndo precisaria ter tesouraria. O Banco do Brasil se acaba a conta reserva
bancaria para comprar dolar e pagava seis meses depois 0 mesmo valor em real para o Banco
Central com inflag¢@o galopante e dolar galopante. Era um negécio que cada dia que eu olhava
e via alguma coisa dessa, eu dizia: “Que merda que eu estou fazendo aqui”. O Brasil era um
caos nos anos 1980.

I.N. — E ai como foi chegar entdo no Banco do Brasil?

A.S. — O Banco do Brasil foi a coisa mais relevante que eu tive de experiéncia de setor publico.
I.N. — Quanto tempo o senhor ficou 14?

A.S. — Fiquei eu acho que quatro anos. Trés anos, quatro anos.

L.N. — Oitenta e seis até...

A.S. — Porque eu passei por momentos muito importantes do Brasil, com os quais eu vivi. Ou
convivi ou vivi perto.

LN. — Até 1990, entdo, mais ou menos.

A.S. —Nao, fiquei de...

I.N. — Oitenta e sete.

A.S. —Eu fiquei 1987, 1988, acho que em 1989 eu sai. Por ai. Ou 1990. Eu fiquei trés ou quatro
anos, nao lembro bem. Mas eu fiquei um tempo. Eu peguei a moratoria de 1987 no Banco do
Brasil e descobri as coisas que ndo d4a nem para falar hoje aqui, que eu vou deixar sé para a
posteridade. Que era um horror. Se vocé me pergunta o seguinte: “Tinha alguém na Fazenda
que soubesse qual era o saldo de conta corrente da Unido nos bancos a qualquer dia que vocé
chegasse 14, ou com uma defasagem de uma semana?” Ninguém sabia. O Brasil entrou na
moratdria e ninguém sabia qual era a posicdo de reserva do Brasil. Porque cada organizagao

que tinha um pedaco escondia do resto. E o Banco Central estava seco. Isso ¢ 1987.
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P.F. — Pois é. E nesse momento veio também a formacdo do plano de controle

macroecondmico.

A.S. — Que controle?

P.F. —Pois é. Que se criou com o Bresser Pereira. Como ¢ que foi isso tudo?

A.S. — Que controle? Que controle? Eu estou tentando transmitir para vocés com muita

honestidade o nivel de frustragdo que ¢ me descobrir um imbecil completo, achando que eu

sabia alguma coisa antes, ir para o mundo real e descobrir, meu deus, que nivel de ignorancia

eu tinha sobre o funcionamento da economia brasileira. Como ¢ que eu dava palpite de politica

econdmica? Eu acho que eu me encolhi muito por causa disso. Porque eu ndo me sentia com

aquela arrogancia infantil mais de saber e de conhecer e tal, etc. Porque ¢ tdo acachapante

aquela realidade visceralmente contra aquilo que eu advogava. Vocé falava coisa do arco da

velha. “Nao, a inflagdo ¢ ndo sei o que..” Como ¢ que poderia ser diferente com a

desorganizacdo do Estado naquela magnitude? A crise do petrdleo, a de primeiro, ainda deu

algum jeitinho que arrebentou um pouco o governo Geisel, que ele ajudou a arrebentar o

governo da revolucdo. Acelerou. Mas 1979, a segunda, o segundo trampo do petréleo, botou o

Brasil de joelho. E os anos 1980 foram muito consequéncia disso. E as instituigdes nao

suportaram o impacto. Como, por exemplo, essa queda do preco das commodities esta deixando

um rastro de terror no Brasil. E ¢ isso que a gente ndo percebe como académico. A gente falava

em teoria monetaria, oferta de moeda como se fosse uma entidade confiavel e definivel no

Brasil de entdo.

P.F. - Que estd despregada das instituicdes.

A.S. — Despregada completamente.

I.N. — Por isso aquela tese de doutorado nao tem mais sentido para o senhor.

A.S. — E uma bobagem. Nem escondo.

P.F. — A gente fala um pouco fruto daquilo que eu havia mencionado antes. De uma trajetoria

bastante costurada pelo tripé privado, publico e académico. Acho que essas reflexdes vém

muito fruto disso. A teoria de um lado, o funcionamento institucional, empirico, concreto.

A.S. - Vamos parar um pouquinho, tomar um café, uma agua, daqui a pouco eu tenho que voar.
[Pausa]

I.N. — Entdo, a gente estava falando dessa...

P.F.— A gente tem informagao. As perguntas vao surgindo com a sua fala. Porque aqui sao so...

I.N. — Informagdes sobre a sua trajetoria. A gente vai falando a partir da sua fala.
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A.S. — O que vocé tem meu ai? Eu sou bonito, feio, alto? [risos]

ILN. — Nao, a gente queria lhe perguntar algumas coisas. Eu acho que assim, eu queria resgatar
a parte que...

A.S. — Vamos fazer um bate-pronto. Pergunta e resposta rapidinho.

I.N. — Eu acho que ¢ meio dificil, mas vamos tentar. O que eu queria perguntar para o senhor,
na verdade, ¢ o seguinte. Ai o senhor entdo estd no Banco do Brasil e ai se tem esse choque
com a realidade, que o senhor fala. Bom, entdo o senhor estava falando que o senhor tem esse
choque com a realidade das instituigdes brasileiras e ai o Paulo Augusto realmente falou desses
trés... Governo, setor publico, setor privado. Ai o senhor vai para o setor privado depois que o
senhor sai do Banco do Brasil. O senhor vai fazer...

A.S. — A vida privada...

ILN. — E como foi essa virada?

A.S. — Mais ou menos natural, porque eu vinha participando de algumas coisas, de conselho
disso, daquilo, enquanto académico. Foi uma aproximacao lenta. Nos montamos um... Tem um
amigo muito ativo, foi muito amigo, por sinal pai desse garoto que hoje ¢ assessor de politica
microecondmica do Meirelles33. O pai dele, nés éramos muito amigos dele, politica
universitaria, e ele montou uma construtora da qual eu participei como investidor. Mas nunca
tive envolvimento direto, ndo. Comecei a participar em coisas desse tipo. E eu tive uma época
que eu tive um relangamento muito bom de palestras e tal. Inclusive com grande admiragdo eu
acompanhei o Mério Henrique Simonsen em algumas palestras que nds fizemos juntos pelo
Brasil. O Mario, que era um génio também. Mas ndo se dava muito bem com o... Ele ndo era
muito afeito as jaquetas do governo, ndo. Entdo foi um passo natural de consultoria para isso,
para aquilo e terminei virando... Mas também parei, ja parei. Tenho 76 anos, ja chega.

ILN. — Mas ai o senhor resolveu abrir uma empresa?

A.S. — Abri uma empresa. Eu participei de empresas. Fui socio de uma empresa de industrial.
Nao deu muito certo. Ai nos anos 1990, na verdade, comeco dos anos 1990, nés colocamos
uma empresa chamada SMA, que ¢ essa que estd ai. Ai nds partimos para um investimento na
area imobiliaria e fizemos bastante coisa. Loteamento, prédios, um shopping mall nods

construimos. Participamos de outro shopping.

33 Refere-se a Henrique Meirelles, atual Ministro da Fazenda.
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ILN. — O senhor vai para o setor privado, sai da USP, se aposenta. Em que ano o senhor se
aposentou na USP? Como foi?

A.S. — Nao tenho a menor ideia. [riso]

ILN. — Nao lembra?

A.S. —Nao lembro. Mas deve ser em torno de noventa e poucos.

LLN. — E o senhor decidiu...

A.S. — Cortar umbilicalmente. Nao sinto falta de nada. Eu digo o seguinte: eu sinto uma
alienagdo muito forte. Isso que eu digo. Honestamente eu me sinto um pouco frustrado como
economista. Vocé€ vive em uma sociedade em que vocé foi se apercebendo da sua crueldade,
da sociedade, ao longo do tempo e de forma muito gradual. E vocé vé quao inadequado o papel
do economista foi ao longo dessas décadas para ajudar a curar essas mazelas. Entdo eu nao
sinto saudade disso. A minha esposa, que participou também da vida publica, foi secretaria
durante muitos anos na area de educagdo, etc. Ela esta para escrever um livro sobre a
experiéncia dela faz 10 anos e ela insiste para eu escrever. Eu digo: “Escreve o teu primeiro.
Depois eu vou pensar em escrever o meu.” [riso] Porque ¢ frustrante, vocé entende? Vocé
passar e ver tanta coisa que vocé nao tinha ideia e vocé foi iludido, digamos, por alguma forma,
de alguma forma. E vocé ndo vé um debate que te permita botar um pouco de bom senso,
racionalidade para... E muito radicalizado o debate. E muito é ou ndo é. E no mundo inteiro o
bom mocismo, o politicamente correto, essas coisas, me deixam enojado. Nao quero saber
delas.

LLN. — Aqui no nosso roteiro tem que o senhor se aposentou da USP em 2002.

A.S. —E isso ai, pode ser.

I.N. — E que o senhor em 2001 foi um dos instituidores da Fundagdo Mario Covas. Inclusive a
sua esposa foi secretdria no governo.

A.S. —Foi. Ela foi secretéria oito anos la.

ILN. — Como era sua relagao com o Covas?

A.S. — Muito boa. No6s éramos amigos pessoais desde antes de governador.

I.N. — De onde vocés se conheceram?

A.S.—Aquelas coisas. Eu voltei de Chicago ja “endireitado”. Mas obviamente a minha relagao,
eu sempre tive muito respeito pelos perseguidos da revolugdo, a esquerda sempre teve um
pouco da minha simpatia, até pela historia, etc. E com a anistia no6s nos envolvemos em alguns

movimentos, eu e minha mulher. Para dar suporte a volta do pessoal. Inclusive do Serra. O
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Serra era amigo nosso. Tivemos varios almogos. Convidamos ele para ir para a USP, mas ele
preferiu ir para Unicamp. O Mario Covas para vida publica e nos engajamos na primeira
campanha dele a deputado federal na volta da Anistia. Almino Afonso e tantos outros. Dai
surgiu uma amizade, ficamos amigos.

L.N. — Entdo foi nesse momento de retorno da Anistia que o senhor o conheceu.

A.S. —Foi.

L.N. — O senhor falou um pouco do Mario Henrique Simonsen. Eu queria voltar um pouquinho
porque ele ¢ muito falado nesse momento de fundagdo da CVM.

A.S.— Ah, ele é o pai da CVM.

I.N. — E como era sua relagao com ele? Como vocés se conheceram?

A.S. — Conheci o Mario Henrique Simonsen j& depois de adulto, j4 maduro. O Delfim eu
conheci como estudante, como aluno dele, como admirador dele. E diferente. O Simonsen eu
conheci, eu ja era PhD, tinha algum respeito, devia ter lido algumas coisas minhas, tinha algum
respeito por mim. Tanto que me convidou para fazer algumas palestras com ele numa dupla.
Fizemos. E que era um académico exemplar. O Mario Henrique Simonsen talvez tenha sido, —
eu ndo conheco bem essas novas geragdes ai, tipo Aloisio34, tipo José Scheinkman35, tipo esse
povo, — mas eu diria que ele foi um dos primeiros economistas sem botar defeito. Académico
mesmo. Com a capacidade analitica enorme, muito além de qualquer outro cara que eu tenha
conhecido nesse periodo ai. Foi importantissimo para a Fundacao Getulio Vargas, na formagao
daquele pessoal do EPGE. Ele teve um papel muito importante, o Mario Henrique Simonsen.
Uma figura de muito respeito.

LLN. — Aproveitando o gancho dessa ligagdo... Porque FGV, Fipe, sempre teve uma...

A.S. — E, mas ndo tem... Nos nunca nos cruzamos e nunca nos odiamos também.

LLN. — A relagdo como era? Tem essa coisa dos economistas da PUC versus os economistas...
A.S.—Mas isso veio depois. O pessoal da PUC ¢é mais recente. Mas por exemplo, o Dornelles...
Ou seja, a Fundagdo Getulio Vargas sempre foi protegida por todos os governos. Ditadura,
direita, esquerda, centro. Sempre teve uma prote¢do enorme. E muita verba. As outras
instituicdes sdo carentes dessas coisas. A Fundacdo Getulio Vargas sempre foi uma institui¢ao

que tem origem no governo Vargas, ¢ muito mais antiga, pioneira e se consolidou bem antes

34 Refere-se a Aloisio Teixeira.
35 Professor de economia, atualmente, da Columbia University.
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de qualquer uma outra. A Fipe ¢ uma coisa recente, dos anos 1970. Setenta e trés eu acho que
¢ a fundacao da Fipe.

[INTERRUPCAO DA GRAVACAO]

A.S. — E ndo chega nem perto da institucionalizacdo que a Getulio Vargas36 tem. Basta ver
como ela se desdobrou em curso de direito em Sao Paulo, direito no Rio, economia em Sao
Paulo, economia no Rio, administracdo de empresa. E uma institui¢do incomparavelmente...

Nao da para comparar com a Fipe. A Fipe esta muito aquém.

P.F. — Bom, tem uma frase do senhor para uma entrevista para a Folha de Sdo Paulo sobre
John Keynes, que o senhor fala em 1996: “Caducou a ideia do intervencionismo estatal na
economia como forma de garantir o pleno emprego. Isso acabou produzindo mais mazelas do

que bem-estar.”

A.S. — E verdade também. [riso] Olha, eu acho que eu vou virar um institucionalista. Eu acho
que nds temos uma caréncia. Primeiro a insensibilidade da sociedade brasileira para levar a
sério a institucionalizacdo. Porque ndo ¢ coisa s6 de liberal, direita, esquerda. Tem que ter um
minimo de regras basicas. Uma delas, das mais importantes ¢ como formular qual o
procedimento para formular um or¢amento anual e plurianual, etc., que essa ¢ a forma mais
objetiva e direta de botar freio na agdo publica. Uma democracia ndo existe sem freio para
todas as partes que estdo envolvidas na sociedade. E o or¢camento ¢ o freio publico. Ou seja, o
tamanho da encrenca orgamentdria vai definir como ¢ que nds queremos endividar, ndo
endividar, etc. Onde o Estado vai formular, ou ndo formular, intervir, ou ndo intervir. E o
primeiro limite que vocé€ impde e isso nos nao aprendemos a fazer ainda e ¢ complicado fazer.
A minha histéria diz que ¢ muito complicado. Nos economistas ainda ndo temos também um
consenso. Sempre neoliberal, liberal, direita, esquerda. E uma bobagem. E ¢ verdade esse
negdcio. Nos temos que ter uma certa intolerancia com esse ativismo publico. Porque se ndo,
ndo da certo. Porque o ativismo propicia esse atropelamento cotidiano das regras. Até o

Supremo Tribunal Federal atropela as regras. E um negécio espantoso.

I.N. — Eu estou muito satisfeita. Nao sei se o senhor tem alguma outra coisa. Queria lembrar da

sua passagem na CVM, que o senhor acha importante, mas eu estou muito satisfeita.

36 Fundagdo Getulio Vargas.
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A.S. — Otimo.

ILN. — Muito obrigada pelo seu tempo, muito obrigada por nos receber no seu escritorio. Foi

muito especial. Pela generosidade.
P.F. — Pela generosidade. E um privilégio para nos.

[FINAL DO DEPOIMENTO]
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