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Opiniao: Milton Friedman e o mercado de capitaisbrasileiro

A agendaliberal nuncafoi tdo atual e pertinente. Milton Friedman (1912-2006), representante maximo
da Escola de Chicago, dentre outras colocagbes que serdo apresentadas ao longo deste breve artigo em
traducdo livre, disse que “uma sociedade que coloca aigualdade a frente da liberdade terminara sem as
duas’ (Freeto Choose, 1980).

Trata-se de verdadeira poesia para as mentes liberais brasileiras. Dando corpo e movimento institucional
aos pensamentos do vencedor do Prémio Nobel de Economia de 1976, o novo Ministro da Economia deu
inicio areducéo do Estado e estabel eceu como prioridades areforma da Previdéncia, as privatizacbes e a
reducdo da carga tributaria. Parecem acertados os temas estruturai s escol hidos pelo novo governo, que,
parater sucesso na empreitada, precisara demonstrar que a qualificacéo técnica da nova equipe
econdmica est4 acompanhada de habilidade politica e transparéncia no didlogo com os Poderes
Legidativo e Judiciario. Um desafio e tanto. Friedman dizia que “reduzir os gastos e aintervencéo do
governo na economia quase certamente implicard uma perda imediata de curto prazo para poucos, e um
ganho de longo prazo paratodos’.

Nesse sentido, propde-se agui uma reflex&o complementar, igual mente atual e pertinente: os
pensamentos liberais podem e devem ser utilizados de forma mais incisiva no ambito do mercado de
capitais brasileiro. Uma abordagem amparada em conceitos cada vez mais liberais — tanto nafrente
regulatéria (CVM) quanto autorregulatéria (Anbima) — além de coerente com a linha de pensamento
econdmico predominante, sera extremamente bem-vinda. A equipe do novo governo demonstra
capacidade e disposi¢éo para mexer em temas polémicos e de destacada relevancia em diversas outras
areas da economia. Ndo se vislumbra qualquer motivo para que a mesma linha de pensamento ndo seja
direcionada também ao mercado de capitais.

Traduzindo o verdadeiro pensamento liberal acerca do Estado minimo, com intervencoes estatais nos
menores patamares possiveis, vale aqui alicdo de Friedman no sentido de que “quando o governo —em
nome de boas intengdes — tenta reorganizar a economia, legislar a moralidade ou proteger interesses
especiais, o resultado é aineficiéncia, afalta de motivacéo e a perda de liberdade. O governo deve ser
um arbitro, ndo um jogador ativo”.

N&o custa ressaltar que, ao falarmos do mercado de capitais, estamos tratando de um ambiente de
negocios extremamente importante para o Brasil, que inclui toda aindustria de fundos de investimento;
companhias abertas, bem como suas modalidades de financiamento por meio de equity (agbes) e debt
(debéntures e demais formas de endividamento); financiamentos estruturados; securitizacdo imobiliariae
do agronegocio; e todo e qualquer outro tipo de oferta publica de valores mobiliarios, nos termos da L e
6.385/76.

Partindo da premissa de que sao grandes as chances de as reformas estruturai s anunciadas pelo novo
governo terem andamento, de que 0s juros permanecerao nos menores niveis historicos (para pesadelo
dosrentistas) e de que o Brasil continuara a usufruir de um ambiente politico-institucional estavel e
democratico, o mercado de capitais tende a desempenhar papel cada vez mais relevante.
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No Brasil, o publico interessado em taxas minimamente atrativas tem investido de forma mais
consistente no mercado de capitais. Em 2018 tivemos o primeiro ano de Selic de apenas um digito em
todo o exercicio. Significadizer que o investidor, parair além do rendimento agora enxuto do CDI,
precisa correr parainvestimentos diferentes, talvez mais arrojados, eventual mente menos liquidos e com
outros tipos de risco. O crescimento expressivo dos agentes autdnomos de investimentos e das captactes
de fundos de investimento sdo sinais claros desse momento. Para 2019, a bolsa de val ores € apontada

pel os especialistas como um dos investimentos mais promissores. E esse movimento é extremamente
saudavel. “ Se aliberdade néo fosse tdo economicamente eficiente, certamente ndo teria chance”, foram
as palavras de Friedman.

Existe ainda um volume elevado de recursos aplicados na poupanca, sendo corrigidos de forma muito
timida e desvantajosa para os investidores, muitas vezes abaixo até mesmo da inflag&o verificada no
periodo. Parece um verdadeiro desafio a ponderacéo atribuida a Friedman de que “ o fato central mais
importante sobre um mercado livre € gue nenhuma troca ocorre, a menos que ambas as partes se
beneficiem”.

E importante que o mercado de capitais se consolide como um ambiente, além de seguro e transparente,
também crescentemente liberal, ocupando a posicéo de grande protagonista e ambiente acolhedor das
formas de financiamento do pais.

Nesse sentido, uma questdo que ainda pode ser tratada consiste no fato de que o investidor, por mais
qualificado e profissiona que sgja, ainda é tratado como a parte hipossuficiente da relacdo juridica que
se estabel ece entre 0s agentes financiado e financiador. Com aimperativa ressalva de que investidor néo
€ consumidor, Friedman novamente traz um pensamento interessante a respeito: “muitas pessoas querem
gue o governo proteja o consumidor. Um problema muito mais urgente é proteger o consumidor do
governo’.

De sumaimportancia a referéncia de que existem boas iniciativas ja colocadas em curso por parte das
autoridades competentes, tais como 0s programas de reducéo do custo de observancia pelos regulados; o
desenvolvimento do sistema de supervisao baseada em risco (SBR); e as novas diretrizes estabel ecidas
pelo Conselho Monetério Nacional (CMN) sobre os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios
(FIDC), que a partir de agora poder&o receber recursos de investidores ndo qualificados, sem valor de
investimento minimo.

De todo modo, ha espaco para que tais iniciativas sejam intensificadas e outras sejam promovidas com
uma abordagem liberal mais clara e definida. Preservando com rigor e transparéncia a obrigatoriedade de
que todas as informagdes e riscos pertinentes estejam disponiveis ao publico investidor, de forma
completa, precisa e verdadeira, € razoavel estabelecer que caberd ao investidor — e somenteaele—a
deciséo sobre o investimento. Friedman disse que “a esséncia dafilosofia liberal € a crenca na dignidade
do individuo, em sua liberdade de usar ao maximo suas capacidades e oportunidades de acordo com suas
proprias escolhas, sujeito somente a obrigacdo de ndo interferir com a liberdade de outros individuos
fazerem o mesmo” (Capitalism and Freedom, 1962). O investidor ndo pode ser tratado como um
inimputavel, como se fosse incapaz de avaliar com autonomia e pensamento critico independente o que
fazer com os seus préprios recursos. Ja basta a poupanca forcada representada pelo FGTS, fonte
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inesgotavel de corrupcdo na histéria recente no pais.

Outra ponderacéo liberal relevante que pode e deve ser exercitada consiste em uma definicdo mais
precisa, objetiva e firme das atribui¢des e nlcleos de responsabilidade dos agentes responsaveis pelas
operactes de mercado (gatekeepers). O mesmo racional se aplica aos administradores de companhias
abertas e de recursos de terceiros envolvidos em irregularidades e atividades criminosas. Ao dizer que
“ndo ha excesso de liberdade se aqueles que sdo livres sao responsaveis; o problema é liberdade sem
responsabilidade’, Friedman foi direto ao ponto.

A questdo da liberdade e responsabilidade também vale como reflexdo atual para os Fundos de
Investimento em Participacdes (FIPs) e as ofertas publicas de valores mobiliarios sob esforgos restritos,
regidas pela Instrucdo CVM 476, atualmente na berlinda do mercado de capitais brasileiro e tidos, quase
gue intrinsicamente, como os grandes vil6es do momento. As irregularidades e os responsaveis devem
ser punidos com rigor, rapidamente, de forma exemplar e em observancia as normas aplicaveis,
deixando claro que mecanismos, ambientes e institutos tédo importantes para o desenvolvimento do
Brasil ndo podem ser confundidos como responsaveis solidérios pelo ocorrido.

Portanto, é preciso muito cuidado com aregulacéo e eventuais novas intervengdes estatais no mercado
de capitais. Friedman ja alertava que “a solugdo do governo para um problema geralmente é t&o ruim
guanto o problema’ (An Economist’s Protest, 1975).

O momento € oportuno para uma reflexéo sob a Gtica liberal em todas as esferas, legidativa,
administrativa e regulatoria, com menos foco no Estado e mais atencdo a liberdade dos individuos e do
publico investidor. Como disse Friedman, “existem limites severos para o bem que o governo pode fazer
pela economia, mas quase ndo halimites para os danos que pode causar”.
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