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“QUANDO OS FATOS MUDAM,
EU MUDO DE OPINIAQ.
E O SENHOR, O QUE FAZ?™

Valor para o Acionista cemo
uma Ildeia de Ontem

O verdadeiro"problema da humanidade é
0 seguintertemosremocoes paleoliticas,
instituicoes,medievais e tecnologia divina.

—E. 0. WILSON

O que é o capitalismo?

Uma das maiores invengdes da humanidade, e a maior fonte de prosperi-

dade que o mundo ja viu?
Uma ameaga prestes a destruir o planeta e desestabilizar a sociedade?

Ou uma combinagdo que precisa ser reinventada?

* O titulo deste capitulo ¢ de Paul Samuelson, que posteriormente o atribuiu a Keynes. “When
the Facts Change, I Change My Mind. What Do You Do, Sir?” Quote Investigator, 19 de maio
de 2019, https:/quoteinvestigator.com/2011/07/22/keynes-change-mind.
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Precisamos de uma forma sistémica para pensarmos nessas questoes.
O melhor ponto de partida é considerarmos os trés grandes problemas da
atualidade — problemas que crescem em importancia a cada dia: a enorme

degradacao ambiental, a desigualdade econdmica e o colapso institucional.

O mundo estd em chamas. A queima de combustiveis fosseis — a for¢a motriz
da industrializagdo moderna — esta matando centenas de milhares de pessoas,
enquanto ao mesmo tempo desestabiliza o clima da Terra, acidica os oceanos
e aumenta os niveis dos mares.! Uma grande parte da camada superior do solo
esta degradada, e a demanda por dgua potavel esta superando o fornecimento.
Caso nada seja feito, a mudanga climatica reduzira substancialmente o PIB,
inundara as grandes cidades litoraneas e for¢ara milhoes dépessoas a migrarem
em busca de alimento.’> As populagdes de insetos estao efn quieda e ninguém
sabe 0 porqué — ou quais serdo as consequéngias.* Estamos correndo o risco

de destruir a viabilidade dos sistemas naturais des quais todos dependemos.’

A riqueza estd fluindo para o topo. Asieifiquenta pessoas mais ricas pos-
suem, entre si, mais do que a metadeé mais, pobre da humanidade, enquanto
mais de 6 milhdes vivem com menosyde US$16 por dia.® Bilhdes de pessoas
ndo tém acesso a educagdo emservigos de saude adequados, além da chance
de um trabalho decente, enquantoavangos em robética e inteligéncia artificial

(IA) ameagam lan¢ar milhdes@ao desemprego.”

As institui¢oes que historicamente mantiveram o mercado em equilibrio
— familias, comunidades locais, as grandes tradigdes de fé, o governo e até
nosso senso compartilhado de nés mesmos como uma comunidade humana
— estdo ruindo, ou até mesmo sendo caluniadas. Em muitos paises, a crenga
cada vez mais presente de que ndo hd garantias de que os filhos terao um
futuro melhor que seus pais ajudou a alimentar ondas violentas de um senti-
mento antiminorias e anti-imigrantes, que ameaca desestabilizar os governos
globalmente. As institui¢des em todos os lugares estdo sob pressao. Uma nova
geracdo de populistas autoritarios estd aproveitando uma mistura toxica de

6dio e alienagdo para consolidar o poder.®

Talvez vocé se pergunte o que esses problemas tém a ver com o capitalismo.
Afinal, o PIB mundial ndo quintuplicou nos ultimos 50 anos, mesmo tendo a

populagdo dobrado de tamanho? A média do PIB per capita ndo estd agora em
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mais de US$10 mil — o suficiente para garantir comida, abrigo, eletricidade e
educacéo a todas as pessoas do planeta?’ E, mesmo se vocé considerar que as
empresas devem desempenhar um papel ativo na tentativa de resolver tais pro-
blemas, nido parece, em um primeiro olhar, uma ideia improvavel? Na maioria
das salas de diretorias e de MBAs, a primeira missao da empresa ¢ maximizar
os lucros. Isso é considerado algo obviamente verdadeiro. Muitos gestores estao
persuadidos de que professar qualquer outro objetivo é arriscar ndo apenas trair
seu dever fiducidrio, mas também perder seus empregos. Eles enxergam questoes
como mudanga climatica, desigualdade e colapso institucional como “externa-
lidades” melhor deixadas aos governos e a sociedade civil. Consequentemente,
criamos um sistema no qual muitas das companhias do mundo acreditam que

é seu dever moral ndo fazer nada pelo bem publico.

Mas essa mentalidade estd mudando, emuitorapidefEm parte, isso se da
porque os millennials estdo insistindo que as‘empresas nas quais trabalham
devem abracgar a sustentabilidade e afinclusédo. Quando lancei o curso de
MBA que veio a se tornar “Reinventando g, Gapitalismo”, havia 28 alunos na
sala. Agora, ha quase 300, um pouco menos de um ter¢o do que no curso da
Harvard Business School. Milhares de empresas se comprometeram com um
propdsito maior do queya luctatividade, e quase um terco dos ativos finan-
ceiros do mundosae,geridos com algum tipo de critério de sustentabilidade.
Mesmo aqueles bem s10 topo da pirdmide estio comegando a insistir que as
coisas precisam mudar. Em janeiro de 2018, por exemplo, Larry Fink, CEO
da BlackRock, a maior gestora de ativos financeiros do mundo, enviou uma
cartaaos CEOs de todas as empresas em seu portfélio que dizia o seguinte: “A
sociedade estd exigindo que as empresas, tanto de capital aberto como fechado,
sirvam a um propdsito social. Para prosperar com o passar do tempo, todas
as companhias devem néo apenas entregar um desempenho financeiro, mas
também demonstrar que ddo uma contribui¢io positiva para a sociedade. As
empresas devem beneficiar todos os seus stakeholders, incluindo os acionistas,

os funcionarios, os clientes e as comunidades nas quais operam.”’

A BlackRock possui quase US$7 trilhdes em ativos sob gestao, tornando-a
uma das maiores acionistas em cada grande empresa de capital aberto negocia-

da no planeta. Ela tem 4,6% da Exxon, 4,3% da Apple e quase 7% das a¢oes do
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JPMorgan Chase, o segundo maior banco do mundo." O fato de Fink sugerir
que “as empresas devem servir a um propdsito social” é praticamente o equi-
valente a Martinho Lutero pregar suas 95 teses na porta da igreja do Castelo de
Wittenberg.'”” Uma semana ap6s sua carta ser enviada, um amigo CEO entrou
em contato comigo para confirmar: “Sera que ele — realmente — quis dizer
isso?” Meu amigo estava em choque. Sua carreira longa e bem-sucedida estava
baseada em dar duro e maximizar o valor para o acionista, e, para ele, a sugestao
de Fink parecia ridicula. Ele ndo conseguia imaginar tirar os olhos dos lucros no

implacavel mundo competitivo de hoje em dia.

Em agosto de 2019, a Business Roundtable (BRT) — uma organizag¢ao com-
posta de CEOs de muitas das maiores e mais poderosas @fganiza¢oes dos EUA
— publicou um documento redefinindo o propdsito da‘corporagio: “Promover
uma economia que sirva a todos os norte-americanos.” Gento e oitenta e um
CEOs se comprometeram a liderar suas empresasipara “o beneficio de todos os
stakeholders: clientes, funcionarios, fornededoresycomunidades e acionistas”.?
O Conselho de Investidores Institucion@isi(Coun€il of Institutional Investors —
CII), uma organizagdo de donos de ativos ou emissores que inclui mais de 135
fundos de pensio do setor publico eloutros fundos com mais de US$4 trilhdes
em ativos combinados sobygesta@, ndo gostou nada disso, respondendo com

uma declaragdo qué dizia, emiparte:

O CII acredita que os conselhos de administra¢do e os adminis-
tradores precisam suster um foco no valor para o acionista em
longo prazo. Para isso, é crucial respeitar os stakeholders, mas tam-
bém ter uma accountability clara aos donos das empresas. Uma
accountability para todos significa uma accountability para ninguém.
A BRT articulou seu novo comprometimento com a governanga
para os stakeholders... enquanto (1) trabalha para diminuir os di-
reitos dos acionistas; e (2) ndo propde novos mecanismos para criar
accountability dos conselhos de administracédo e dos administradores

para qualquer outro grupo de stakeholders.*
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Um dos maiores gestores financeiros do planeta insiste que “o mundo
precisa de sua lideranga”, e alguns dos CEOs mais poderosos do mundo com-
prometeram-se publicamente a “uma gestao para o stakeholder”, enquanto
muitos empresarios — como meu amigo CEO (com um sucesso gigantesco) e
muitos grandes investidores — acreditam que estdo pedindo algo impossivel.
Quem esta certo? Sera que as empresas realmente — e reforco o “realmente”

— podem resgatar um mundo em chamas?

Passei os ultimos 15 anos da minha vida trabalhando com empresas que
estdo tentando resolver nossos problemas ambientais e sociais em escala — em
grande parte como um meio de garantir sua propria sobrevivéncia — e passei
aacreditar que as empresas tém nao apenas o poder eo'dever de desempenhar
um papel gigantesco na transformagao do mundo, mas também fortes incentivos
econdmicos para fazé-lo. O mundo esta mudando. As'empresas que mudam
com ele colhem ricos retornos — e, se ndo reinyentarmos o capitalismo, todos

ficaremos significativamente mais pobfes.

Comecei essa jornada com um @proptiado grau britanico de ceticismo, mas
agora estou surpreendentemente otimista — no sentido de “se trabalharmos
realmente o bastante, podemos conseguir”. Temos a tecnologia e os recursos
para desenvolver um mundo justo e sustentavel, e fazer isso esta inequivo-
camente nos integesses,do setor privado. Sera dificil ganhar dinheiro se as
principais cidades costeiras estiverem embaixo d’dgua, se metade da populagao
estiver desempregada ou trabalhando em empregos que pagam menos que
um salario digno e se o governo democratico for substituido por oligarquias
populistas que dirigem o mundo para seus proprios beneficios. Ademais,
abracar um propdsito pro-social além da maximizagdo dos lucros e assumir
responsabilidade pela saide dos sistemas naturais e neutros dos quais todos
dependemos ndo apenas faz sentido para as empresas, mas também é algo
moralmente demandado pelos mesmos comprometimentos com a liberdade e

a prosperidade que conduziram nossa adesao inicial ao valor para o acionista.

Apenas uma década atras, a ideia de que as empresas poderiam ajudar a
salvar o mundo parecia totalmente maluca. Agora, é ndo apenas plausivel, mas
também absolutamente necessaria. Nao estou falando sobre alguma utopia

distante. E possivel ver os elementos de um capitalismo reinventado neste
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exato momento, da mesma forma que podemos enxergar como tais elementos
poderiam contribuir com uma mudanga profunda — que ndo apenas preser-
varia o capitalismo, mas que também deixaria o0 mundo todo em melhores
circunstincias. Certamente, este livro é uma tentativa de persuadir vocé a dar

sua vida em prol dessa mesma tentativa.

Como Chegamos Aqui

Uma causa central dos problemas que enfrentamos é a profunda crenga de
que o unico dever de uma empresa ¢ maximizar o “valor para o acionista”.
Milton Friedman, talvez a forga intelectual mais inflyéntema popularizagido
dessa ideia, afirmou certa vez que “ha apenas unda unica responsabilidade
social da empresa: usar seus recursos e engajaf-se‘@m atividades projetadas
para aumentar seus lucros”. Desse ponto despartida,mao fica longe a ideia de
que focar o longo prazo ou o bem publico nae'¢ apenas imoral e possivelmente
ilegal, mas também (e de forma maj§ crucial)*decididamente inviavel. E ver-
dade que os mercados de capitalse deyproduto sdo lugares implacaveis. Mas,
em sua encarnagao correntegmosso foco na maximizagao do valor aciondrio
¢ uma ideia excessivamente\perigosa, ndo apenas para a sociedade e para o
planeta, mas també&m @saudeida empresa em si. A experiéncia da Turing
Pharmaceuticals com @ Daraprim ilustra os custos de ir atras dos lucros em

detrimento de todo o restante.

Em setembro de 2015, a Turing, uma pequena startup com apenas dois
produtos, anunciou que aumentaria o pre¢o do remédio genérico Dara-
prim de US$13,50 para US$750 por comprimido — um aumento de cerca de
5 mil por cento. O Daraprim era bastante usado para tratar complicagdes da
AIDS. Seu custo de produgéo era de aproximadamente US$1 por comprimi-
do e ele nao tinha concorrentes.”” Qualquer pessoa que quisesse comprar o
medicamento teria que compra-lo da Turing. O fato desencadeou uma tem-
pestade na midia. Martin Shkreli, CEO da Turing, foi atacado na imprensa e
acossado em publico. Mas ele ndo tinha remorsos. Ao ser questionado se faria

algo diferente, respondeu:
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Provavelmente teria aumentado ainda mais os precos... Poderia ter
feito isso e ganhado mais lucros para nossos acionistas. O que é nosso
dever principal... Ninguém quer dizer isso, ninguém tem orgulho
disso, mas estamos em uma sociedade capitalista, em um sistema
capitalista e sob regras capitalistas, e meus investidores esperam que
eu maximize os lucros, e ndo o contrario, ou que fique na metade,
ou que va para 70%, mas que atinja 100% da curva de lucros que
todos aprendemos nas aulas de MBA.'¢

E tentador acreditar que Shkreli é um ponto fora da curva. Ele é uma pessoa
profundamente excéntrica e estd atualmente na cadeia por fraudar seus investi-
dores.”” Porém, ele expressou, com os termos mais flagrantes, as implicagdes do
imperativo para ganhar o maximo de dinheiro pgssivel, e 0 Daraprim nao foi o
unico remédio genérico que teve o preco elevado asjalturas. Em 2014, a Lannet,
outra produtora farmacéutica de genéricosfaumentou o preco da Flufenazina —
um remédio usado para tratar a esquizofrefiia e/que esta na lista da Organizagao
Mundial da Satide dos medicament@s maisessenciais — de US$43,50 para US$870
— um aumento de 2.000%."® AsValeant aumentou os precos do Nitropress e do
Isuprel — dois remédios imp®ttantespara o coragdo — em mais de 500%, deixando

a empresa, segundo algumas fontes, com uma margem bruta de mais de 99%."

Sem duvida, isse naopode estar certo. Sera que os administradores realmen-
te tém um dever moral de explorar desesperadamente os doentes? A decisdo
da Purdue Pharma em promover agressivamente a prescri¢ao do OxyContin
foi — pelo menos no curto prazo — enormemente lucrativa.” Isso significa
que ¢ uma empresa correta ou até mesmo boa? Sera que as companhias tém
um dever de buscar o lucro maximo possivel, mesmo quando sabem que fazer
isso quase certamente terd consequéncias significativamente negativas para

seus clientes, funcionarios ou para a sociedade como um todo?

Desde dezembro de 2015, quando o Acordo de Paris foi assinado, por exemplo,
as empresas mundiais de combustivel féssil gastaram mais de US$1 bilhdo em
lobbies contra os controles de gases de efeitos estufa (GEE; ou GHG — grennhouse
gas).”! O lobby em favor do aquecimento do planeta pode ter maximizado o valor

para o acionista no curto prazo, mas sera que foi uma boa ideia para o longo prazo?
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Caso seja entendida literalmente, uma énfase determinada na maximiza-
¢do dos lucros pareceria exigir que as empresas ndo apenas elevem os pregos
dos medicamentos, mas também que acabem com os peixes dos oceanos,
desestabilizem o clima, lutem contra qualquer coisa que possa aumentar os
custos trabalhistas — incluindo o financiamento publico de educagio e saude,
e (minha favorita) tentem fraudar o processo politico em seu proprio favor.
Nas palavras do cartum: “Sim, o planeta foi destruido, mas durante um lindo

periodo de tempo criamos muito valor para os acionistas.”

"Sim, o planeta foi destruido, mas durante um lindo periodo
de tempo criamos muito valor para os acionistas.”

As empresas nem sempre tiveram essa natureza. Nossa obsessdo com o
valor para o acionista ¢ relativamente recente. Edwin Gay, o primeiro reitor

da Harvard Business School, sugeriu que o propdsito da instituicao era educar



“QUANDO OS FATOS MUDAM, EU MUDO DE OPINIAOQ. ...”

lideres que “ganhariam lucros decentes, de forma decente”, e em 1981, a Bu-
siness Roundtable emitiu uma declaracdo que dizia, em parte: “As empresas
e a sociedade tém uma rela¢do simbidtica: a viabilidade de longo prazo da
corpora¢ao depende de sua responsabilidade para com a sociedade da qual faz
parte. E o bem-estar da sociedade depende de empreendimentos comerciais

que sejam lucrativos e responsaveis.”

Uma Linda Ideia

A crenga de que o unico dever da administragdo ¢ maximizar o valor para o
acionista é produto de uma transformagdo do pensafmente econdémico inicia-
da por Friedman e seus colegas na Universidad¢'de Ghicago apds a Segunda
Guerra Mundial. Muitos de seus argumentos‘eram altamente técnicos, mas a

légica subjacente ao seu trabalho é simples:

Primeiro, eles argumentavam queselivre mercado é perfeitamente eficiente,
e que isso o torna uma for¢a motriz espetacular da prosperidade econémica.
Logicamente, se todas as empresas emum setor estiverem implacavelmente
focadas nos resultados, a éoncerréncia as levara a serem tanto eficientes como
inovadoras, enquanto também impedira qualquer empresa em particular de
dominar o mercado. Alémydisso, os mercados totalmente competitivos usam
precos para alinharaprodu¢ao com a demanda, o que possibilita a coordenagao
para que milhoes de'empresas atendam aos gostos de bilhdes de pessoas. O

proprio Friedman deu vida a essa ideia usando um exemplo muito comum:

Veja este lapis de grafite. Ndo hd uma tinica pessoa no mundo que
poderia fazé-lo. E uma declaragdo impressionante? De jeito nenhum.
A madeira da qual ele é feito... vem de uma arvore que foi cortada no
estado de Washington, EUA. Para cortar essa arvore, foi necessaria
uma serra. Para fazer a serra, precisou-se de ago. Para fazer o ago,
precisou-se de minério de ferro. Este centro escuro, que chamamos
de grafite... vem de algumas minas da América do Sul. A pontinha
vermelha aqui, este pedacinho de borracha, provavelmente vem da
Malasia, onde a seringueira nem mesmo é nativa! Foi importada da
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América do Sul por alguns empresdrios com a ajuda do governo brita-
nico. Esta virola de latdo? Nao faco a minima ideia de onde veio. Ou a
tinta amarela! Ou a tinta que fez estas linhas pretas. Ou mesmo a cola
que junta tudo. Literalmente milhares de pessoas cooperaram para
fazer este lapis. Pessoas que ndo falam o mesmo idioma, que praticam

religides diferentes e que poderiam até se odiar, caso se conhecessem!*

Se Friedman tentasse passar a mesma ideia atualmente, talvez usaria um
celular — composto por centenas de componentes fabricados no mundo todo.”
Mas a questdo principal é que os mercados verdadeiramente competitivos
alocam recursos de forma muito mais eficaz e eficiente do que qualquer outra
coisa que ja tentamos. Certamente, o trabalho inovaddr nesianos 1950 e 1960
estabeleceu que, sob um numero de condi¢des bem definidas — incluindo
a livre concorréncia, a auséncia de conluios e'de informagoes privadas, e a
precificagdo apropriada das externalidade§™—, a maximizacao dos retornos

aos acionistas maximiza o bem-estar pibli€o.*

O segundo argumento subjacente ao preceito de focar os retornos aos acio-
nistas baseia-se na primazia nofmativa das liberdades individuais, ou na ideia
de que a liberdade pessoal ejndividual ¢ — ou deveria ser — o objetivo principal
da sociedade e que@habilidade de uma pessoa para tomar decisdes sobre a
disposi¢ao de seus recupsos @tempo deve ser um de seus objetivos mais im-
portantes. Tal ideia estd profundamente arraigada na tradigdo do liberalismo
classico pos-Iluminismo dos séculos XVIII e XIX. Milton Friedman e Friedrich
Hayek fizeram uso dessa tradi¢do como uma forma de articular um contraponto

intelectual a filosofia da Unido Soviética de um controle econdmico centralizado.

A liberdade nesse contexto é uma “imunidade de intromissdo” ou a “li-
berdade semn” — a habilidade de tomar decisdes sem a interferéncia dos ou-
tros. Friedman e seus colegas sugeriram que o livre mercado cria a liberdade
individual, pois, em contraste com as economias planejadas, permite que as
pessoas escolham o que e como fazer, e lhes da os recursos para definirem
suas préprias politicas. E dificil ser verdadeiramente livre quando o Estado
— ou um pequeno grupo de oligarquias — controla para quem vocé trabalha

e quanto deve receber.
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Terceiro, Friedman e seus colegas argumentaram que os administradores
sdo agentes de seus investidores. Agir como um agente confiavel ¢ um com-
prometimento moral em seu proéprio direito, arraigado na ideia vastamente
compartilhada de que a pessoa deve manter sua palavra e ndo usar indevida-
mente os fundos que lhe foram confiados. Visto que os administradores sao
agentes, argumentaram eles, possuem um dever de gerir a empresa como seus
investidores desejarem — o que Friedman presumiu que seria, na maioria dos

casos, “ganhar o maximo de dinheiro possivel”.

Juntos, esses trés argumentos compdem um caso poderoso em prol da
maximizagao do valor para o acionista e sdo a for¢a moral subjacente a cren-
¢a de muitos empresarios de que maximizar os lucyo8i¢ cumprir profundos
comprometimentos normativos. Sob tal perspectiva, deixar de maximizar o
retorno aos acionistas nao apenas constit@ii uma trai¢do de sua responsabi-
lidade perante os investidores, mas também ‘ameaga reduzir a prosperidade
ao comprometer a eficiéncia do sistema egreduzir a liberdade econdémica e
politica de todos. Fazer qualquer ouiffa,coisasalém de maximizar os retornos
— pagar aos funciondrios mais doque ojsalario compativel com a fungao sem
beneficios dbvios, por exemplo, owinstalar painéis solares no telhado quando
a geracao de energia com queima de carvao é barata e abundante — significa
ndo apenas deixdrfaysociedade mais pobre e menos livre, mas também trair

seus deveres com seus‘investidores.

Contudo, essas ideias sdo o produto de uma época e de um lugar espe-
cificos, e de um conjunto especial de condi¢des institucionais. Conside-
rando as realidades do mundo atual, elas estdo perigosamente enganadas.
Friedman e seus colegas as formularam logo ap6s a Segunda Guerra Mundial.
Na época, parecia haver o sério risco de que a dependéncia do mercado seria
substituida por um planejamento centralizado. Os governos — ap6s vencerem
a depressdo economica e a guerra — eram populares e poderosos. O capitalis-
mo, ndo. Memdrias duradouras da Grande Depressao que precedera a guerra
— em seu auge, o PIB dos EUA caiu 30%, enquanto a produgdo industrial
caiu quase 50%, e 25% da populagao trabalhadora estava desempregada®
— significavam que, pelos 20 anos seguintes, o capitalismo desregulado e

irrestrito seria considerado com suspeigdo em praticamente todos os lugares.
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Tal era a visdo predominante na Europa e na Asia. No Japio, por exemplo, a
comunidade empresarial abragou explicitamente um modelo de capitalismo
que enfatizava o bem-estar dos funcionarios e um compromisso com o longo
prazo, enquanto na Alemanha empresas, bancos e sindicatos cooperaram para
criar um sistema de “codeterminagao” que buscava rotineiramente equilibrar

o bem-estar da empresa com o bem-estar dos funcionarios e da comunidade.

Isso significava que por cerca de 30 anos apds a guerra o Estado poderia
ser confiado no mundo desenvolvido para garantir que os mercados fossem
sensatamente competitivos, que as “externalidades”, como a poluigdo, fossem
adequadamente precificadas ou reguladas, e que (praticamente) todos tinham
as habilidades para participar do mercado. Além do maisy@experiéncia da luta
na guerra criou uma imensa coesdo social. Investipna educagao e na saude,

“fazer a coisa decente” e celebrar a democracia pareciamialgo natural.

As ideias de Friedman nao ganharam mmita tracao até o inicio da década
de 1970, quando a agita¢do do primeiro embargojao petrdleo inaugurou uma
década de estagflagdo e intensa con€orréncia‘global, e a economia dos EUA
passou a estar sob pressdo signifieativaySobtais condi¢des, ndo era algo insano
acreditar que “desenfrear” ggsmercade,ao dizer para os administradores que
seu unico trabalho era enfatizar osyetornos aos acionistas maximizaria tanto

o crescimento econdmicorcomo a liberdade individual.

Os economistas treinados em Chicago jogaram a culpa do desempenho
mediocre da economia'sobre o fato de que muitos administradores estavam
colocando seu proprio bem-estar antes de seu dever para com os investidores. A
solugdo que sugeriram — atrelar a compensagéo executiva com o valor aciondrio
— foi avidamente abragada pelos investidores. Aos administradores, disseram
que tinham um dever moral para maximizar os lucros — e que fazer qualquer
outra coisa era certa e ativamente imoral — e que o pagamento dos CEOs es-
tava ligado fortemente ao valor das agdes da empresa. O PIB decolou como um

foguete e levou consigo o valor para o acionista e os pagamentos dos CEOs.*

Mas... enquanto isso, os custos ambientais desse crescimento — trilhoes
de toneladas de GEE na atmosfera, um oceano envenenado e a destruicdo dis-

seminada dos sistemas naturais da Terra — permaneceram em grande parte
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invisiveis. A desigualdade mundial caiu conforme diversas das economias em
desenvolvimento — mais notadamente a China — comegaram a alcangar os niveis
de renda do Ocidente. Porém, no mundo desenvolvido, a desigualdade de renda
aumentou enormemente. A vasta maioria dos frutos que fluem do crescimento
produtivo dos ultimos 20 anos direcionaram-se aos 10% do topo da distribui¢éo
de renda, especialmente nos EUA e no Reino Unido.” As rendas reais na base
estagnaram-se.”® A furia populista que emergiu como resultado estd ameagando

a viabilidade de nossas sociedades — e de nossas economias. O que deu errado?

Resumidamente, o mercado precisa de supervisdo adulta. Ele sd leva a
prosperidade e a liberdade quando é genuinamente livre e justo, e nos ulti-
mos 70 anos o mundo mudou radicalmente. O capitalismo global se parece
cada vez menos com o modelo dos livros sobre os,meréadoslivres e justos no
qual a ordem para uma énfase unica na maximizacae™do lucro se baseia. A
magica do livre mercado apenas funciona quando 0 pregos refletem todas as
informagoes disponiveis, quando hd unia liberdade genuina de oportunidades
e quando as regras do jogo apoiam"awerdadeira concorréncia. No mundo
atual, muitos pregos estdo extremamente fora de controle, a liberdade de
oportunidades estd cada vez maig,confinada aqueles com bons contatos e as
empresas estdo reescrevendo s regras do jogo de maneiras que maximizam
seus proprios lu€res,; enquanto ao mesmo tempo distorcem o mercado. Se
as empresas podem jogarlixo toxico nos rios, controlar o processo politico
e juntar-se para fixar precos, o livre mercado ndo aumentard nem agregara
riqueza ou liberdade individual. Pelo contrario, arruinara as institui¢oes das

quais as proprias empresas dependem.

Por que os Mercados Estao nos Deixando na Mao

O exemplo da Turing Pharmaceuticals ilustra a natureza do problema, mas
podemos ser ainda mais precisos. Os mercados sairam dos trilhos por trés
motivos: as externalidades néo sdo precificadas adequadamente, muitas pes-
soas ndo tém mais as habilidades necessdrias para dar aos mercados a genuina
liberdade de oportunidades e as empresas estdao cada vez mais aptas a mudar

as regras do jogo em seu proprio favor.
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A energia é barata porque nao pagamos seus custos totais. Os consumidores
norte-americanos pagam aproximadamente US$0,05 por quilowatt-hora (kWh)
da eletricidade produzida a partir de usinas de queima de carvao. Porém, essa
queima emite quantidades enormes de CO, (o carvao é essencialmente carbono
fossilizado) — uma das principais causas do aquecimento global. A produ¢ao
de um quilowatt-hora de eletricidade proveniente da queima do carvao causa
pelo menos outros quatro centavos de danos relacionados ao clima. Além disso,
a queima de carvao mata milhares de pessoas anualmente e destrdi a saide
de muitas outras. A extragao, o transporte, o processamento e a combustio
do carvao nos Estados Unidos causam a perda de 24 mil vidas todos os anos
por doengas pulmonares e cardiacas (a um custo de, talyez, US$187,5 bilhoes
por ano); outras 11 mil vidas sdo perdidas anualmente¢ deyide a problemas de
saude encontrados nas regides das minas de carvae(um custo anual de, talvez,
US$74,6 bilhoes).?? Calcular a soma total, umdresultado global dos custos de
saude associados a queima de combustiveis f6sseis, ¢ eXtremamente dificil, visto
que os custos diferem de forma significativa, dependendo de uma vasta gama
de fatores, como o tipo de combustivel e como e onde esta sendo queimado.
Uma estimativa sugere que cadd'tonclada‘de CO, emitida estd associada com
custos atuais de saide na caga dos US$40, o que implicaria um custo por kWh
de cerca de quatro gentavos,imas meus colegas que trabalham nessa drea me
recordam que tais custos pedem variar enormemente e em geral sdo muito
mais altos.”” Quando'es adicionamos, o custo real de um quilowatt-hora de
eletricidade produzida pela queima de carvao nao é de US$0,05, mas algo em
torno de US$0,13. Isso quer dizer que estamos pagando apenas 40% dos custos
reais da queima de carvao. A energia proveniente de combustiveis fosseis parece
barata — mas apenas porque ndo contamos os custos que estamos impondo

sobre o proximo e sobre nosso futuro.

Cada usina de queima de carvao no planeta esta destruindo valor ativamente,
no sentido de que os custos que estdo impondo a sociedade sdo maiores do
que suas receitas totais, sem falar nos lucros. Por exemplo, a Peabody Energy,
a maior empresa de carvdo nos EUA, forneceu 186,7 milhoes de toneladas de
carvao em 2018 por uma receita total de US$5,6 bilhoes.* Os custos combi-

nados do clima e da satde vindos da queima de 186,7 milhoes de toneladas de
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carvao sao de cerca de US$30 bilhdes, entao, pegando a receita total como uma
medida (conservadora) da criagao total de valor, a Peabody estd destruindo

pelo menos cinco vezes o valor que esta criando.

Sempre que vocé usa combustiveis fosseis — seja para dirigir seu carro ou
para pegar um voo —, estd criando um dano duradouro pelo qual néo esta
pagando. A producao de cada tonelada de ago, de cada tonelada de cimento
e até mesmo de cada hamburguer (s6 para nos concentrarmos em alguns
produtos que exigem muita energia para serem produzidos) cria danos signi-
ficativos que nao estao inclusos no prego. A produ¢ao de cada hamburguer
gera aproximadamente as mesmas emissdes que 1,8 litro de gasolina, e s6 o
consumo de carne bovina é responsavel por cerca de 10%das emissoes de GEE

(e apenas cerca de 2% das calorias consumidas).*

Quando acrescentamos esses custos aos restiltades, o fato ¢ que praticamente
todas as empresas estao causando danos gignificativos. Em 2018, por exemplo,
a CEMEX, uma das maiores empresas deieifnento do mundo, emitiu mais de 48
milhdes de toneladas de CO, — apesar do‘fato de que, em 2018, cerca de 25%
da eletricidade usada em suassepetacoes de produgdo de cimento foi gerada
por fontes renovaveis.* Issoirepresenta pelo menos US$4 bilhoes em danos.**
Seus lucros antes dos jures, impostos, depreciagao e amortizagao (EBITDA)
naquele ano foi de,US$2,6 bilhoes.** No ano fiscal de 2019, as emissoes totais
da rede varejista dojReino Unido, Marks & Spencer — uma empresa que vem
ha anos trabalhando bastante para reduzir emissdes — foram equivalentes a
360 mil toneladas de CO,.* Isso representa cerca de US$32 milhdes em danos.

Os lucros antes dos impostos no mesmo ano foram de £670 milhoes.””

A distor¢ao causada pelo fracasso na precificacao das emissdes de GEE é
enorme. Os pregos em toda a economia estdo completamente fora de contro-
le. Se a magica do livre mercado funciona por meio do fato de que os precos
captam todas as informagdes necessarias, nesse caso, nao ha muita magica

em evidéncia.

Os mercados apenas criam uma genuina liberdade de oportunidade se todos
tiverem a chance de participar. Quando os mercados descontrolados deixam

muitas pessoas para tras, eles destroem a liberdade de oportunidade fundamen-
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tal para sua propria legitimidade. O mundo é imensuravelmente mais rico do
que era ha 50 anos, e a desigualdade entre os paises caiu de modo significativo.
Na década de 1950, metade da populagdo mundial vivia com menos de US$2
por dia. Agora, apenas 13% vivem em tal nivel, e a maioria das pessoas tem
uma subsisténcia digna.’® Mas internamente, nos paises, a desigualdade saltou
a niveis nunca antes vistos desde a década de 1920. Nos EUA e no Reino Unido,
por exemplo, os beneficios do crescimento produtivo foram em grande parte

para os 10% do topo, enquanto as rendas reais estagnaram-se.”

Nos Estados Unidos, a mobilidade social agora esta signicativamente me-
nor que no Canada e no norte da Europa, mas caiu praticamente em todos os
lugares.*® Aqueles que venceram com o boom econ6mi€o,vém encontrando
cada vez mais maneiras de passar seu sucesso adiante para os filhos, de modo
que o sucesso de uma crianca é cada vez maisjumafuncaede onde ela nasceu
e da renda dos pais. Apenas entre 2% a 4% dos alenos'das turmas de 2013 das
8 universidades da Ivy League vinham dos 20% da base da distribuicao de
renda, enquanto entre 10% e 19% dat@¥ma havia nascido em familias do 1%
do topo. Um aluno nascido nos 5% de,topo)da distribuigdo de renda tem cerca
de 60% a mais de chances de juntar<se a0 1% do que aqueles alunos cujos pais
tém renda nos 5% da basegimesmeo que ambos tenham frequentado uma das
universidades mais @ltamentetespeitadas dos EUA.*! Sua saude é cada vez mais
determinada por seu'endérece’de nascimento. Para pegar apenas um exemplo:
em 2017, a expectativa de vida dos residentes das areas mais pobres de New
Bedford, Massachusetts, era um pouquinho menor do que a expectativa de

vida em Botsuana e no Camboja.*?

Ficou significativamente mais dificil para as iniciativas empresariais terem
sucesso. Entre 1997 e 2012, as 4 maiores empresas de cada setor aumentaram sua
fatia nas receitas de seu setor, de 26% para 32%.** As empresas jovens compunham
15% da economia em 1980, mas apenas 8% em 2015.* Esse aumento na concen-
tragao também esta reduzindo o poder de barganha dos trabalhadores — e, com

isso, os beneficios e a compensa¢do — enquanto aumenta os lucros e os precos.*

Os mercados sdo livres e justos apenas quando os players ndo podem deter-
minar as regras em seu favor. Em 2014, por exemplo, dois cientistas politicos

publicaram um estudo explorando a relagdo entre o apoio popular a uma
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politica e as chances de que virasse lei. As opinides do “cidadao médio” nos
EUA, descobriram eles, ndo importam nada. As propostas apoiadas por 90% da
populagao geral nao tém chances maiores de serem aprovadas do que aquelas

apoiadas pelos 10%.* Porém, se os ricos quisessem que algo fosse feito, acontecia.

Gastar dinheiro para mudar as regras do jogo em seu favor pode ser uma
forma excepcionalmente eficaz de ganhar dinheiro — mesmo com o fato de
isso impor custos significativos para todos os demais. Em 1997, por exemplo,
a Walt Disney Company fez um lobby pesado em apoio de um projeto obscuro
de lei chamado Copyright Term Extension Act (CTEA) [Lei de Extensdo da
Vigéncia dos Direitos Autorais].*

Conceder aos artistas e autores (e cineastas) osddireitos autorais de suas
criagdes lhes permite lucrar com suas ideias — @ando-lhes o incentivo para
criarem mais. Mas os direitos autorais sao limtitades, entao, ap6s um periodo
razoavel de tempo, outros artistas e autores podem desenvolver algo usando
as ideias dos que vieram antes deles. Noieaso da Disney, por exemplo, o filme
Branca de Neve baseia-se em um@ntige,conto folclérico europeu. O mesmo
se da com A Bela e a Fera. A/ TEA prometeu estender os direitos autorais
nos EUA para enquanto @mautor viver, mais 70 anos, e também estender os
direitos autorais corporativos para 95 anos. Para a Disney, que esta correndo
o risco de que seus peérsonagens mais amados — e lucrativos — comecem a
perder a vigéncia de§ direitos autorais em 2023, o projeto de lei oferecia 20

anos a mais de protegao.

A Disney gastou um pouco mais de US$2 milhoes*® fazendo lobby em prol do
projeto — pressionando tao agressivamente por sua aprovagao que ele passou a

ser comicamente conhecido como “Lei de Prote¢do do Mickey Mouse”.

O projeto por fim chegou ao Congresso e foi aprovado como lei no dia 27
de outubro de 1988. Minhas estimativas aproximadas sugerem que, na época
da aprovagao, pode ter representado US$1,6 bilhao de lucros adicionais para a
Disney — um retorno sobre um investimento de pouco mais de US$2 milhdes,
nada mal.” Nao ha evidéncias, no entanto, de que ele aumentou o bem-estar
geral. Pelo contrario. A Disney argumentara que atrasar o momento até que os

concorrentes pudessem copiar seus filmes aumentaria os incentivos da empresa
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para criar novos conteudos. Mas um grupo de economistas proeminentes —
incluindo cinco laureados com o Nobel — argumentaram que a extensao nao
tivera basicamente nenhum efeito nos incentivos para a inovagdo.* Nas palavras
deles: “No caso da extensao da vigéncia para trabalhos existentes, o aumento
consideravel no custo nao é contrabalanceado em qualquer nivel significativo

por uma melhoria nos incentivos para a criagdo de novos trabalhos.”

Falando de forma simples, a Disney — uma empresa que se orgulha por
sua imagem familiar sadia e cujos parques tematicos sdo praticamente uma
parada obrigatdria para todas as familias dos EUA — tinha essencialmen-
te langado as bases para cobrar dessas mesmas familias algo em torno de
US$1 bilhao para enriquecer seus proprios investidoresgs@m gerar nada além,

como um beneficio social comparavel.

Ainda assim, ¢ apenas dinheiro. As empresa§ de'eombustiveis fésseis vém
buscando uma estratégia semelhante comeonsequéncias muito mais graves
para o mundo. Entre 2000 e 2017, o setoridé combustiveis fosseis como um
todo gastou pelo menos US$3 bilhoés emilobbies contra a legislacao de mu-
danca climatica, e outros milhdes,a mais apoiando grupos e campanhas que

negavam a realidade da mudanga climatica.”

Até o momento daredacdo,deste capitulo, a Marathon Oil, maior refinaria
de petrdleo dos Estados Unidos, reconhece publicamente a realidade da mu-
danga climatica e afirma que tem “investido bilhdes de dolares para tornar
nossas operagdes mais energeticamente eficientes”. Mas a empresa tem sido
uma forte apoiadora das tentativas da administragdo atual de reverter regula-
¢Oes existentes quanto as emissoes de automoveis, sugerindo em uma reuniao
com investidores que a reversao poderia aumentar as vendas do setor entre 350
mil a 400 mil barris de gasolina por dia.*® Tal aumento imporia custos entre
US$4,3 bilhoes e US$4,9 bilhoes sobre o resto do mundo, mas um prego de
aproximadamente US$56/barril aumentaria as vendas do setor entre US$6,9
bilhoes e US$7,9 bilhdes.” No estado norte-americano de Washington, os
interesses petroliferos gastaram a mais que seus oponentes em uma escala de
dois para um a fim de derrotar uma medida designada para impor o primei-
ro imposto sobre o carbono nos EUA, tendo s6 a BP contribuido com US$13

milhées no esfor¢o.”
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Nao é apenas o dinheiro que permite as empresas comprarem regras favo-
raveis. Em muitas situagdes, as questdes sio tdo técnicas, restritas ou vagarosas
que nem a midia ou o publico geral se importam muito com elas. Por exemplo,
as mudancas nos padrées contabilisticos sao dificeis de entender e raramente
suscitam muito interesse publico. Porém, mudangas aparentemente menores

nas regras de contabilidade foram uma das causas do Grande Crash de 2008.°¢

A maximizagdo dos lucros apenas aumenta a prosperidade e a liberdade
quando os mercados sdo genuinamente livres e justos. O capitalismo mo-
derno nao é nem um nem outro. Caso as enormes externalidades nao sejam
precificadas ou controladas, caso a verdadeira liberdade de oportunidades
seja mais um sonho do que a realidade, e caso as empfesas possam mudar as
regras do jogo ao seu bel-prazer a custa do bemgpublico,;@maximizagao do
valor ao acionista nos levara a ruina. Sob tais condicoesfas empresas tém um
dever moral de ajudar a criar um sistema que,apoie os mercados genuina-
mente competitivos e devidamente pre€ificados, e de instituicoes fortes. Elas
também tém argumentos economic@8sieonyincentes para fazé-lo. Um mundo

em chamas ameaga a viabilidade de todas as empresas.

O Perigo a Frente

Durante anos, os proponentes do livre mercado descontrolado tém atacado o
governo. Mas a alternativa a um governo forte e democraticamente controlado
nao é o triunfo do livre mercado. A alternativa é o capitalismo de compadres,
ou o que os economistas desenvolvimentistas chamam de “extracdo”, um sis-
tema politico no qual os ricos e poderosos se juntam para controlar o Estado
— e o mercado — em seu proprio beneficio. As elites extrativas monopolizam
a atividade economica e subinvestem sistematicamente (se é que chegam a

investir) em bens publicos como estradas, hospitais e escolas.

Sempre ha implicagdes. Um foco exagerado no bem publico sufoca a dinamica
empresarial, que ¢ a for¢a vital dos mercados com um bom funcionamento. Um
foco exagerado na liberdade econdmica leva a destruicdo do mundo social e natural,

e a degradacdo constante das instituicdes que mantém o mercado em equilibrio.
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A experiéncia da Russia ilustra tal dindmica. A economia soviética sob o
comunismo cresceu muito mais lentamente do que as economias ocidentais,
enquanto também restringia enormemente as liberdades pessoal e politica.
Apobs a queda do Muro de Berlim e o colapso do império soviético, a Russia foi
agressiva para abragar um mercado completamente irrestrito — a economia
da Escola de Chicago em sua forma mais pura. Por um momento de ouro,
parecia que a Russia se tornaria uma economia de mercado desenvolvido.
Mas ninguém parou para precificar as externalidades, criar as institui¢oes
que fariam cumprir o Estado de direito, fornecer educagio e saude decentes
ou garantir que as empresas ndo pudessem estabelecer suas proprias regras.
Por trds dos sorrisos, os homens com armas ainda estayam no controle. O
Estado russo vendeu suas holdings — a grande maionia da €eonomia — para
um pequeno grupo de compadres, criando uma fomna pattictlarmente nefasta
do capitalismo de compadres. Os Estados Unides témyuma populagdo de 327
milhées e um PIB de US$21 trilhdes.”” A Russia temaproximadamente metade
da populagdo e um PIB de apenas US$$1,6 trilhges.*® O livre mercado precisa

de politicas livres: instituicdes que fluncionam sdo 6timas para as empresas.

Quando dissemos aos lideres dasiempresas que seu tnico dever era focar o
valor para o acionista, demgs-lhes,a permissdo para virar as costas a saide das
instituigdes que histofieamenteequilibravam o poder econémico concentrado.
Dissemos a eles que,\desde qte aumentassem os lucros, era seu dever moral
derrubar as instituigoegique os restringiam — fazer lobby contra a prote¢do ao
consumidor, distorcer a ciéncia climética, quebrar os sindicatos e injetar dinheiro
em esforgos para reverter impostos e regulagdes. Empurramos os empresarios
rumo a aliangas com movimentos populistas que realizam ativamente campanhas
contra o governo, e que rejeitaram os valores democraticos fundamentais. Em
curto prazo, tais aliancas produziram retornos sedutores, mas, em longo prazo,
elas ameacam os pilares fundamentais de nossas sociedades e economias. O
Brexit ndo sera bom para as empresas. Tampouco uma guerra comercial global
ou o fim da imigra¢ao. O problema nao sdo os livres mercados. O problema
sao os livres mercados descontrolados, ou a ideia de que ndo precisamos de um
governo nem de compromissos sociais e morais compartilhados com a satde

de toda a sociedade da qual um governo efetivo depende.
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Sabemos o que precisa ser feito. Os 17 Objetivos de Desenvolvimento
Sustentdvel da ONU estabelecem um guia coerente — vastamente aceito pela
comunidade empresarial — para o estabelecimento de um mundo justo e sus-
tentavel.”” Temos a tecnologia e a inteligéncia para lidar com nossos problemas
ambientais, e também os recursos para reduzir a desigualdade. A questao nao

é 0 que deve ser feito. A questdo é como.

As empresas devem se apresentar. Elas sao imensamente poderosas. Tém os
recursos, as habilidades e o alcance global para fazer uma diferenca enorme. Elas
também tém motivos econdmicos para agir. Caso nada seja feito, o aquecimento
global provavelmente encolherd a economia norte-americana em cerca de 10%
até o fim do século® e criara um sofrimento quase iniflaginavel. Nas palavras
de David Wallace-Wells, ao escrever no livro A Terra Lpabitavel, sobre os efei-

tos de diferentes niveis de aumento das temiperaturas médias em longo prazo:

Visto que esses numeros sdo tdo pequenos, tendemos a trivializar
as diferencas entre eles — unt; dois, quatro, cinco... A experiéncia
e a memoria humanas nio oferecem uma boa analogia para como
deveriamos pensar sobre taig limites, mas, assim como nas guerras
mundiais, ou nasgecorréncias do cincer, ndo queremos ver nem
mesmo um{€em doisigraus, as calotas polares comecardo a colapsar.
Outras 400 milhoeside pessoas sofrerdo com a escassez de agua, as
grandes cidades na faixa equatorial do planeta se tornarao inabitaveis
e até nas latitudes mais ao Norte as ondas de calor matardo milhares a
cada verdo. Haveria 32 ondas de calor extremas na India, e cada uma
duraria 5 vezes mais, expondo 93 vezes mais pessoas. Esse é nosso
melhor cenario. Com trés graus, o Sul da Europa ficaria numa seca
permanente e a seca média na América Central duraria 19 meses
a mais. No Caribe, 21 meses a mais. A drea queimada anualmente

por incéndios florestais dobraria.

Em 2050, cerca de 1 bilhao de pessoas poderiam estar desabrigadas.®' Esse
ndo é um mundo no qual vamos querer viver — sendo também um mundo que
ameaga as raizes de nosso sistema econémico. Nas palavras de Ray Dalio, fun-

dador da Bridgewater Associates, um dos maiores fundos de hedge do mundo:
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Acredito que a maijoria dos capitalistas ndo sabe dividir o bolo
econdémico bem, e a maioria dos socialistas nao sabe como fazé-lo
crescer bem, contudo, estamos agora em uma conjuntura na qual
a) pessoas de diferentes inclinagdes ideoldgicas trabalhardo juntas
para reprojetar habilmente o sistema de modo que o bolo seja bem
dividido e cresga bem; ou b) teremos grandes conflitos e alguma forma
de revolugio que prejudicara quase todo mundo e diminuira o bolo.

Como Ray sugere, esse ndo é um problema que as empresas podem resolver
por conta propria. Apenas conseguiremos derrubar problemas como a mu-
danca climatica e a desigualdade com a ajuda do Estado — e isso demandard a
recriagdo de nossas institui¢oes e o reequilibrio dos mércados e dos governos.
As empresas podem fazer uma diferenga enorme, shias apenas se trabalharem
juntas com outros para criar governos saudayveis e'bem administrados, de-
mocracias vibrantes e sociedades civis fort€s"que serdo essenciais para fazer

um progresso real.

Um capitalismo reinventado — fum sistema econémico e politico refor-
mado — tem cinco partes essénciais, "énhuma suciente sozinha, mas cada
uma construindo sobre a ouftra eisendo uma parte vital de um todo reforgado.
Podemos comegar aiver comoyé isso na pratica por meio da histdria de trans-

formacdo de uma unica empresa.





