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A década de 20 promete. Ela
teve inicio em meio a uma das pan-
demias mais letais dos ultimos 100
anos. O debate sobre como enfrentar
a Covid-19 escancarou a deterioragao
da confianca em muitos governos
ao redor do mundo. As implicacdes
econdmicas dessa crise vém alimen-
tando uma tendéncia crescente de

desigualdade social. E o fenbmeno
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da “pos-verdade”, associado a difusao de fake news nas redes sociais, vem esti-
mulando a polarizagao politica. A “Grande Mentira” do momento é que Donald
Trump teria vencido as eleicdes presidenciais nos EUA.

Os paralelos com a década de 20 do século passado sdo intrigantes. Naque-
la oportunidade, uma pandemia (a Gripe Espanhola, 1918-20) também desestabi-
lizou sociedades, provocando mais de 40 milhdes de mortes. O final da Primeira
Guerra Mundial, por sua vez, resultou em uma série de ajustes econdmicos e
geopoliticos. A expansao financeira que se seguiu culminou com a crise de 1929
e a Grande Depressao. A “Grande Mentira” da época foi a tese de que a derrota
da Alemanha teria sido causada por uma conspiragao elitista comandada por
judeus, um meme central da doutrina nazista.

Os paralelos entre as duas décadas podem ser uma mera coincidéncia. A
onda populista que elegeu lideres como Donald Trump parece estar perdendo
forca, como ilustrado pela eleicao de Joe Biden nos EUA. A realidade, porém, é
gue os niveis de polarizagcao politica em muitos paises (inclusive no Brasil) per-
manecem elevados e crescem as duvidas sobre a sustentabilidade do contrato
social, qual seja o consentimento explicito ou implicito de que o governo tenha
a autoridade de regular os direitos de agentes econdmicos e de individuos em
troca de garantias de manutencao da ordem social.

Até recentemente, a visdo dominante sobre o papel do setor privado no
contexto do contrato social contemporaneo era influenciada pelas ideias de Mil-
ton Friedman. Em um artigo publicado em 1970, no New York Times, Friedman
citava o seu livro Capitalism and Freedom, afirmmando que a “responsabilidade
social da empresa [é a de] usar seus recursos e se dedicar a atividades voltadas
para aumentar os seus lucros desde que se mantenha no ambito das regras do
jogo..."

Nos ultimos anos, porém, essa Vvisdo passou a ser questionada. Zingales
(2020), por exemplo, observa que as condi¢cdes necessarias para que a maximiza-

¢ao de lucros privados gere resultados sociais positivos sao bastante restritivas.
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Elas incluem as seguintes hipoteses: (1) as empresas operam em mercados com-
petitivos, ndo tendo poder de determinar precos ou afetar decisdes de agéncias
reguladoras; (2) externalidades (por exemplo, poluicao) nao existem ou sao per-
feitamente controladas pelo governo via impostos ou regulacao; e (3) contratos
sao completos no sentido de cobrir todas as contingéncias possiveis. Evidente-
mente, tais condicdes nao refletem a realidade.

Como discutido em Primo Braga (2020), instituicdes como a Business
Roundtable, nos EUA, ja vinham defendendo uma visao alternativa para o
comportamento do setor privado, baseada no conceito do capitalismo de
proposito. De acordo com essa perspectiva, a procura de um equilibrio maior
entre o objetivo de maximizag¢ao de lucros e propositos mais gerais, envolvendo
a preocupacao com o meio ambiente, consideracdes sociais e principios éticos,
seria a melhor forma de garantir resultados positivos no longo prazo.

O problema enfrentado pelos adeptos do capitalismmo de propdsito é a di-
ficuldade de explicitar os custos e beneficios associados a agenda de diferen-
tes stakeholders (acionistas, empregados, fornecedores, clientes e afins). Infe-
lizmente, ndo existe um método consensual para se agregar os interesses dos
diferentes grupos de stakeholders. Esse fato ndo deve causar surpresa aqueles
gue conhecem o Teorema da Impossibilidade de Kenneth Arrow, qual seja, a im-
possibilidade de se utilizar votos para obter uma solucao que reflita as preferén-
cias dos stakeholders e que seja a0 mesmo tempo democratica e coerente —veja
Matsusaka (2020). Isso faz com que o processo decisério inevitavelmente seja
determinado de uma forma discricionaria com base nas preferéncias dos exe-
cutivos das empresas. Por conseguinte, nao ha uma garantia que tal processo
leve a resultados que favorecam o bem-estar social em comparagcao com uma
estratégia de maximizacao de lucros.

Uma forma de ilustrar o dilema enfrentado por executivos interessados em
promover uma agenda social é a experiéncia da Rede Wal-Mart, nos EUA. Apods

um tiroteio que deixou 23 mortos no estacionamento de uma loja Wal-Mart, no
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Texas, em 2019, a rede decidiu suspender a venda de certos tipos de municao e
adotar uma posicao publica a favor de politicas de maior controle na venda de
armas. Essas decisdes foram recebidas de forma distinta em condados de maio-
ria Democrata (reacao positiva) e em condados de maioria Republicana (reacao
negativa), ilustrando a dificuldade de se adotar uma resposta que atenda a todos
os stakeholders, no caso de temas politicamente controversos.

Este debate ganha uma relevancia ainda maior em um momento histdrico
caracterizado por rapida transformacgao tecnoldgica. DUvidas sobre a validade do
“contrato social” em democracias vém aumentando, refletindo as dificuldades
que esses regimes tém em coibir a propagacao de fake news e em controlar a
concentracao de poder econdmico em empresas de tecnologia.

Cabe também reconhecer que os problemas sociais preexistentes foram
exacerbados pela Covid-19. Otimistas apostam em uma recuperacao econdmica
rapida em 2021, refletindo a chegada de vacinas e a melhoria de tratamentos
terapéuticos para o SARS-Cov2. A realidade, porém, é que a letra K, como discuti-
do em Primo Braga (2021), oferece uma leitura mais apropriada para a trajetéria
econdmica da crise nos proximos meses.

Uma trajetéria no formato da letra K estd associada a uma piora na distri-
buicdo de renda, na medida em que pessoas/empresas que tendem a se recu-
perar mais rapidamente (a perna ascendente do K) do impacto da pandemia sao
exatamente aquelas com ativos financeiros significativos e/ou capazes de operar
em ambientes digitais. As camadas mais pobres da sociedade e as empresas
mais dependentes de interacdes face a face veem a sua renda declinar em ter-
mos relativos.

Programas de seguro-desemprego, de apoio financeiro a empresas, de
transferéncias de renda e de incentivos para a manuteng¢ao de emprego contri-
buiram para um aumento temporario da renda disponivel em meio a recessdo e
ao desemprego crescente. Mudangas nos padrdes de consumo, particularmente

a queda de gastos com servicos, e a diminuicao do valor do servico de dividas,
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refletindo baixas taxas de juros, promoveram um aumento da poupanca. A con-
tinuidade dessas politicas, no entanto, € uma questao em aberto.

Em muitos paises, o expansionismo fiscal que vem caracterizando a res-
posta a pandemia tera de ser gradualmente reduzido para evitar crises de sus-
tentabilidade da divida publica e/ou processos inflacionarios. A trajetéria em K
se tornara mais explicita, ja que a recuperacao do mercado de trabalho tende a
ocorrer a uma velocidade menor do que a valorizagao de ativos de risco em um
ambiente marcado por politicas monetarias expansionistas. Como consequén-
cia, o perigo de esgarcamento do contrato social ira aumentar.

Para o setor privado, ignorar tal perigo € uma estratégia de alto risco. A
tese de que um capitalismo de proposito ira corrigir essas tensdes sera testada
na pratica. Executivos terdao de identificar com maior precisdo quais sdo 0s
stakeholders que tém um papel critico para as suas empresas, priorizando
aqueles que tém um compromisso de longo prazo com as mesmas, sejam eles
empregados, fornecedores, clientes ou investidores. Isso poderd implicar na
postergacao de estratégias de maximizacao de lucros no curto prazo, criando
desafios para empresas de capital aberto.

Em sintese, € importante reconhecer que, caso a retdrica do capitalismo de
proposito ndao se traduza em resultados sociais relevantes, a crise dessa década
podera colocar em cheque nao apenas resultados econémicos, mas também a
sobrevivéncia de regimes democraticos. A experiéncia tragica do século passado

serve de alerta.
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