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O capitalismo vem sendo questionado ndo apenas no Brasil, mas também nos Estados
Unidos. Churchill costumava dizer: "O grande mal do capitalismo é que ele distribui a
riqueza para poucos, mas o socialismo é pior, pois distribui a pobreza para todos".

Em 2011, o movimento "Occupy Wall Street" acampou no Parque Zuccoti, em Nova York,
para manifestar sua reprovacdo ao modelo capitalista praticado nos Estados Unidos.
Segundo pesquisa realizada pelo Pew Research Center, em dezembro de 2011, 48% dos
americanos apoiavam a manifestacdo e 30% eram contrarios.

O professor Luigi Zingale, formado em economia pela Universidade de Bocconi, na Itdlia,
com doutorado pelo Massachusetts Institute of Technology (MIT) e professor da
Universidade de Chicago, critica o atual modelo capitalista americano por ter se
transformado no "capitalismo de compadrio”.

Em seu livro "Um Capitalismo para o Povo"(2012) cita, logo no prefacio, o caso do hedge
fund "Long Term Investment Bank", em 1998, em que o governo americano alterou as
regras do mercado para resgata-lo, protegendo seus investidores e administradores,
inclusive um ex-vice-presidente do FED.

Outros pontos enfatizados por Zingale em seu livro podemos assim resumir:

1-"0s americanos estdo com raiva. Raiva dos banqueiros, raiva do establishment politico e
raiva de um sistema econdmico que torna os ricos mais ricos e deixa os pobres para tras"

2-"Estou furioso porque a ideia do livre mercado tem sido cada vez mais agambarcada por
interesses empresariais enraizados, alterando fundamentalmente o equilibrio da
democracia americana. Apesar de todos esses defeitos, esse sistema capitalista oferece a
melhor esperanca para a maioria".

3-"A concorréncia proporciona as pessoas produtos melhores a precos mais baixos. Ha
poucas barreiras a entrada - em média sdo necessarios quatro dias para abrir uma
empresa nos Estados Unidos, contra 26 no Japao e 128 na Indonésia".

No Brasil, o governo encaminhou recentemente ao Congresso a MP 861 da Declaracao de
Direitos a Liberdade Econ6mica para nos tornar mais competitivos.

4-"0 capitalismo americano se desenvolveu num periodo em que a parcela governamental
no PIB era minuscula. A fracao do PIB controlada pelo governo aumentou sete vezes entre
1900 e 2005, enquanto a influéncia do governo aumentou ainda mais pela eterna
expansao da regulacio.

5-Comparando as tendéncias dos séculos XX e XXI, Zingale diz: "O século XX caracterizou-
se pelas ideologias e o século XXI sera caracterizado pela andlise de dados. Quando ha
dados disponiveis, ndo ha crime, trapaca ou embuste capaz de sobreviver a uma boa
andlise. Mas a concorréncia ndo funciona quando a protecao juridica é fraca. Por esse
motivo reconheco a importancia das regras. Mas defendo regras mais simples e menos
numerosas".

6-"Como costumava dizer o presidente Theodore Roosevelt, é dificil melhorar nossas
condi¢des materiais por meio de melhores leis, mas é bem facil arruina-las com leis ruins".



Livros de outros académicos e empresarios tém defendido pontos de vistas semelhantes,
como o “Capitalismo Consciente” de John Mackey, CEO do Whole Foods Market e Raj
Sisodia, professor da Universidade de Bentley.

Da mesma forma que destaquei alguns pontos do livro de Zingale, pretendo fazer o mesmo
com os dos demais autores que citarei.

Costumo brincar que John Mackey abriu uma quitanda com US$ 23 mil, em Austin, no
Texas, em 1978, e vendeu uma cadeia de supermercados, "Whole Foods Markets", ha
poucos anos, por US$ 20 bilhdes.

Mas foi uma experiéncia de vida testada logo na abertura de seu primeiro supermercado -
quando sofreu uma inundacao, e contou com o apoio de seus clientes, empregados,
fornecedores e investidores - que levou John Mackey a buscar uma nova filosofia de vida
mais rica, mais holistica e mais humanista do que a encontrada nos livros de economia.

Cito a seguir algumas das afirmacdes de John Mackey:

1-"Ao longo da histéria, nenhuma criacdo humana exerceu maior impacto positivo sobre
tantas pessoas e com tamanha velocidade como o capitalismo de livre iniciativa. As
extraordindrias inovag¢des deflagradas pelo sistema libertaram parte da humanidade de
trabalhos penosos e irracionais. Ha apenas 200 anos, 85% da populagdo vivia em extrema
pobreza e hoje esse indice estd em 16%. Desde 1800, a renda média per capita mundial
aumentou 1000% e o padrdo de vida do norte americano comum cresceu 10.000%. O PIB
da Coreia do Sul aumentou 260 vezes desde 1960."

2-"Apesar de permitir a prosperidade generalizada, o capitalismo de livre iniciativa
conquistou pouco respeito entre os intelectuais e quase nenhum afeto das massas. O
capitalismo é acusado de explorar trabalhadores, ludibriar consumidores, promover
desigualdades ao beneficiar ricos em detrimento de pobres."

3-"Acreditamos que o capitalismo se encontra sob ataque por varias razdes: ele precisa de
uma nova narrativa com um novo fundamento ético. Muitas empresas funcionam com
baixo nivel de consciéncia quanto a seu verdadeiro propdsito e ao impacto que exercem no
mundo - o mito de que as empresas devem se concentrar na maximizacao dos lucros. A
regulamentacdo, o tamanho e o alcance dos governos cresceram muito, criando condi¢des
para a expansdo de um "um capitalismo entre amigos".

4-"Altos executivos muito bem empregados tém manipulado o jogo para enriquecer as
custas das corporagdes que comandam e seus stakeholders. Enquanto as médias salariais
seguem estagnadas ha décadas nos Estados Unidos, as remuneracdes dos executivos tém
disparado, extinguindo a solidariedade nos locais de trabalho. De acordo com o Institute
for Policy Studies, a remuneracao do cargo de CEO e o salario médio era de 42:1 em 1980,
chegou ao pico de 525:1 em 2000 e nos ultimos anos tem flutuado, registrando 325:1 em
2010. O Gallup identificou uma queda de confianca dos americanos nas corporacoes de
34% em 1975 para 16% em 2009”.

Philip Kotler, na introducdo de seu livro "Capitalismo em Confronto", depois de citar
Mahatma Gandhi, afirma: "A diferenca entre o que estamos fazendo e o que somos capazes
de fazer resolveria todos os problemas do mundo"”. E continua: "Acredito que o
capitalismo seja melhor do que qualquer outro sistema. No entanto, também acredito que
ele apresenta grandes deficiéncias:

1-Propde poucas solugdes ou praticamente nenhuma, para a pobreza persistente.
2-Gera crescente nivel de desigualdade de renda e riqueza.



3-Deixa de pagar um salario digno a bilhdes de trabalhadores.

4-Podera ndo propiciar quantidade suficiente de empregos humanos, em face da crescente
automatizacgao.

5-Nao cobra das empresas os custos sociais totais de suas atividades.

6-Explora o meio ambiente e os recursos naturais na auséncia de regulamentacio.

7-Cria ciclos econdmicos e instabilidade na economia.

8-Enfatiza o individualismo e o auto interesse a custa da comunidade e do povo.
9-Estimula o débito elevado do consumidor e conduz a uma economia cada vez mais
impulsionada pelas financas do que pelos produtos.

10-Permite que os politicos e os interesses comerciais colaborem para subverter os
interesses econ0micos da maioria dos cidadaos.

11-Favorece o planejamento de lucros no curto prazo em detrimento de investimentos no
longo prazo.

12-Deve incluir os valores sociais e a felicidade na equacao do mercado”.

Publiquei dois artigos no Valor alguns anos atras: "O Capitalismo Solidario” e
o "Capitalismo Destrutivo", que foram os motivos que me levaram a organizar esse Férum.
Somente em economias de mercado é que o capitalismo pode prosperar, transformando-
se no grande agente de geracdo de riqueza. Mas economias de mercado ndo prosperam
sem a livre concorréncia, a competicdo, a desburocratizacdo e a liberdade de expressao e
de opinido.

Por outro lado, sem liberdade de expressao e de opinido, torna-se impossivel a critica e a
mudanga das praticas que inibem ou impedem o desenvolvimento eficiente dos mercados.
Nas economias de mercado, a alocacdo mais eficiente da sua poupanca é feita por meio dos
instrumentos do mercado de capitais. Sem poupanca ndo ha investimentos e sem
investimentos ndo ha desenvolvimento sustentado.

Alocacdo ineficiente da poupancga, pela centralizacdo das decisdes de investimentos nas
maos do Estado, traz beneficios menores para a sociedade, muitas vezes resultando em
privilégios para alguns setores da economia, ou pior ainda, em um processo de corrup¢ao
sistémico. A pratica do capitalismo de compadrio é mais frequente nessas circunstancias.

Por outro lado, a selecdo dos investimentos via mercado de capitais, que tem no lucro
gerado por esses investimentos sua melhor medida, se ndo for bem distribuido entre os
fatores de producdo resulta na critica feita por Winston Churchill e em movimentos como
Occupy Wall Street.

Roberto Campos e Octavio Gouvéa de Bulhdes, que em 1964 assumiram a condugdo da
politica econdmica brasileira, ja reconheciam a necessidade de o capitalismo brasileiro
seguir um novo rumo. Com a edicdo das leis 4595/64 e 4728/65, e a criacdo dos Fundos
157, os dois desejavam fazer do mercado de capitais o grande instrumento de captacao de
recursos para as empresas privadas nacionais. A democratizacdo de seu capital foi o inicio
de um modelo de capitalismo para todos.

Naquela época, a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro concentrava 95% das negociacoes em
pregdo e era dominada pelas empresas estatais, com destaque para Banco do Brasil, Vale
do Rio Doce e Petrobras.

Roberto Campos costumava dizer: "Se encaro com apreensdo o furor estatizante que
periodicamente assola o pais, ndo é por preconceito ideoldgico contra a empresa publica.
As razdes sdo outras: porque ja vi empresas do Estado que comegaram eficientes
sucumbirem ao longo do caminho ao assalto combinado do empreguismo, da politizacdo
dos gerentes, da soberba da indiferenca a custos de produgdo e da aceitagio mansa de
déficits de operacao como estilo normal de vida".



Palavras proféticas para quem acompanha hoje a Operacdo Lava Jato, que desvenda os
escandalos de corrupgao e da péssima gestdo da Petrobras - um dos maiores exemplos de
capitalismo destrutivo em nivel mundial.

Esse é, sem duvida, o maior desafio que enfrenta o modelo capitalista ou uma economia de
mercado para ser resolvido: como fazer com que a sele¢do mais eficiente de alocacdo da
poupanca beneficie igualmente o capital humano, o capital financeiro e o capital ambiental

Nao é apenas o processo de centralizacdo da selecdo dos investimentos na mado do Estado
que torna as economias menos competitivas. A existéncia de monopo6lios ou oligopélios,
inibidores da concorréncia e competicdo, a falta de liberdade de opinido e expressao, a
regulamentacdo excessiva e a autorizacdo para o funcionamento de cartérios de
autorregulacao - verdadeiros “processos associativos de compadrio” (ou “corporativistas
de compadrio”) podem ser tdo prejudiciais a produtividade da economia quanto a decisdo
centralizada de alocacdo da poupanca.

Economias protegidas da concorréncia internacional s3o economias de baixa
produtividade. O Brasil é das economias mais fechadas para o comércio internacional.

No inicio da década de 80, quando as inovac¢des trazidas ao mercado pelas startups da
nova economia americana se multiplicaram, o Brasil se fechou a essas inovagdes, criando
uma "Lei da Informatica" para a prote¢do de grandes grupos interessados nesse setor.

Seguramente, o resultado dessa protecdo ainda tem um enorme impacto negativo sobre a
produtividade da economia brasileira. Crescimento e desenvolvimento sustentado sé se
realizam com o aumento da produtividade dos fatores de producao:

1. Capital humano, pela educacdo e inovacao;

2. Capital financeiro, pela alocagdo eficiente da poupanca através dos instrumentos do
mercado de capitais;

3. Capital ambiental pelo desenvolvimento da pesquisa e sua utilizacao racional.

0 desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil tem sido vitima de uma politica
ciclotimica do Governo, que ora favorece a participacdo do Estado na economia como seu
principal agente financiador (estimulando a economia do compadrio ou a intervencao
direta na criacdo de empresas estatais), e ora apoia o desenvolvimento do mercado de
capitais como veiculo mais eficiente de alocacdo da poupanca.

O resultado é que, apés mais de 50 anos de reformulacdo dos mercados financeiro e de
capitais com as leis 4595/64 e 4728/65 respectivamente, temos um mercado de capitais
com pouco mais de 400 empresas listadas em bolsa, das quais mais de 200 nao fazem
captacdo de recursos no mercado. H4A pouco mais deum milhdo deinvestidores
individuais registrados na clearing da bolsa e um sistema bancario fortemente
concentrado em trés bancos estatais e trés bancos privados.

A B3 (antiga BMF&Bovespa) publicou recentemente um relatério do perfil histérico dos
investidores pessoas fisicas, que nos revelou muitos dados curiosos. Nos ultimos 15 anos,
de 2002 a 2017, o numero de pessoas fisicas na bolsa de valores cresceu 613,2% - de 85
mil para 613 mil. Parece muito, mas é apenas 0,6%da nossa populagdo economicamente
ativa.

As revisdes introduzidas na segunda metade da década de 70 com a nova lei das
sociedades anonimas, a criacdo da CVM, da legislacio dos fundos de pensdo e
posteriormente dos fundos abertos de previdéncia privada, e o surgimento e



fortalecimento de entidades, foram novas tentativas para fazer com que o mercado de
capitais exercesse sua funcao de principal alocador da poupanca privada no pais.

Novamente, no inicio dos anos 90, com a autorizacdo da entrada dos investidores
estrangeiros, a [SsiETa AT IERAAY e a regulacio de novos instrumentos para o
desenvolvimento do mercado, como os fundos de investimento para empresas
emergentes, fundos imobiliarios, certificados audiovisuais, entre outros, e o lancamento do
Plano Real, ou seja, com tudo isso parecia que o mercado de capitais se estabeleceria como
o veiculo para a retomada de nosso crescimento econdmico sustentado.

Infelizmente, nos dltimos anos, temos assistido ao fortalecimento dos fatores que inibem o
desenvolvimento de um mercado competitivo:

1. Desde a Constituicdo de 88, segundo estudo do ex-chefe da PGFN, professor Cid
Heraclito, foram mais de 5,5 milhdes de atos regulatérios ,desde emendas
constitucionais até portarias de chefes de segdo, num verdadeiro "delirio
regulatorio” que posiciona o Brasil sempre numa das piores colocagdes de
competividade das economias mundiais segundo o relatério "Doing Business" do
Banco Mundial ou do “Year Book” do International Institute for Management
Development da Suica, onde ja ocupamos a posi¢cdo 38 em 2010, e hoje estamos na
posicao 60.

2. Um regime tributdrio que arrecada quase 37% do PIB e uma necessidade de
financiamento da divida publica faz com que a sociedade brasileira seja vitima de
um "sequestro” de sua poupanca, que se aproxima dos 45% do PIB.

Entidades do setor privado, por meio da pratica da autorregulagdo e da certificacdo, tém
copiado os exageros do governo para se estabelecer como verdadeiros cartérios que
resultam numa restri¢cao a competitividade na economia.

Quando estive na presidéncia da CVM, de 1993 a 1995, incentivei entidades a praticarem a
autorregulacdo e, ao mesmo tempo, procurei estimular a competicdo de seus agentes na
economia, quebrando, com uma simples reinterpretacdo da Lei 6385/76, o monopdlio da
gestao de fundos por instituicdes financeiras, autorizando instituicdes nao financeiras a
serem gestoras de fundos.

Resultou dessa mudanca a criacio de uma nova entidade do mercado de capitais, a
Abvcap, e um polo de gestores de recursos independentes, “asset managers” na cidade do
Rio de Janeiro, de muito sucesso.

Busquei reposicionar a CVM no contexto das entidades reguladoras filiadas a I0SCO, pois
da mesma forma que em 1991, na gestdo do professor Ary Oswaldo Mattos Filho na
presidéncia da CVM, nosso mercado foi aberto ao investidor estrangeiro, com o6timos
resultados, acreditava que a presenca da CVM nos organismos reguladores internacionais
era uma abertura de mercado que daria mais confian¢a aos investidores para aplicarem
seus recursos no Brasil.

Sempre defendi que a informacdo, educacdo, fiscalizacdo e penalizacio exemplar eram
mais importantes do que a regulagio excessiva.

Julgamos e condenamos o caso Nahas, até entdo o mais emblematico do mercado de
capitais brasileiro, responsavel pela quebra da Bolsa do Rio em 1989, a mais antiga bolsa
do Brasil, fundada em 1845.



Face a mudanca de governo e das propostas que tém sido apresentadas a sociedade e ao
Congresso vejo com muito otimismo as perspectivas de uma nova economia de mercado,
com o mercado de capitais exercendo seu papel no desenvolvimento econdmico e social do
Pais, criando-se um novo modelo de Capitalismo Solidario

Nesse contexto cabera ao BNDES uma nova missdo, coordenando o processo de
privatizagdo, estimulando os investimentos na infraestrutura econémica e social, apoiando
projetos de habitacdo, educagdo, agua, saneamento, mobilidade urbana e melhor
distribuicdo da riqueza, por meio de estimulos a ampliacdo da base de acionistas das
empresas de capital aberto e apoio as micro, pequenas e médias empresas - as grandes
responsaveis pela geracdo de empregos e de inovagdo, numa parceria publico privada de
sucesso



