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Resumo:

Este artigo pretende discutir trés casos de politica industrial: as politicas de
capital de risco e de capital semente experimentadas pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) e as experiéncias de parcerias
publico-privado-comunitarias (PPPCs), também originadas de fomento do BNDES.
O foco ¢ analisar as formas de propriedade envolvidas nessas politicas, mobilizadas
por arranjos societarios e contratuais entre agentes produtivos e investidores de
diferentes perfis.
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Abstract:

This paper deals with three orders of industrial policy cases: the policies of venture
capital and seed capital experimented by the National Bank of Economic and Social
Development (BNDES, Brazil) and the experiences of public-private community
partnerships also coming from BNDES’ funding. The focus is to analyze the
forms of ownership involved in these policies, and mobilized through corporate
and contractual arrangements among productive agents and investors of different
profiles.
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Introducgédo

A tese deste artigo ¢ de que as formas proprietarias importam para a
formulagdo e implementagdo de politicas industriais (inclusive agroindustriais) e t€m
relevancia constitutiva para a formatagdo de regimes de colaboragdo publico-privada
que distendam o acesso aos recursos produtivos: tanto capital quanto assessoria técnica e
gerencial, transferéncias tecnologicas e entrada em novos mercados. Trata-se ndo apenas
da capitalizacdo pela constituicdo de sociedades mistas por agdes, mas sobretudo de
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formas proprietarias que consagrem um arranjo peculiar em trés dimensdes: 1) dosagem
temporal das operagdes de investimento e desinvestimento; 2) desenho e divisdo de
direitos patrimoniais e politicos, garantias e responsabilidades que facilite ndo apenas o
aporte financeiro, mas também o suporte técnico e administrativo; 3) institucionalizagdo
de parceria entre agentes produtivos diversos, incluindo empreendedores iniciantes,
agéncias de governo, investidores privados e trabalhadores cooperados.

Tal formato institucional é exemplificado por fundos mistos de investimento
em negocios emergentes (capital de risco, venture capital), em negdcios embrionarios
(capital semente) e negocios de impacto socioambiental qualificado (parcerias publico-
privado-comunitarias). Os casos estudados dizem respeito a politicas orquestradas pelo
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) a partir dos anos
2000 — quando o banco redefine sua atuacdo diante de um passado intervencionista
(nacional-desenvolvimentismo) e privatista (programas de desestatizagao).

Expansdo do capital de risco

Historicamente, o BNDES, criado em 1952 por Getualio Vargas, foi peca-
chave na industrializacdo brasileira, preenchendo a lacuna deixada pelo mercado financeiro
privado (bancos ou bolsa) em financiamentos produtivos de longo prazo. A fonte principal
dos recursos para o crédito de fomento sdo os mecanismos de poupanga compulsoria,
como o FGTS (fundo de garantia por tempo de servi¢o) e o FAT (fundo de amparo ao
trabalhador).! Os juros subsidiados serviram para estruturar primeiramente a expansao
da infraestrutura e a industrializag@o pesada, a industria de base e de bens de consumo —
setores intensivos em capital, demandantes de grande escala e com altas barreiras a entrada
de novos competidores. O quadro geral era o da substituigdo de importagdes, com forte
presenca da grande empresa publica, em contrapeso as multinacionais. Depois de uma
fase em que atuou como agéncia de desestatizacao, favorecendo privatiza¢des (anos 90),
o Banco liderou outra estratégia, de apoio a grandes empresas privadas nacionais para sua
expansdo mundial (a politica das “campeds nacionais” dos anos 2000). Nestes ultimos
periodos, desde os anos 90 e mais acentuadamente na década de 2000, paralelamente, o
banco ampliou seu apoio as micro, pequenas e médias empresas, contando com programas

' Sobre esses mecanismos, ver Saboya Pinheiro (1998).

2 Caso da Embraer, fundada em 1969 como sociedade de economia mista sob controle do governo federal e
privatizada em 1994, adquirida por um consorcio de fundos de pensao (Sistel, de funcionarios da Telebras, e
Previ, do Banco do Brasil, e Fundagao da Cesp, de companhias de energia elétrica), banco de investimento
americano e banco de investimento brasileiro. O governo brasileiro, por meio de acdo de classe especial
(golden share), preservou poder de veto nas decisdes estratégicas da companhia. Sobre este caso, ver Pinto;
Migon; Montoro (2007).
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para empresas nascentes com potencial inovador? E certo que, embora fora de uma
politica de selecdo dos vencedores, mas por oposi¢do aos investimentos dominantes em
setores consolidados da produgdo em massa, os negocios emergentes detém potencial para
suprir lacunas da produgao brasileira em setores de acentuada dependéncia tecnoldgica,
ao mesmo tempo em que o alvo ¢ a competitividade externa da economia.

Schapiro (2009) apresentou os desafios do BNDES para estruturar
juridicamente seu programa voltado ao financiamento de empresas emergentes, com
patriménio formado essencialmente por ativos intangiveis e elevado grau de incerteza
na matura¢do do negocio dentro de mercados volateis; empresas cujo estagio nascente
impossibilita o autofinanciamento por meio de receitas acumuladas e lucros reinvestidos
e cujo pequeno porte leva a falta de condi¢cdes de oferecer as garantias (reais)
tradicionalmente exigidas em operagdes financeiras. As assimetrias entre financiadores
e empreendedores sdo elevadas quando se considera empresas operando na fronteira do
conhecimento, em pesquisas experimentais, no desenvolvimento de prototipos e projetos-
piloto — tudo isso envolvendo grande proporg¢do de tentativa e erro diante do improvavel
sucesso de uma tecnologia ou servigo disruptivo e do lucro extraordinario que se podera
obter ao fim deste funil de experimentacdo produtiva. A falta de um histérico e de uma
reputacdo firmadas também torna improvavel a estratégia de captagdo publica de recursos
via mercado de capitais. A imprevisibilidade do retorno aumenta na medida em que as
empresas inovadoras nascem pela agdo de pesquisadores-empreendedores por vezes sem
capacitacdo gerencial. Sem lucros acumulados a serem reinvestidos e sem condi¢des de
abrir o capital, essas empresas podem ter que apelar ao financiamento bancario — mas o
setor financeiro privado tendera a ofertar juros proporcionais aos riscos percebidos no
negodcio, de modo que também esta opcao se inviabiliza.

Os instrumentos juridicos de que se pode langar mao para mitigar tal
incongruéncia de expectativas incluem participagdes societarias (equity) e contratos de
crédito — ou se incorporam novos provedores de capital (internalizando os financiadores)
ou se constitui uma divida (segundo o prego do dinheiro — o juro — disponivel no mercado).
Na verdade, pode se tratar de crédito bancario ou de emissdo de valores mobiliarios de
divida no mercado de capitais, as debéntures. O BNDES tradicionalmente desempenhou
seu papel desenvolvimentista provendo juros subsidiados (operagdes de renda fixa). A
novidade, trazida pela criagdo (a partir de rudimentos anteriores, do periodo nacional-
desenvolvimentista) da sociedade BNDESPAR, como subsidiaria integral do banco, esta

3 Esse nicho tdo carente de recursos ainda ¢, porém, bastante minoritirio em compara¢do com o apoio a
grandes empresas e a setores tradicionais da economia (SCHAPIRO, 2009, p. 217-218). De outro lado,
Zanatta (2012) nota ainda os fortes riscos de privatiza¢do do estado e formagao de “anéis burocraticos” na
associac@o do estado (BNDES) aos grandes empresarios.
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em adotar a solug@o da parceria societaria (operagdes de renda variavel). A mitigagcdo dos
riscos envolvidos na parceria pode se dar por clausulas programadas de revisdo contratual
ou, mais intensamente, pelo acompanhamento e fiscalizagdo mais diretos da empresa
investida pelo provedor do dinheiro.

De um lado, o sistema bancario privado no Brasil caracterizou-se por baixo
volume de crédito ofertado, altas taxas de juros e preferéncia por empréstimos de curto
prazo, para consumo das familias (inclusive na compra a prazo, no varejo) e ndo para
a produgdo pelas pessoas juridicas (industria ¢ agroindustria); mesmo com reformas
microecondmicas voltadas a reforcar a seguranca juridica para os credores, permanece a
lacuna historica (que o BNDES e outros bancos publicos visam a suprir) de funding para o
desenvolvimento produtivo: investimento de longo prazo e alto risco (SCHAPIRO, 2011;
FABIANI, 2009; STALLINGS; STUDART, 2006, cap. 8). De outro lado, seria possivel
buscar o financiamento por divida mobiliaria. Titulos de divida como as debéntures ou
bonds podem ser subscritos pelo investidor, que sera remunerado periodicamente. Mas
o investidor aqui ndo assume os riscos do negdcio — como € o caso do socio. Ha maior
seguranca do investimento e pressupoe-se a previsibilidade dos ganhos — valores, prazos,
garantias e preferéncia deste credor em eventual liquidagdo da empresa. Esses atributos,
de um contrato descontinuo classico, podem ser atenuados (SCHAPIRO, 2009, p. 183-
187): seja pela dispensa de garantias reais, seja pela substituicdo do pagamento de juros
pela participacdo nos resultados, seja ainda pela elasticidade dos prazos para resgate do
valor principal investido.

Comparada com a assung¢do de dividas, a saida da participacdo aciondria
da ao investidor apenas a expectativa do recebimento de dividendos, ¢ ndo um crédito
a ser exigido. Para negdcios com potencial inovador (empresas ou projetos), porém, as
acdes podem gerar retorno maior ao investidor (em comparagdo com créditos), enquanto
exigem menos em termos de lucratividade ja estabelecida ¢ patrimdnio que sirva de
garantia. Se o risco ¢ compartilhado, o retorno varidvel pode ser mais vantajoso que os
juros do empréstimo. Ainda que os custos de transa¢do sejam maiores (na participagao
acionaria em comparagdo com a divida/crédito), ha vantagens comparativas em termos
de financiamento de empreendimentos em nichos de mercado mais incertos e fases de
organizagdo mais iniciais. Mas a participagdo acionaria também apresenta variedade,
ressalta Schapiro (2009, cap. 4), sobretudo em um continuo da distribui¢do dos titulos
pulverizada (atomizagdo acionaria dos investidores) a concentragdo em blocos acionarios
com poder de controle. Havera, assim, maior ou menor influéncia do investidor na
governanga corporativa. Investidores estratégicos, como bancos ¢ agéncias estatais
ou empresas privadas com alguma expertise especial no ramo, sdo importantes para o
acompanhamento dos primeiros estagios de um negocio emergente, prestando assessoria
e realizando monitoramento até a sua maturaco. E no conselho de administragéo, entre
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outras instancias, que o socio-investidor de forma mediata concretiza algo proximo
daquele cultivo direto do negdcio que caracterizaria um proprietario individual. Aqui a
titularidade indireta dos ativos (ja que o patrimonio € da pessoa juridica) permite influéncia
especialmente em decisdes controversas e cenarios de crise. J4 no modelo pulverizado,
o0 acionista confia sobretudo no controle externo, no movimento do mercado de capitais,
nas informagdes geradas pela bolsa de valores, nas expectativas de conformidade dos
dirigentes diante da possibilidade de uma oferta hostil de aquisicao de controle que os
desaloje de suas posigdes corporativas.

No modelo de dispersdo acionaria (tipico dos Estados Unidos), o controle
da rentabilidade atual do negécio pelo mercado (com a consequente pressdo sobre os
administradores por resultados tangiveis no curto prazo) pode impedir que empresas
nascentes, mas de grande potencial, prossigam até atingir resultados expressivos. Por
isso € que estratégias de economia mista e governanga relacional, com coparticipagdo do
estado, sdo importantes: para minorarem a dependéncia do mercado de uma firma ainda
ndo estabelecida e para agéncias publicas ou parcerias assessorarem e transferirem as
melhores praticas de gestdo, conhecimento gerencial, acesso a tecnologia ¢ mercados.
Essa coordenagdo por meio de organismos intermediarios permite uma descentralizagdo
estratégica na qual o estado ndo simplesmente planeja diretivamente, seleciona
discricionariamente os setores favorecidos e integra hierarquicamente a atividade
produtiva na sua burocracia, nem as empresas simplesmente competem sem terem ainda
competéncia estabelecida. O parque produtivo ¢ qualificado de forma que as demandas e
deficiéncias dos empreendedores cheguem ao conhecimento de agéncias de apoio e estas
codesenhem estratégias para supri-los (SABEL; REDDY, 2003). Um padrao coordenado
ou relacional de governanga corporativa, com relativa concentragdo acionaria, pode
favorecer tal apoio “extramercado” na maturagdo de negdcios arriscados (no exemplo
histérico alemdo e japonés, tal governanga coordenada ¢ a contraparte de um financiamento
centrado nos bancos — por contraste ao modelo americano de governanga descontinua e
financiamento por bolsas de valores). Afinal, se considerarmos o custo de monitoramento
(relativamente fixo), ha mais incentivos para quem detém maior participagdo acionaria
fiscalize mais de perto o empreendimento.

Partindo dessa premissa, Schapiro (2009, cap. 4) observa que a aquisi¢ao
em bloco de agdes, a permitir o acompanhamento e até o aconselhamento empresarial pelo
investidor, expande-se como alternativa institucional mesmo em mercados de capitais bem
desenvolvidos, como o americano; seja no investimento em empresas emergentes, seja na
recuperacdo de companhias para posterior venda, a propriedade acionaria concentrada
permite acesso a informagao e uma construcao ou reconstrucao mais efetiva da capacidade
corporativa. Mas a combinagdo de governanga relacional com a densidade do mercado
de capitais americano permite alocar a esse mecanismo os desinvestimentos. Ao mesmo
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tempo em que se estrutura como transagdo societaria privada (private equity, € ndo como
captagdo de recursos em bolsa), o capital de risco pode contar com a alienacdo via bolsa
das posi¢des aciondrias no estdgio de maturidade do negdcio, por meio da abertura do
capital das companbhias, isto ¢, de oferta ptblica inicial (1.PO.). As alternativas de saida
do investimento seriam a venda estratégica (por exemplo, a outra empresa, consolidada no
mercado, que tencione adquirir potencial concorrente ou empreendimento complementar a
sua cadeia produtiva) ou a recompra das participagdes do capitalista de risco pelos proprios
socios-empreendedores, ou por administradores e controladores. Comparativamente,
porém, a abertura de capital tende a gerar maior retorno, consolida a reputagdo da empresa
(e de seus parceiros, sobretudo o capitalista de risco) e representa a sustentabilidade do
negocio — que, depois da parceria ativa com o investidor de risco, que forneceu “boias”,
salvaguardas e treinamento para ajudar a desbravar novos nichos de atividade, estd agora
apto a sobreviver no “mar aberto” do mercado.

O venture capital, surgido nos Estados Unidos no imediato pds-segunda
guerra, baseava-se em fundos de investimento fechados e de proposito e duracao definidos
(rotatividade ciclica), do qual participavam os investidores de primeiro grau — estes que
teriam alta incerteza sobre investir diretamente em negdcios ndo consolidados. Portanto,
tratava-se da institui¢do de um nivel critico de mediacdo — de um captador e gestor
do fundo, a vincular investidores de primeiro grau e os empreendedores em busca de
capitalizacdo para acelerar e dar escala a seus projetos. Depois se desenvolveu a forma de
parcerias limitadas, com duas classes de parceiros: os parceiros gerais, que devem captar
recursos ¢ arcam com todos os riscos do negocio; e os parceiros limitados, investidores
sem participagdo na gestdo e com responsabilidade limitada. As parcerias também sdo
tempordrias. Da mesma forma que os fundos de investimento, o capitalista de risco,
administrado pelo parceiro geral, ¢ aquele intermediario entre os aportes dos parceiros
limitados e os nego6cios que compdem um portfolio de investimentos e demandam
selecdo, acompanhamento e assessoria — inclusive a gestdo financeira com dosagem
temporal dos investimentos: a liberagdo paulatina dos recursos segundo as etapas e
resultados do desenvolvimento de projetos. Nado deixam de existir instrumentos de pressdo
dos investidores sobre os empreendedores, como opgdes de venda (put, obrigacdo de o
empreendedor comprar a participa¢do do investidor no seu negocio; tag along, direito de
vender a terceiro suas participagdes pelas mesmas condigdes dadas ao empreendedor que
queira se desfazer da empresa).

Schapiro (2009, cap. 5) nota as dificuldades de consolidagdo das empresas
portadoras de futuro no mercado brasileiro, em comparacdo com os Estados Unidos, onde
a regulag@o limitou o papel dos bancos, os regimes de governanca corporativa sao mais
coordenados e, a0 mesmo tempo, o mercado de capitais ¢ muito mais denso, disperso e
garante maior liquidez aos papéis. Dai emergir a alternativa de posicionar o BNDES como
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o proprio capitalista de risco (venture capitalist), mimetizando a falta deste agente de
mercado ao mesmo tempo em que estimula seu surgimento ¢ produz paradigmas para sua
atividade. Cooperando com investidores privados, parceiros em fundos de investimento,
o banco langa as bases ndo apenas para atuar como investidor temporario no nivel de cada
empreendimento (com a dinamica de desinvestimento tipica do capital de risco), mas
também preparando o terreno para ter uma atuagdo progressivamente supletiva, e ndo
dominante, no mercado de capital de risco que ajuda a estruturar. Em vez de excecdo ao
mercado, a atuagdo deste ente publico representa uma indugdo a criagdo de mercado, usa
sobretudo instrumentos de direito privado e tem dura¢do de médio prazo, com saida pré-
planejada (desinvestimento).

Os fundos mutuos de investimento, de que participam investidores
privados, s3o um desenvolvimento da experiéncia inicial de capital de risco, na década de
1990, quando o banco estruturou um condominio na forma de fundo contabil, com regras
que exigiam publicidade (mesmo para companhias fechadas), o desembolso paulatino
dos recursos e conferiam ao banco assento no conselho de administracdo das empresas
tomadoras. Registra-se que “[a] baixa liquidez das a¢des das empresas de segunda linha
no mercado acionario brasileiro levou ao estabelecimento de mecanismos alternativos de
liquidez” (PINTO, 1997, p. 172). O problema da saida do banco (portador de debéntures
que poderiam ser convertidas, tornando-o acionista minoritario), diante da falta de um
mercado de capital de risco bem desenvolvido, apresentava como solugdes alternativas
a venda a um terceiro investidor ou a recompra das agdes pelo proprio controlador. O
estatuto social obrigou os controladores das empresas investidas a criarem um fundo para
arecompra das agdes ¢ previu-se uma opgao de venda (puf) contra o acionista controlador.
Este se comprometia a adquirir as ag¢des pelo valor patrimonial em leildo publico. A
experiéncia posterior levou o banco a buscar uma terceira alternativa a venda estratégica
¢ ao resgate acionario. Assim € que procurou fomentar a constituigdo de um mercado para
negociagdo desses valores mobilidrios, um mercado de balcao para negocios emergentes
(ainda incapazes de competir com as alternativas consolidadas que competem pelos
investimentos na bolsa de valores). Ao final, este nicho foi absorvido pela propria bolsa de
valores. De outra parte, para expandir o numero de agentes de capital de risco e capilariza-
lo regionalmente, o banco buscou atrair sécios privados regionais, em uma espécie de
parceria publico-privada na formagao de holdings e, depois, na instituigdo de fundos
mutuos de investimento em empresas emergentes. Como observa Schapiro (2009, p. 233),
esses fundos eram condominios, andlogos as parcerias limitadas do direito americano,
com duragdo pré-determinada, vantagens tributarias, limitagdo da responsabilidade dos
parceiros e possibilidade de captag@o de recursos internacionais e de fundos de pensdo/
previdéncia.
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Dai a dupla atuacdo do BNDES: como investidor (por crédito, participacao
societaria ou mesmo recursos ndo reembolsaveis) e como organizador e indutor da auto-
organiza¢do de um mercado de investimentos ainda carente de recursos. Dito de outra
forma, ndo bastam incentivos fiscais ¢ medidas regulatérias para criar uma estrutura de
incentivos e certeza adequada, um bom “ambiente institucional”; por vezes é preciso
combina-los ao ativismo direto por meio de uma governanga relacional mista, que integre
o estado a uma variedade de agentes privados.

Zanatta (2014) estudou uma politica especifica do BNDES voltada ao
capital de risco; especialmente, a uma modalidade especifica de investimento: o capital
semente, cujo eixo ¢ a participagdo acionaria do estado na fase inicial de empreendimentos
com potencial inovador (estagio anterior ao de empresa “emergente”, startup). Trata-se do
fundo CRIATEC, langado em 2007. O autor caracterizou-o como uma politica publica que
transcende a funcao (neo)liberal do direito — de garantir previsibilidade e calculabilidade
a investidores privados — e implementa uma estrutura de colaboragdo experimentalista:
na estratégia de captagdo do capital, nos arranjos de compartilhamento de informagdes
e capacidades entre estado, empreendedores e gestores de capital de risco, nos canais de
comunicag¢@o, monitoramento e revisao dos procedimentos e divisdo de tarefas.

As empresas nascentes com potencial inovador, geralmente spillovers
(“transbordamentos™) da pesquisa universitaria aplicada e incubadas nesse contexto,
sofrem de uma lacuna no mercado financeiro, no qual a aversdo ao risco gera falta de
recursos no mercado de capitais privado para apoiar esse tipo de empreendimento em sua
fase inicial. A politica publica analisada contornou tal falta estruturando um arranjo com
basicamente trés niveis de organizagdes.

No primeiro nivel, temos os investidores publicos iniciais, que aportaram
cem milhdes de reais no fundo de investimento mutuo: 80% a BNDESPAR (BNDES
Participagdes S.A.) e 20% o Banco do Nordeste. O BNDES, nascido como autarquia
federal, ¢ uma empresa publica, com personalidade juridica de direito privado; entidade
da administragdo indireta, ¢ vinculado ao Ministério do Planejamento, Orgamento e
Gestdo. A BNDESPAR ¢ uma sociedade por a¢des com registro de companhia aberta na
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM); gestora das participagdes (agcdes ou debéntures
conversiveis) detidas pelo banco em empresas privadas, ¢ subsidiaria integral do BNDES;
isto ¢, uma sociedade que tem o Banco como seu Uinico acionista. Ja o Banco do Nordeste
(BNB) ¢ uma sociedade de economia mista, de capital aberto, controlada pela Unido, sua
acionista majoritaria. Tais entidades langaram edital nacional visando a selecdo de um
gestor nacional do fundo Criatec.

No segundo nivel, portanto, o centro ¢ o fundo de investimentos, em torno
do qual orbitam o gestor nacional selecionado, uma administradora financeira (companhia
de investimentos transnacional que adquiriu o Bank of New York, fundado por Alexander
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Hamilton, primeiro Secretario do Tesouro americano, em 1784) registrada na CVM e,
portanto, a propria Comissdo de Valores Mobiliarios, autarquia vinculada ao Ministério
da Fazenda criada em 1976 para regular o mercado de capitais no Brasil.

O terceiro nivel € o dos consultores regionais, agentes privados responsaveis
por identificar empreendimentos emergentes junto a ecossistemas de inovagdo, como
universidades, feiras, associagdes, parques tecnologicos, agéncias de inovagdo,
incubadoras e aceleradoras de empresas. E aqui que a politica ganha capilaridade e
descentralizacdo. A contratagdo dos consultores regionais obedeceu a decisdo autorizada
por assembleia dos quotistas (BNDES e BNB). A fun¢@o desses consultores, contratados
como pessoas juridicas pelo fundo Criatec (também pessoa juridica), foi ndo apenas
prospectar os negocios a serem apoiados — como que especializando “fundos locais” para
cada regido —, mas também fornecer assessoria tecnoldgica, gerencial, contabil, juridica as
empresas investidas. Dai a necessidade de estarem proximos de cada firma a ser acelerada.

Assim, em vez de confiar na alocag@o espontanea de recursos pelo mercado
para atividades criativas, ainda sem memoria social de sua potencialidade segundo os
parametros estabelecidos, interpdem-se um novo nivel organizacional. Trata-se do broker
de uma rede de empreendedores, investidores, ecossistemas de inovagao (universidades,
centros de pesquisa e desenvolvimento), consultores e entidades de apoio em gestdo e
tecnologia. Por outro lado, a divisdo de trabalho entre um gestor nacional e consultores
regionais do fundo, mais proximos dos ambientes de inovagdo dispersos nos diversos
quadrantes do territdrio nacional, permitiu um “efeito-rede”, com a dinamizagdo dos
vinculos entre organizagdes e pessoas cuja atividade inovativa permanecia por vezes
desconectada e, assim, desperdicada em termos de competéncias complementares. Na
conta deste efeito-rede, pode-se indicar inclusive, para além das redes concretizadas, o
importante efeito demonstra¢do sobre potenciais participantes — como universidades e
centros de pesquisa ainda refratarios a colaboracdo empreendedora (FERRAZ, 2013), um
acoplamento entre ciéncia e economia.

O experimentalismo no caso estudado deu-se pela combinagdo da
participag@o acionaria estatal, com a gestdo nacional do fundo por organizagio privada
(que por sua vez seleciona e monitora consultores privados locais), mas tudo formulado
em moldes relacionais, visando a diminuir a incerteza e a assimetria de informagao entre
os agentes. Zanatta (2014, p. 136-137) interpretou o regulamento do fundo Criatec como
uma ferramenta contratual de planejamento relacional: definiu as partes e suas transagdes
(o capital a ser transferido por quotistas, as responsabilidades de prospeccao e aceleragao
de empresas nascentes pelos consultores), um longo periodo de colaboragao (dez anos
de duragdo do fundo), procedimentos e instancias para a deliberagdo (entre todos os
agentes e, em segundo grau, pelos detentores do capital). O regulamento integra estado
e gestor privado, formulando a divisdo de competéncias e as bases procedimentais para
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a defini¢do da politica de investimento. Por outro lado, também os acordos de acionistas
sdo homologos a contratos relacionais, na medida em que estruturam relacionamento de
longo prazo entre os investidores (fundo) e o investido (empresa nascente), definindo
expectativas e dividindo tarefas. Além de definir direitos, obriga¢des e responsabilidades
(como o direito de veto em deliberagdes do conselho de administragao), esses acordos dao
enquadramento a procedimentos para monitorar, obter informagdes e corrigir estratégias.
Trata-se, na verdade, de mais uma ferramenta de contratualizagdo do banco (ao lado de
convénios, contratos de parceria, etc.) que permite descentralizar sua operagdo. O BNDES
foi essencial ndo apenas pelo aporte inicial de recursos ao fundo, com a contrapartida
de sua participagdo acionaria, mas também por sua capacidade técnica acumulada, que
permitiu a identificagdo de centros de pesquisa, regides e redes com potencial inovativo.
Mas, como ente da administragdo publica (ainda que com personalidade juridica propria,
e ndo mero 6rgdo da administracdo direta), é essa contratualizagdo — e as aberturas para
o uso das formas de direito privado em geral — que permite que o banco opere dentro de
uma moldura fina de direito administrativo, uma pelicula de controle capaz de permitir
movimentos de revisdo e adaptagcdo a metas e estratégias. Isso nao significa elidir controles;
pelo contrario. Dessa forma ¢ que se modelam as instancias e procedimentos de cogestao,
inclusive a diligéncia devida (due dilligence), com analise e avaliacdo de ativos e riscos,
instrumentos de transparéncia, dispositivos para limitagao de responsabilidade e definicao
de retornos.

Como se vé, a estrutura colaborativa relacional implementada foi ancorada
por instrumentos juridicos (o regulamento do fundo e o acordo de acionistas, combinado ao
contrato de investimento) que construiram uma moldura institucional para a convergéncia
de organizacdes de perfil juridico tao distinto: uma empresa publica como o BNDES; uma
autarquia como a CVM; a “industria” de capital de risco, na forma dos gestores de fundos
de venture capital; consultores regionais; empreendedores inovadores (estes, por sua vez,
inseridos em redes com universidades, incubadoras, parques tecnologicos). BNDESPAR
e BNB integram a assembleia dos quotistas e, junto com a gestora privada do fundo, o
comité de investimento. Pelo acordo de acionistas, o fundo tem participagdo acionaria
e controle nas empresas investidas, com representantes no conselho de administragao.
Estas sdo, por sua vez, monitoradas pelos consultores regionais. Ja pelo regulamento ha
divisdo de trabalho entre os quotistas, como o BNDES, e o gestor nacional. Entre estado e
gestor privado do fundo, existem trés instancias para informacdo e deliberagdo: o comité
de investimento, voltado para monitorar os investimentos ¢ tomar decisdes sobre gestao
¢ desinvestimento; o comité gerencial, que assessora o primeiro; o comité consultivo
interno, que integra as praticas das consultorias especializadas e da gestao.

E, portanto, um direito misto — publico e privado — que organiza as formas
de colaboragdo em uma governanga multinivel ¢ descentralizada, abrindo espago a
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aprendizagem institucional e a experimentacdo na administragao publica. Como ressalta
Zanatta (2014), o espago para tanto estd no aperfeicoamento das metas, métricas e
mecanismos de controle; no aumento e diversificacdo dos investimentos e inclusido de
novos quotistas (como bancos estaduais e regionais, aceleradoras de startups etc.); em
novos incentivos ¢ obrigagdes para as partes privadas (investimentos em pesquisa ¢
desenvolvimento, captagdo de investidores-anjo); no detalhamento das formas de auditoria,
arbitragem e securitizacdo dos ativos. A descentralizagdo operacional do programa (com
a proximidade e customizacdo da assessoria dos consultores regionais ou locais) deve ser
combinada com a difusdo das melhores praticas e seu estabelecimento como paradigma
(benchmarking) para avaliag@o. Se ha discricionariedade quanto aos meios para se atingir
os objetivos definidos, por outro lado, metas, métricas ¢ avaliagdes sdo centralizadas.

Se considerarmos os dois primeiros niveis do caso do Criatec — os
investidores publicos iniciais € o fundo de investimentos —, a seguir os consultores regionais
e finalmente as empresas investidas, temos uma correspondéncia com a proposta de Unger
(2001, cap. 12) de um “fundo rotativo de capital”. Por meio desse desenho institucional,
o tradicional direito de propriedade seria desintegrado em uma série de poderes distintos,
atribuidos a distintos agentes: no primeiro nivel, um “fundo central de capital” seria
controlado por técnicos do executivo e representantes democraticos; esse fundo criaria
fundos de investimento competitivos (segundo nivel), que recebessem o capital do “fundo
social” central (primeiro nivel) ¢ o oferecessem, com limites condicionais ¢ temporais,
a tomadores primarios de capital (terceiro nivel). Enquanto o fundo central atua na
dupla face da busca de eficiéncia e das opgdes legitimadas de politica publica, os fundos
competitivos, induzidos pela atividade do fundo central, fazem o estado mimetizar o
mercado, instituindo competicdo, transparéncia e independéncia de gestdo. Seria assim
descentralizado o acesso ao capital, evitando concentra¢des e incentivando empresas de
vanguarda, de menor porte e maior potencial inovativo.*

Um experimento realizado pouco tempo depois dessa teorizagdo
(publicada em 1987) ¢ bastante aderente a tal modelo e elucidativo sobre suas formas de
implementagdo. Assim é que em 1994 a Finlandia instituiu, com recursos da privatizagdo
de companhias estatais, um fundo de capital de risco totalmente estatal; era um fundo
de fundos, isto ¢, um investidor em fundos majoritariamente privados. Tal estratégia
de diversificacdo dos investimentos permitia minorar os riscos ¢ confiar nos controles
informacionais de um regime competitivo. Ao mesmo tempo, foram estabelecidos fundos
regionais de capital de risco. Arranjos semelhantes de venture capital liderado pelo estado
eram visiveis nos anos 90 nas principais economias do norte global (OCDE, 1997, p. 25).

4 Para mais analises dessa proposta, ver Rodriguez (1998) e Amato (2016).
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Apenas onde ha abundéncia de capital privado para investimento em diversas fases da
empresa o governo pode cingir-se a uma atuagao indireta, de regulagdo e estimulo sobre
o mercado de capitais. As lacunas de financiamento exigem atuagdo direta, mas esta ndo
se resume a uma intervenc¢ao que suprima o mercado e a gestao profissional em nome do
planejamento ou da concentragao estatizante.

O regime rotativo de capital pretende descrever uma das possiveis formas
alternativas de economia de mercado. O agente que seria incentivado por esse estilo
experimentalista de economia (dadas as condicionalidades no acesso ao capital) podem
ser as empresas de estilo de gestdo mais flexivel, que atenuam o contraste entre atividades
de rotina e de execuc¢ao, solapando os efeitos antidemocraticos da autoridade disciplinar
nos ambientes de trabalho. Esse estilo hoje vanguardista e restrito as empresas mais
inovadoras poderia ser espraiado rumo as pequenas e médias empresas, que hoje sofrem
de instabilidade econdmica, restricdes proibitivas a entrada no mercado e falta de acesso
a capital, capacitacdo e mercados (UNGER, 1999, p. 149-162).

Aideia ¢ que a descentraliza¢do econdmica (ou democratizagdo do mercado
do lado da oferta) contribua para uma diminuicdo estrutural da desigualdade, isto ¢, para
a reprodugdo da economia em condigdes de menor desigualdade social. Diminui o espaco
—isto ¢, a necessidade — para a estratégia redistributiva, que se vale de uma economia que
tem a ampliagdo da desigualdade como motor ou produto do crescimento econdomico,
apenas atingindo o desenvolvimento (como melhora generalizada das condi¢des de
vida) mediante intervengdes corretivas a posteriori (redistribuicdo marginal por politicas
compensatorias).

Ao tentar resolver o dilema que contrapde descentralizagdo econdomica e
eficiéncia, a proposta institucional de Unger — que aponta sobretudo uma dire¢do e um
exemplo a ser moldado conforme circunstancias praticas e aperfeicoamentos tedricos —
evita o contraste entre economia de comando centralizado e economia descentralizada via
mercado.’ A economia centralizada, comandada pelo estado, tende de fato a ser vitima
dos males do dogmatismo e do favoritismo (UNGER, 2010, p. 149). Com a imposigao
de uma politica economica (especialmente a politica industrial) unitaria, “de cima para
baixo”, costuma subordinar a decisdo alocativa dos recursos a dogmas inflexiveis e em
favor de grupos com acesso privilegiado a burocracia estatal. De outro lado, a economia
de mercado ndo s6 depende de sustentac@o institucional (politico-juridica), mas pode
ser desenhada de forma a ampliar a diversidade de agentes econdmicos (mais mercado,
de mais formas, para mais pessoas) (UNGER, 2010, p. 99) e de modo a facilitar a

> Ha quem, desatento e preso no horizonte daquela caricatura dicotomica, tenha considerado essa proposta

como “socialista revolucionaria” e assentada na “decretacdo” da “absoluta igualdade de rendimentos”
(POSNER, 1990, p. 385).
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autocorrecdo da tomada de decisdes econdmicas por uma forma descentralizada de
parceria entre organizagdes publicas ¢ privadas, entre o estado que apoia o mercado ¢
0 monitora, as empresas que levam informagdes ¢ demandas de apoio institucional ao
estado e organizagdes intermedidrias de coordenagdo experimental.

Nessa proposta, um passo mais avangado seria adensar o nivel dos
intermediarios entre empreendedores e investidores, ou seja, expandir a pluralidade
dessas organizagoes mediadoras, fomentando um regime de concorréncia entre
elas. Sdo abrangidas aqui ndo so instituicdes de fomento, mas também entidades de
aconselhamento gerencial e redes de transferéncia e adaptacdo de tecnologias (caso do
SIBRATEC, Sistema Brasileiro de Tecnologia, operado pela FINEP, Financiadora de
Estudos e Projetos).® Além de bancos publicos, ha agéncias de inovagdo, universidades,
empresas de pesquisa, entidades paraestatais de capacitagdo e apoio técnico e tecnologico
a atividade produtiva — uma multiplicidade de SEBRAEs (Servico Brasileiro de Apoio
as Micro e Pequenas Empresas, de carater paraestatal), EMBRAPAs (Empresa Brasileira
de Pesquisa Agropecuaria, empresa publica) e o6rgdos de fomento nos diversos niveis
(nacional, regional, estadual, local) teriam que ofertar seus servigos (mimetizando a
concorréncia do setor privado). E os entes estatais centralizados, como o BNDES ou
agéncias de fomento industrial (caso da ABDI, Agéncia Brasileira de Desenvolvimento
Industrial, ou da EMBRAPII, Empresa Brasileira de Pesquisa e Inovacao Industrial),
seriam os orquestradores desses diversos canais de recursos materiais e imateriais para a
qualificag@o produtiva.

Parcerias publico-privado-comunitarias

Se a participacdo societaria do estado em empreendimentos de economia
mista marca importante decomposi¢do material do direito de propriedade, traduzido na
forma da participagdo acionaria e nos procedimentos da governanga corporativa, a funcao
de investidor inicial em negbcios emergentes consagra importante desdobramento na
dimensdo temporal — o estado participa da fase de aceleracdo inicial do empreendimento, e
sua participacao acionaria pode ser reduzida ou retirada conforme avanga a maturidade da
empresa para persistir e crescer no ambiente concorrencial. Mas ha uma terceira dimensao
—social — de desagregagdo da propriedade. Tal forma juridica envolve ndo apenas direitos
patrimoniais e politicos sob organiza¢do societdria, ¢ ndo apenas uma perspectiva
temporaria ou condicional de participagdo (prazos para investimento ¢ desinvestimento,
com liberagd@o paulatina dos recursos), mas, ainda, congrega uma pluralidade de tipos de
agentes produtivos como coproprietarios. Esse esquema juridico-organizacional pode ser

¢ Sobre esse sistema, ver Jorge; Resende; Unger (2008) e Portal Inovagao - MCTI (2018).
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lido como um exemplo tangivel do conceito de “propriedade desagregada” sugerido por
Unger.

Que os elementos que compdem o direito de propriedade
unificado podem ser desmontados e investidos em diferentes
tipos de titulares, com pretensdes concorrentes sobre os
mesmos recursos, ¢ uma concepgdo comum na histéria do
direito. De uma perspectiva historico-comparada, o direito
de propriedade unificado representa a excegdo em vez da
regra. A desagregacdo da propriedade frequentemente
serviu para organizar uma forma hierarquica de divisdo
social do trabalho, como fez no feudalismo europeu. Ela
adquire agora novo significado quando seu propoésito ¢é
melhorar nossas chances de cooperar, permitindo-nos
melhor combinar descentralizagdo do acesso e iniciativa
com economias de escala. Mais podem participar se cada
um tiver uma pretensdo sobre o mesmo conjunto de recursos
que seja temporaria, condicional ou de outro modo limitada.

O direito de propriedade unificado pode continuar a
prevalecer em algumas areas da atividade econdmica,
permitindo a determinado empreendedor prosseguir a seu
proprio risco e segundo suas proprias convicgdes. Em outras

areas, porém, inclusive aquelas centrais a economia que
emerge na esteira do declinio da produgdo em massa, pode
ser crucial prover pretensdes paralelas e distintas sobre os

mesmos recursos. O beneficio direto ¢ alargar o estoque
de nossas formas de cooperagdo. A vantagem indireta ¢
ajudar a criar as condigdes para uma economia de mercado
que ndo seja mais presa a uma versao Unica de si mesma.
O experimentalismo tem a ganhar tanto direta quanto
indiretamente. (UNGER, 2017, p. 88).

Exemplificam tal arranjo de cooperagdo os empreendimentos estruturados
na forma do que tem sido denominado de parceria publico-privada comunitaria (ou
“publico-privado-comunitaria”). Eles associam o estado (em diversos niveis ¢ 6rgios,
como agéncias de desenvolvimento local e bancos de fomento), investidores privados
(locais, nacionais ou estrangeiros), gestores privados de fundos e trabalhadores
organizados em cooperativas ancoradas nas comunidades locais. Os recursos e capacidades
publicos estruturam a empresa inicialmente e contratam gestores de investimentos, que
passam a captar recursos privados. Um mercado financeiro proprio emerge — finangas e
investimentos “de impacto” —, voltado a capitalizar empreendimentos com diferenciada
fun¢do social (inclusdo produtiva) e por vezes ambiental (quando o novo empreendimento
substitui atividades predatdrias nas quais se baseava a renda de determinada comunidade).

Deve-se considerar que tais parcerias publico-privado-comunitarias
carecem de um marco regulatorio proprio, apresentando-se como um tipo diferente dos
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dois regimes juridicos desenvolvidos no Brasil a partir da década de 1990. De um lado,
temos as parcerias publico-privadas (PPPs), reguladas pela Lei n. 11.079/2004, além
da normatividade estadual. Trata-se de contrato administrativo de concessdo. De outro
lado, ha a figura juridica das organizagdes sociais (OSs) e congéneres (por exemplo, na
Lei n. 9.637/1998, além de leis e decretos estaduais). Ha também a Lei n. 9.790/1999,
que institui a figura das Organizagdes da Sociedade Civil de Interesse Publico (OSCIP).
Termos de parceria e contratos de gestdo entre o poder publico e organizagdes sociais
— isto ¢, entidades sem fins lucrativos (associagdes, fundagdes, cooperativas) — podem
instituir selecdo competitiva, financiamento publico, acompanhamento por metas e
responsabilizacdo dos dirigentes pelos recursos recebidos e servigos prestados.

Falta um marco legal para estruturar e difundir as operagdes de PPPCs —
parcerias publico-privado-comunitarias. Em termos administrativos, elas se encontram na
conjunc¢ao entre os conceitos de negocios sociais e de investimentos de impacto, podendo
ainda funcionar junto ao estado mediante contratos de impacto social (social bonds).
A chave desses contratos esta na transferéncia de risco do operador para o investidor
(SITAWTI, 2018). A partir de um problema coletivo a ser atendido por politicas publicas,
o estado pode abrir concorréncia a organiza¢des (ndo governamentais, empresariais
inclusive) que oferegcam solugdes alternativas. Uma vez selecionada, a organizagdo
desenvolve seu projeto com o aporte de investidores externos. Uma avaliagdo independente
pode mensurar o adimplemento das obriga¢des de resultado e o cumprimento das metas
propostas. O estado pagara na medida da eficacia da solugdo implementada (isto ¢, do
“impacto social”).

A defini¢ao de negbcios sociais, por sua vez, os indica ndo como organizagoes
sem fins lucrativos, mas como empresas que devem ser financeiramente sustentaveis,
com autofinanciamento por seus proprios retornos aos investimentos aportados. Nao
constituem um “terceiro setor”, mas um setor dito “2.5” — seu escopo ¢ resolver algum
problema social (arena das politicas publicas ou das iniciativas da “sociedade civil”’), mas
se trata de organizagdes estruturadas como empresas lucrativas, que devem gerar lucro,
retorno financeiro, atuando no mercado (YUNUS, 2010). Sdo diferentes de cooperativas,
em que ndo ha distribuigdo de lucros, mas sim repartigdo das sobras, por critérios decididos
em assembleias nas quais o voto é computado por socio-trabalhador, e ndo segundo o
capital investido. J& os investimentos de impacto (social ou socioambiental) sdo analogos
ao conceito de negocio social. Trata-se de um nicho emergente do mercado financeiro
que congrega fundos de investimento fechados, fundos abertos, aceleradoras de negocios
emergentes (startups), bancos de desenvolvimento, fundagdes etc.

O estudo de caso que aqui ¢ apresentado diz respeito a atuagdo de uma
gestora de fundos de investimentos privados (private equity, capitalizacdo de empresas
ndo listadas em bolsa de valores) em empreendimentos na regido amazodnica. A fungéo
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conhecida de tais fundos ¢ realizar uma espécie de “alcangamento” no nivel da firma (por
analogia ao desenvolvimento nacional e regional); isto ¢, trata-se de empresas que (ainda)
ndo participam do mercado de capitais e, portanto, precisam captar investimento produtivo
por acordos privados. Realca-se a dimensao temporal da desagregacdo proprietaria: a
empresa de participagdes privadas programa seu desinvestimento apos certo periodo, ao
longo do qual se espera que a organiza¢ao empresarial na qual se investiu tenha alcangado
maturidade para sobreviver no mercado com rentabilidade financeira. A gestora do fundo
trata de prospectar e avaliar novos projetos de investimento, do suporte as empresas ja
investidas que fazem parte de seu portfolio e do controle ¢ monitoramento continuado
dos impactos sociais e ambientais dos negocios investidos (com a producdo de relatorios
periddicos dirigidos aos investidores do fundo).

A estruturagdo societaria da companhia €, portanto, programadamente
dindmica. Os diversos socios (publicos, privados e comunitarios, isto €, bancos e agéncias
estatais, investidores e cooperativa) participam do conselho gestor ¢ da distribuicdo de
dividendos, tendo voz na estratégia e no planejamento empresarial.

Embora herdeira, no contexto de que estamos tratando (particularmente no
caso do estado do Acre), do cooperativismo ¢ da acdo dos movimentos sociais na luta
por terra (OLIVEIRA, 2010), a parceria publico-privado-comunitaria integra e articula
a forma societdria da cooperativa junto a outras pessoas de direito publico e privado
(como autarquias publicas, de um lado, e fundos de investimento constituidos sob a forma
de condominio fechado, de outro). Ja a cooperativa de maior porte pode colaborar na
informacao e na qualificacdo produtiva dos produtores, com assisténcia técnica, juridica
e administrativa, na facilitagdo do acesso a crédito e na abertura de canais de venda,
reduzindo a perda de rendimento dos produtores pela dependéncia de “atravessadores”.
Mas a complexificagdo da estrutura proprietaria — abrangendo a participagao de diversos
perfis de pessoas juridicas — permite robustecer tanto a gestdo quanto a produg¢ao, atraindo
capitais empregados no desenvolvimento de tecnologias e no acesso a mercados que
dificilmente seriam atingidos na escala artesanal de uma pequena cooperativa local. Do
lado da organizagdo produtiva, ainda, ha verticalizagdo (e.g. fabrica de ra¢do propria da
companhia, da qual se extrai insumo essencial para a alimentagdo dos animais) combinada
com desverticalizagdo da cadeia de fornecedores (e.g. piscicultores que produzem dentro
do “sistema doméstico”) ¢ distribuidores (e.g. grandes redes varejistas).

No caso analisado (CAVALCANTE, 2017, cap. 4, INVESTIMENTOS,
2018), o BNDES foi o investidor-ancora no ambito do primeiro Fundo de Investimentos
em Participacdes em Empresas Sustentaveis na Amazonia, langado em 2012. O banco
publico aportou o volume de cem milhdes de reais, € houve investimento também por parte
de bancos estaduais e agéncias de fomento, como o Banco do Estado do Para (Banpara)
¢ a Agéncia de Negocios do Acre (ANAC). Foi selecionada uma gestora, encarregada de
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captar investimentos privados. Os negdcios capitalizados abrangem trés agroindustrias de
proteinas de baixa emissdo de carbono no Acre e uma biorrefinaria no estado do Tocantins.

Tal modelo deu origem, por exemplo, a um empreendimento na cadeia
produtiva da suinocultura e a outro na cadeia da piscicultura. A questdo ¢ que o ganho
de escala e o acesso a praticas, tecnologia ¢ formas organizacionais de vanguarda
permaneceriam comprometidos caso essas atividades produtivas, tipicas das respectivas
regides, apenas contassem com 0s recursos € a infraestrutura de uma estrutura juridica
como a sociedade cooperativa. Porisso é que, no caso da suinocultura, a agéncia de fomento
estadual do Acre fez o aporte dos recursos iniciais para a constituigdo da companbhia,
dotando a agropecuaria familiar de técnicas e métodos empresariais; a premissa foi de que
a cooperativa de suinocultores passasse a ser socia do empreendimento, ao lado de socios/
investidores privados.

Ja no caso da piscicultura, ha a industrializacdo de trés espécies nativas
da Amazodnia (Pirarucu, Tambaqui ¢ Pintado), com capacidade produtiva de até dez
milhdes de unidades por ano. A empresa produz alevinos e os fornece aos piscicultores
locais, junto com assisténcia técnica e a ragdo animal (produzida pela propria companhia)
necessarias ao processo de engorda. A fase de engorda tem duragdo média de um ano e
¢ o elo em que atuam os piscicultores locais, na forma de producdo doméstica. Entdo os
peixes sao revendidos a empresa, que se encarrega do processamento da carne e da sua
comercializa¢do nos mercados locais ¢ em diversas redes de varejo e servigos alimentares
pelo Brasil afora.

A estruturagdo de uma agroindustria de médio porte permite ultrapassar
os limites de eficiéncia e competitividade da agricultura familiar ou da pequena empresa
industrial. O impacto social produzido vai além da geracdo de emprego e renda na forma
de salario ou pagamento por servigo. Além da remuneracdo assalariada, os trabalhadores
elevam seus rendimentos por meio da participa¢ao acionaria da cooperativa na sociedade
anonima. Assim, é possivel que tenham um retorno das etapas de maior agregagdo de
valor no processo produtivo (e.g. processamento ¢ comercializagdo da proteina animal)
— para além das fases de criagdo dos animais (e.g. engorda do peixe) para as quais sdo
contratados. H4, ainda, o impacto ambiental: a producdo intensiva em tecnologia permite
ocupar area reduzida em comparagdo com as atividades atrativas na regido, como a
exploracdo da madeira, o extrativismo tradicional ou a pecuaria extensiva. Gera-se maior
valor com a floresta em pé e reforga-se junto aos socios-fornecedores a obrigacdo de
nao desmatar. Para nao dependerem exclusivamente dos rendimentos do negocio e de
suas oscilagdes sazonais (ambientais-naturais e econdmicas), os fornecedores podem
ser também pequenos produtores de outros bens e servigos integrados ao respectivo
bioma; sdo, nesse sentido, qualificados para implantarem em suas propriedades sistemas
agroflorestais. E uma articulacdo do governo estadual permite a comercializagdo de
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servicos ambientais, com créditos de carbono geridos por bancos como o KfW, banco
alemao de desenvolvimento (as redugdes certificadas de emissdes funcionam como
derivativos negociaveis por contrato de hedge).

Em termos ambientais, conta ndo sé a sofistica¢do produtiva permitida pela
agroindustria de baixa emissdo de carbono, como contraponto as alternativas econdmicas
da regido, baseadas em desmatamento e predacdo, mas também a integra¢do da cadeia
produtiva agroindustrial na forma de um ciclo fechado em termos ambientais (o residuo
gerado em um elo é reintegrado em outro), assim como a qualificagdo tecnologica e
organizacional que permite a utilizagdo intensiva dos recursos naturais das pequenas
propriedades em sistemas agroflorestais. A biodiversidade da regido torna-se ativo
valorizado, com retorno as comunidades locais, ¢ ¢ base para a exploragdo ¢ criagdo de
novas vantagens comparativas, que remanesceriam inaproveitadas.

Por fim, a ascensdo da produgdo a um patamar superior de escala,
organizagdo ¢ tecnologia — por comparagdo com a produtividade do que seria uma
pequena cooperativa local ou, ainda, o trabalho individual e esparso de cada produtor
familiar disperso no meio rural — gera efeitos colaterais positivos na estruturagdo de
cadeias produtivas complementares (levando ao desenvolvimento de fornecedores) e, a
jusante da cadeia, no sentido da distribuicdo, da acesso a mercados nacionais € mesmo
internacionais.

Como se nota, trata-se de arranjo societario multinivel que articula e
estrutura uma “policultura” proprietaria. Em vez de o estado prover alguma compensacao
“social” a uma forma de producdo rudimentar, incapaz de se sustentar por razdes de
escala, ¢ possivel orquestrar um mutirdo de recursos que podem manter e qualificar a
pequena propriedade produtiva dentro de um esquema mais abrangente de organizagao e
profissionalizacdo. Se uma fase do processo produtivo ocorre nas unidades domésticas,
a qualificacdo tecnologica e a assessoria técnica sdo servigos oferecidos aos proprios
fornecedores com codetermina¢do com seu cliente (a companhia da qual participam
acionariamente, com direitos politicos e patrimoniais).

Do ponto de vista da governanga, hd uma minoragdo do contraste entre
acionistas ¢ partes interessadas (stakeholders versus shareholders), uma vez que
consideravel parcela dos interessados, daqueles envolvidos nas externalidades (positivas e
negativas) geradas pelo empreendimento, esta internalizada nos ambitos de gestdo — além
de investidores externos, esta representado o estado, potencialmente em diversos niveis
de governo, assim como a comunidade local e os trabalhadores, na forma de empresarios
da regido e¢ da cooperativa socia do empreendimento. Para estes, a qualificacdo ja
esta associada aos incentivos da garantia de renda advinda de uma posi¢do produtiva.
Continua a haver, ¢ certo, a parcela dos produtores nao selecionados, da vizinhanga que
ndo participa da empresa. Mas ja se reduz o raio daqueles que terdo que ser atendidos
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por outras estratégicas de inclusdo produtiva ou mesmo por politicas compensatdrias de
combate a miséria.

Conclusao

Em contraste com a interveng¢do baseada em uma programacao finalistica
(seja para promover a substituicdo de importagdes, seja para promover campedes
nacionais), mas também com uma programagdo meramente formal-legal (fundada na
expectativa de generalizar a confianga dos investidores privados, garantindo seguranga
dos direitos contratuais, crediticios ou acionarios), apresentaram-se experimentos
assentados em uma programacdo relacional (WILLKE, 1986), procedimental, voltada
para a institucionalizac¢ao de arranjos de colaboragdo multinivel em uma economia mista.

A direcdo apontada ¢ a da consolidag@o de uma politica industrial que amplie
horizontalmente o acesso a recursos, a fim de fomentar a competi¢do, sem pré-selecionar
por planejamento os setores favorecidos — o que importa ¢ incrementar a variagdo; a
selecdo ha de ser realizada por mecanismos de mercado, na contingéncia da competigdo.
O caminho ¢ institucionalizar procedimentos e ferramentas para ligar os empreendedores
as oportunidades de qualificagdo produtiva (conhecimentos, praticas, tecnologias, acesso
a mercados, vantagens locacionais, capital e crédito). Nao se apresenta o molde correto,
de um mecanismo consolidado, mas de uma dindmica de aprendizagem institucional em
termos de formas de parceria, comunicagdo e organizagao.

Do ponto de vista dos direitos de propriedade, confirmou-se a correlagdo
entre sua “desagregacdo” — na forma de ativos titularizados em comum por meio de
pretensdes sobrepostas de agentes de diferente perfil (entes estatais, investidores privados,
trabalhadores organizados em cooperativas) — ¢ a ampliagao do acesso aos recursos que
dao contetdo ao valor da liberdade de iniciativa. Afinal, se uma economia de mercado
¢ uma variedade de arranjos de descentralizagdo da oferta e da procura, a ampliagao do
acesso aos recursos da produgdo (financeiros, técnicos, tecnolégicos e mercadologicos)
¢ uma fungdo positiva do direito a complementar o bloqueio das concentragdes de poder
econdmico pela via negativa da defesa da concorréncia.

Sao Paulo, 19 de abril de 2018.
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