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Apresentacdo

Direito, Economia e Desenvolvimento Sustentavel 11

Neste dia 26 de junho de 2026 j& temos a certeza do avango da Selecdo Brasileira para a
“segunda fase na Copa do Mundo”. A partir de segunda-feira novos desafios para a Selecéo
Brasileira que, de imediato, enfrentar-a o selecionado japonés. Neste mesmo desiderato de
“enfrentar os desafios” o GT 68 - Direito Economia e Desenvolvimento Econdmico
Sustentédvel (DEDES) avanca. Por 6bvio nossos esforcos se ddo no sentido de estudar o
Direito e propor andlises, interpretacdes e prognésticos capazes de melhorar as relactes
juridico-econdmico-sociais do Pais. Observamos que temas como inteligéncia artificial (1A)
passam a serem internalisados nas discussdes e 0s mais variados temas relativos a
infraestrutura de modais exportadores, endividamento de consumidores e nossa Ordem
Econdmica Constitucional ainda sdo motivo de preocupacbes do seleto grupo de
pesqguisadores que apresentam suas obras.

Destacam-se, pois 0s seguintes trabalhos: INTELIGENCIA ARTIFICIAL, MUDANCAS
CLIMATICAS E JUSTICA AMBIENTAL: CONSIDERACOES SOBRE A INSTALACAO
DO MEGA DATA CENTER DO TIKTOK EM CAUCAIA-CE; escrito por Joyciane
Ferreira Cavalcante Marques, destacando que, para além dos inimeros beneficios sociais e
econdmicos, 0s avancgos tecnoldgicos também produzem efeitos negativos frequentemente
invisibilizados como o uso intensivo de &gua e grandes infraestruturas computacionais,
necessarios para a instalagdo de data centers como esté sendo construido em Caucaia-CE;
DIREITO E POLITICAS PUBLICAS PARA O SETOR PUBLICO NAO-ESTATAL:



EMPRESAS TRANSNACIONAIS E RELACOES LABORAIS: GOVERNANCA, DADOS
E RESPONSABILIDADE SOCIOAMBIENTAL; escrito por Roberta Cristiane Rocha; O
artigo examina os impactos da economia digital sobre as relacfes laborais, com enfoque na
atuacdo das empresas transnacionais na sociedade da informacdo. ECONOMIA CIRCULAR
E JUSTICA DISTRIBUTIVA: IMPACTOS DOS MODELOS DE SUPRIMENTO
SUSTENTAVEL NAS CADEIAS DE CONSUMO; escrito por Ana Cristina Duarte Pereira
Murai, Flavia Thaise Santos Maranh& e Danielle Flora Costa Borralho; abordando a
economia circular e ajustica distributiva sob o viés das cadeias de consumo e defendendo a
urgente necessidade de promover-se a justica distributiva, garantindo-se que os modelos de
suprimento operem dentro dos limites do Planeta e atendam, de forma igualitéria, as
necessidades humanas. APLICACAO DA LEI DE RECIPROCIDADE ECONOMICA EM
FACE DO MECANISMO DE AJUSTE DE CARBONO NA FRONTEIRA DA UNIAO
EUROPEIA (CBAM); escrito por Monalisa Rocha Alencar e investigando se a aplicacéo da
Lel de Reciprocidade Econémica (Lei 15.122/2025) é viavel em face do CBAM? A
TRANSICAO ENERGETICA NA UNIAO EUROPEIA: O PAPEL DAS RENEWABLE
ENERGY DIRECTIVE (RED) NO CENARIO DE INTEGRACAO E
SUSTENTABILIDADE ENERGETICA; escrito por Débora Hellen Bastos Da Costa,
William Paiva Marques Junior e Felipe Nogueira Ribeiro analisando o papel das Diretivas de
Energia Renovavel da Unido Europeia (Renewable Energy Directives — RED |, RED Il e
RED I11) no processo de transicdo energética do Bloco Europeu; ENTRE O RISCO
PUBLICO E O LUCRO EMPRESARIAL PRIVADO: UMA DISSOCIACAO
ESTRUTURAL DA ORDEM ECONOMICA; escrito por Yago De Santana Silva e Viviane
Coélho de Séllos Knoerr; tratando da dissociacdo entre risco e recompensa no capitalismo
contemporaneo, marcada pela socializagdo dos riscos econdmicos e pela apropriacdo privada
dos lucros. DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL MUNICIPAL E SOCIEDADE
DIGITAL: AED E ASSIMETRIA INFORMACIONAL EM SANTA CATARINA; escrito
por Ubiragjara Martins Flores, Priscilla Montalvao Outerelo e Munique Soares Felix;
abordando a tematica do desenvolvimento sustentdvel em municipios em meio da sociedade
digital, altamente tecnoldgica e, em muitos casos, fora do alcance de diversas cidades em



Capelari Junior e Eduardo Augusto Salomédo Cambi; destacando que a inteligéncia artificial
consolidou-se como tecnologia de uso geral capaz de remodelar estruturas econémicas,
sociais e ingtitucionais, assumindo centralidade nos processos decisorios publicos e privados,
porém, em contexto marcado pela auséncia ou insuficiéncia de marcos regulatorios
especificos, mormente na América Latina. CREDITO DIGITAL E VULNERABILIDADE:
OS DESAFIOS NA PROTECAO DO CONSUMIDOR NA ECONOMIA DE

PLATAFORMAS; escrito por Nadya Regina Gusella Tonial, Leticia Spagnollo e Liton
Lanes Pilau Sobrinho; analisando os impactos da sociedade da informagdo e da economia de
plataformas sobre as relacbes de crédito digital, com foco na emergéncia da vulnerabilidade
digital e nos desafios a protegdo do consumidor. ENTRE O INCENTIVO E O ABUSO NA
MICRO E MINIGERACAO DISTRIBUIDA: O PAPEL DO CONTROLE EXTERNO NA
CORRECAO DE DISTORCOES DO SISTEMA DE COMPENSACAO DE ENERGIA
ELETRICA (SCEE); escrito por Rodrigo Abrantes Soares; ensinando sobre a politica de
subsidios a micro e minigeracdo distribuida (MMGD) no Brasil, com foco no papel do
Tribunal de Contas da Unido (TCU) na correcéo de distorcdes associadas ao Sistema de
Compensacdo de Energia Elétrica ("SCEE" ou net metering). AS CRISES GLOBAIS E A
RECONSTRUCAO DO DIREITO COSMOPOLITA: CONSTITUCIONALISMO GLOBAL
E A ABORDAGEM DAS CAPACIDADES; escrito por Felipe Nogueira Ribeiro;Débora
Hellen Bastos Da Costa e Raquel Cavalcanti Ramos Machado; tratando da trajetéria do
cosmopolitismo juridico e sua configuracdo contemporanea como Constitucionalismo
Global, investigando como a dignidade humana pode ser protegida de forma efetiva frente as
crises transfronteiricas e a persisténcia da soberania selvagem. ESG NO CONTEXTO
BRASIL-EUA: DIALETICA REGULATORIA, VOLATILIDADE POLITICA E OS
DESAFIOS DA RESILIENCIA EXPORTADORA; escrito por Maira Mayrink de Castro
Garcia Dias e Patricia Afonso Pedras; questionando a evolucdo e a instrumentalizacdo dos
critérios Environmental, Social and Governance (ESG) sob a perspectiva comparada entre
Brasil e Estados Unidos e concluindo que a "Resiliéncia Estrutural”, consolidada pela
governanca robusta e transparéncia auditavel, constitui a vantagem competitiva decisiva para
gue empresas exportadoras enfrentem o protecionismo e a volatilidade do mercado global no
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ENTRE O RISCO PU~BLICO E O LUCRO EMPRESARIAL PRIVADO: UMA
DISSOCIACAO ESTRUTURAL DA ORDEM ECONOMICA

BETWEEN PUBLIC RISK AND PRIVATE CORPORATE PROFIT: A
STRUCTURAL DISSOCIATION OF THE ECONOMIC ORDER

Yago De Santana Silva 1
Viviane Coélho de Séllos Knoerr

Resumo

O presente artigo analisa a dissociagdo entre risco e recompensa no capitalismo

contemporaneo, marcada pela socializagéo dos riscos econdmicos e pela apropriacdo privada
dos lucros. A pesqguisa toma como eixo tedrico a obra O Estado Empreendedor, de Mariana
Mazzucato, a partir da qual se reconstréi criticamente o papel do Estado como agente
empreendedor, responsavel pela inducdo da inovacdo, criacdo de mercados e assuncéo de
riscos estruturais. O problema de pesguisa consiste em examinar a crise de legitimidade
decorrente da auséncia de mecanismos institucionais capazes de assegurar participagao
proporcional do Estado nos beneficios oriundos de investimentos publicos estratégicos. Por
meio de abordagem qualitativa, bibliogréfica e dedutiva, articulam-se contribuicdes da
Economia Politica e da Teoria Juridica para demonstrar que grande parte das inovacgoes
tecnol dgicas depende de financiamento publico em contextos de elevada incerteza e longos
horizontes de maturacdo. Evidencia-se, assim, uma assimetria estrutural em que o0 setor
publico absorve o0s maiores riscos, enquanto 0s retornos econdémicos permanecem

concentrados em agentes privados. Como contribui¢éo, o0 estudo sustenta a necessidade de
mecani smos institucionais de captura de valor publico, como participacdo estatal nos ganhos
e clausulas de retorno vinculadas ao sucesso comercial, de modo a reconectar o investimento
coletivo aos beneficios econdmicos gerados. Conclui-se que a superacéo dessa dissociacdo
exige ndo a retracdo do Estado, mas sua reconfiguracdo, assegurando que a inovagéo
financiada coletivamente produza retornos socialmente compartilhados e contribua para um
modelo de desenvolvimento mais equilibrado e legitimo.
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technological innovations rely on public funding under conditions of high uncertainty, where
the State operates as a lender of last resort. A structural asymmetry is identified: the public
sector bears the highest risks while returns are largely captured by private actors. The study
highlights the need for institutional mechanisms of public value capture—such as state
participation in profits and return clauses linked to commercial success—to rebalance public
investment and private reward. It concludes that overcoming this dissociation requires
reconfiguring state action to ensure socially shared returns.

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Entrepreneurial state, Contemporary capitalism,
Rebalancing mechanisms, Dissociation between risk and reward, Propositiona analysis
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01. INTRODUCAO

O debate contemporaneo sobre o papel do Estado na economia revela uma tensdo central
do capitalismo atual: enquanto a narrativa liberal cldssica atribui a0 mercado a fungdo
primordial de promover inova¢ao e desenvolvimento, evidéncias historicas e empiricas
demonstram a atuacdo decisiva do poder publico na criagdo, financiamento e sustentacao dos
processos econdmicos estratégicos. Essa tensdo ultrapassa o plano tedrico e projeta-se sobre a
propria legitimidade da ordem econdmica contemporanea.

Nas ultimas décadas, consolidou-se a ideia de que a iniciativa privada constitui o
principal motor do progresso tecnoldgico, cabendo ao Estado atuagdo subsidiaria, limitada a
corre¢do de falhas de mercado. Contudo, a dindmica concreta do capitalismo contemporaneo,
especialmente em setores intensivos em tecnologia e inovagao, revela cenario distinto. Grandes
avancos tecnologicos e a formagdo de mercados estratégicos dependem, frequentemente, de
investimentos publicos de longo prazo, absor¢ao estatal de riscos e coordenagao institucional.

Nesse contexto, as contribuicdes de Mariana Mazzucato tornam-se centrais ao
demonstrar que o Estado ndo atua apenas como corretor de falhas de mercado, mas como agente
empreendedor, responsavel por financiar inovagao, assumir riscos elevados e criar as condi¢des
necessarias ao desenvolvimento econdmico (MAZZUCATO, 2014). O Estado, portanto, nao
apenas regula mercados, mas participa ativamente de sua constituigao.

A partir dessa perspectiva, evidencia-se uma dindmica estrutural do capitalismo
contemporaneo: a dissociagdo entre risco € recompensa. Enquanto o Estado absorve os custos
e riscos associados a inovagao, a infraestrutura ¢ a estabilizagdo econdmica, os beneficios
produzidos por esses investimentos tendem a ser apropriados predominantemente pelo setor
privado. Consolida-se, assim, a logica da socializagdo dos riscos e privatizagao dos lucros.

Essa dindmica manifesta-se de forma recorrente em crises economicas recentes, como
a crise financeira de 2008 e os episddios envolvendo o Silicon Valley Bank e o Credit Suisse,
nos quais o Estado assumiu papel central na contencao de riscos sist€émicos. Em momentos de
expansdo, os ganhos permanecem privatizados; em periodos de crise, os prejuizos sdo
transferidos a coletividade por meio da intervengdo publica.

Dessa forma, a dissociacdo entre risco publico e recompensa privada ndo representa
apenas problema econdmico, mas questao juridica e institucional relacionada a legitimidade da
ordem econOmica, a justica distributiva e ao proprio papel do Estado no desenvolvimento. No
caso brasileiro, a Constitui¢do Federal de 1988 atribui ao Estado fungdes de planejamento,
inducdo econdmica e promog¢ao da ciéncia e tecnologia, afastando a logica do Estado minimo

e consolidando um modelo de atuacao estatal estruturalmente relevante.



Nesse cenario, o presente artigo busca analisar criticamente a dissociagdo entre
socializacdo dos riscos e apropriagdo privada dos retornos no capitalismo contemporaneo,
examinando seus impactos sobre a legitimidade da ordem econdmica e a justica distributiva.
Parte-se da hipotese de que essa assimetria constitui elemento estrutural do modelo econémico
atual, exigindo mecanismos institucionais capazes de reconectar investimento publico e retorno
coletivo.

A pesquisa adota abordagem qualitativa, de natureza bibliografica e método dedutivo,
articulando principalmente as contribuigdes de Mariana Mazzucato com autores da economia
politica e da teoria juridica. O trabalho divide-se em trés capitulos: o primeiro examina o Estado
como agente de risco econdmico; o segundo analisa a apropriacdao privada dos beneficios
decorrentes de investimentos publicos; e o terceiro propde mecanismos institucionais de
reequilibrio entre risco publico e recompensa privada.

A relevancia do tema reside na necessidade de repensar as bases da organizagdo
econdmica contemporanea diante da crescente concentracio de riqueza, das limitagdes fiscais
do Estado e da dependéncia estrutural da inovacao em relagdo ao investimento publico.
Compreender a dissociagdo entre risco e recompensa €, portanto, fundamental para a constru¢ao

de um modelo de desenvolvimento mais equilibrado, eficiente e socialmente legitimo.

02. O ESTADO COMO AGENTE DE RISCO NO CAPITALISMO
CONTEMPORANEO

A compreensdo do papel do Estado no capitalismo contemporaneo exige a superacao
das categorias analiticas tradicionais que o concebem como agente meramente subsidiario,
periférico ou externo a dindmica econdmica. Tal enquadramento, amplamente difundido em
parte da literatura juridica e econdmica de matriz liberal, revela-se insuficiente para explicar a
complexidade das formas contemporaneas de organizagdo da produgdo, da inovagdo e da
acumulagdo de capital.

A evolucdo historica do capitalismo demonstra, em sentido oposto, a crescente
centralidade do Poder Publico na estruturacao, no financiamento e na sustentagdo dos processos
de desenvolvimento econdmico, especialmente no que se refere a produg¢do de inovacao, a
cria¢do de mercados ¢, sobretudo, a absorcao de riscos econdmicos de natureza estrutural. Nao
se trata apenas de um aumento quantitativo da interven¢ao estatal, mas de uma transformacao
qualitativa na propria logica de funcionamento do sistema econdmico.

Essa transformagao pode ser compreendida a partir da transi¢ao progressiva identificada

por Winkler, segundo a qual o Estado deixa de exercer funcao meramente arbitral, passa a atuar
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como agente de estimulo ao desenvolvimento e alcanga, posteriormente, posi¢do diretiva na
organizac¢do da economia (WINKLER, 1976).

O fenomeno representa, portanto, ndo apenas alteracdo funcional, mas verdadeira
mutacao estrutural, na medida em que o Estado abandona uma posicao periférica para assumir
papel constitutivo no funcionamento do capitalismo contemporaneo.

E precisamente nesse deslocamento que se insere a compreenséo do Estado como agente
de risco econdmico, elemento central para a andlise da dissociagdo entre socializagdo dos riscos
e apropriacao privada dos resultados econdmicos.

Para compreender adequadamente essa inflexdo, € necessario retomar, ainda que
brevemente, a concepgao classica de Estado que lhe antecede. A tradi¢do liberal, fortemente
influenciada por pressupostos individualistas, atribui ao Estado fungdo residual, limitada a
correcao de falhas pontuais do mercado e a garantia das condi¢des minimas de concorréncia.
Nesse modelo, a livre iniciativa constitui o eixo organizador da vida econdmica, enquanto a
intervengdo estatal assume carater excepcional.

Nesse contexto, a formulagdo de Adam Smith ocupa posicao paradigmatica ao sustentar
que o equilibrio economico decorre da livre atuagdo dos individuos no mercado. A dinamica
econdmica tenderia a autorregulacao quando os agentes dispdem de liberdade para reorganizar
suas atividades conforme seus proprios interesses, sendo a mobilidade ocupacional e a
autonomia decisoria mecanismos fundamentais de alocacao eficiente de recursos. A interacao
entre oferta e demanda produziria coordenacdo sistémica sem necessidade de intervengdo
estatal significativa (SMITH, 1950). A liberdade econdmica apresenta-se, assim, como
principio ordenador espontaneo do sistema.

Essa construgdo teorica contribuiu para consolidar a concepg¢dao de um Estado minimo,
cuja atuacdo deveria permanecer restrita para evitar distor¢des nos mecanismos de equilibrio
do mercado. Contudo, essa matriz interpretativa passa a ser progressivamente tensionada pelas
transformagdes do capitalismo contemporaneo, sobretudo diante da crescente complexidade
dos processos de inovacao, da ampliacao das incertezas econdmicas e da recorréncia de crises
sistémicas.

A inflexdo tedrica decisiva ocorre com Keynes, ao demonstrar que o funcionamento do
capitalismo ndo pode ser explicado a partir da ideia de equilibrios espontaneos, mas depende
de instrumentos ativos de regulacdo da demanda agregada. Nessa perspectiva, compete ao
Estado influenciar diretamente os niveis de consumo e investimento mediante politicas fiscais,

monetarias e tributarias, especialmente por intermédio da taxa de juros (KEYNES, 1996, p.
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345). O Estado passa, assim, a assumir funcdo estabilizadora, responsdvel por mitigar
flutuacdes ciclicas e preservar o nivel de atividade economica.

Entretanto, a transformacdo mais profunda do papel estatal no capitalismo
contemporaneo nao se limita a estabilizacdo macroeconomica. Ela se manifesta de maneira
ainda mais decisiva na atuacdo do Estado como agente central de assun¢do de riscos
econdmicos, sobretudo no campo da inovacao tecnologica. Nesse contexto, o risco deve ser
compreendido em sentido estritamente econdmico, isto ¢, como a absor¢ao de incertezas
associadas a investimentos de longo prazo, caracterizados por elevados custos iniciais, baixa
previsibilidade de retorno e amplos horizontes de maturagao.

E precisamente nesse ponto que a analise de Mariana Mazzucato assume papel
estruturante. A autora sustenta que o Estado nao pode ser compreendido apenas como corretor
de falhas de mercado, mas como verdadeiro agente empreendedor, responsavel por assumir
riscos elevados em fases iniciais da inovacao e, com isso, criar as condigdes necessarias para a
posterior atuacdo do setor privado (MAZZUCATO, 2014). O Estado, portanto, ndo apenas
viabiliza mercados, mas participa ativamente de sua criagao.

Conforme destaca Mazzucato, a atuacdo estatal ndo se limita a sustentar a chamada
economia do conhecimento; ela é constitutiva dessa propria economia, na medida em que
direciona recursos publicos para setores estratégicos e financia trajetorias tecnoldgicas
posteriormente apropriadas e exploradas predominantemente pela iniciativa privada
(MAZZUCATO, 2014, p. 19). Essa constatagdo reposiciona a inova¢do como fendmeno
profundamente dependente do investimento publico e evidencia a centralidade da socializa¢ao
dos riscos econdmicos na dindmica contemporanea de geragdo de riqueza.

Nesse cenario, fortalece-se a tese de que o Estado atua como principal agente de risco
econdmico no capitalismo contemporaneo, especialmente nos campos da inovacdo, do
desenvolvimento tecnologico e da criagdo de novos mercados. Trata-se de um risco estrutural,
e ndo marginal, pois envolve investimentos de longo prazo, elevada incerteza e baixa
previsibilidade de retorno — condi¢des incompativeis com a racionalidade tipica da
maximizagao privada de lucros no curto prazo.

A materializagdo empirica dessa dinamica pode ser observada na formacdo de
ecossistemas de inovacdo frequentemente descritos como verdadeiras “incubadoras” de
desenvolvimento tecnoldgico, os quais evidenciam a centralidade estatal na constru¢ao das
bases materiais do crescimento econdmico. Essa atuacao, contudo, ndo se restringe aos setores
de alta tecnologia, alcangando historicamente a implementa¢do de grandes infraestruturas

estratégicas — como usinas hidrelétricas, portos, aeroportos e malhas ferroviarias — cuja
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concretizagdo demanda investimentos elevados, alta complexidade técnica e significativa
exposicdo a riscos econdmicos e financeiros frequentemente incompativeis com a logica
privada.

Experiéncias internacionais, como o Vale do Silicio, refor¢am essa interpretagdo ao
demonstrar que tais ecossistemas ndo emergem exclusivamente da iniciativa privada, mas
resultam de processos historicos marcados por investimentos publicos estratégicos,
planejamento institucional e, sobretudo, pela assungdo estatal de riscos nas fases iniciais do
desenvolvimento cientifico e tecnologico.

Além da dimensdo inovativa, o Estado também assume risco econdmico sistémico ao
atuar na conten¢ao de crises e na preservagao da estabilidade macroeconomica. Em contextos
de instabilidade, mobiliza instrumentos fiscais ¢ monetarios destinados a evitar colapsos
capazes de comprometer a propria reprodugao do sistema econdmico, desempenhando, assim,
funcdo de garantidor de tltima instdncia (MAZZUCATO, 2014).

A partir dessa perspectiva, torna-se evidente que o Estado ndo atua apenas como
regulador ou corretor de distor¢des, mas como agente estrutural de absorcdo de riscos
econdmicos, condi¢do indispensavel tanto para a inovagao quanto para a estabilidade do sistema
capitalista. Essa constatacdo desafia diretamente a narrativa dominante que atribui ao setor
privado protagonismo quase exclusivo na geracao de riqueza, ao revelar a dimensao publica da
assuncao de riscos.

Dessa forma, o presente capitulo demonstra que o Estado ocupa posi¢do central na
socializagcao dos riscos econdmicos, constituindo-se como elemento estruturante da dinamica
capitalista contemporanea. Trata-se, em ultima andlise, de profunda reconfigurag¢do da relagao
entre Estado e mercado, na qual o Poder Publico ndo apenas regula ou corrige o funcionamento
econdmico, mas assume papel decisivo na produg¢ado das proprias condigdes de possibilidade da
acumulacdo capitalista, especialmente por meio da absor¢ao dos riscos que o mercado, por sua

racionalidade interna, nao se dispde a suportar.

2.1 ASUPERACAO DO ESTADO COMO CORRETOR DE FALHAS DE MERCADO
A compreensao do papel do Estado no capitalismo contemporaneo exige a reconstru¢ao
critica do paradigma que o reduz a condi¢cao de mero corretor de falhas de mercado.
Tal modelo, associado a tradi¢ao liberal-neoclassica, parte da premissa de que o Estado
deve atuar de forma residual, intervindo apenas para corrigir imperfei¢cdes pontuais do sistema

economico, como externalidades, assimetrias informacionais e falhas concorrenciais. Nessa
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arquitetura tedrica, o mercado permanece como instancia primaria de coordenagdo econdmica,
enquanto o Estado ocupa posicao subsididria e reativa.

Esse paradigma, contudo, revela-se progressivamente insuficiente diante da
complexidade assumida pelo capitalismo contemporaneo. A experiéncia histoérica demonstra
que os mercados dependem de condigdes institucionais, tecnoldgicas e financeiras que nao sao
produzidas espontaneamente pela iniciativa privada.

Ao contrario, tais condigdes sdo frequentemente viabilizadas pela atuacdao direta do
Estado, que assume a provisao de infraestrutura basica, o financiamento de pesquisa e
desenvolvimento e a reducdo de riscos sistémicos associados a investimentos de longo prazo.

Em setores como ciéncia e tecnologia, transporte e energia, a formacao de capacidades
produtivas depende de investimentos publicos iniciais e de coordenagao institucional capaz de
tornar vidvel a atuagdo posterior do setor privado. O Estado, portanto, ndo apenas corrige
disfun¢des do mercado, mas cria as proprias condigdes materiais € institucionais que sustentam
sua existéncia e expansao.

Nesse sentido, o desenvolvimento do capitalismo ao longo do século XX evidencia a
superacao pratica do paradigma restritivo do Estado minimo. O modelo do Estado Social ou
Estado de Bem-Estar Social representa a primeira grande inflexdo estrutural, ao romper com a
ideia de neutralidade estatal e atribuir ao Estado fungdes positivas de planejamento,
coordenagdo e promocao do desenvolvimento econOmico. A intervengdo estatal deixa de
assumir carater excepcional e passa a integrar estruturalmente a engrenagem do sistema
econdmico.

Essa transformacao nao resulta de abstragdes normativas, mas de condi¢oes historicas
concretas. Durante a Segunda Guerra Mundial, a Inglaterra consolidou amplo consenso politico
em torno da ampliacdo do papel estatal, processo que conduziu a reorganiza¢do do arranjo
econdmico-social (FERREIRA, 2000). De modo significativo, a implementagao inicial desse
modelo pelo proprio Partido Conservador evidencia que a expansao da atuacdo estatal ndo se
vinculava exclusivamente a um projeto ideologico especifico, mas a uma resposta estrutural as
limitagdes do mercado (FERREIRA, 2000).

A crise do paradigma liberal aprofunda-se ainda mais quando se observa que, desde o
final do século XIX, a dindmica concorrencial ndo conduziu ao equilibrio espontaneo, mas a
crescente concentracdo econdmica. A formacdo de monopolios, cartéis e oligopolios,
especialmente nas economias norte-americana e alema, demonstrou que a auséncia de regulagao
tende a intensificar assimetrias de poder econdmico, exigindo a interven¢do estatal como

mecanismo de organizacao estrutural dos mercados (FERREIRA, 2000).
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Esse processo revela o primeiro grande ponto de ruptura do paradigma classico: o
Estado deixa de ser elemento externo ao mercado e passa a constituir condi¢ao de possibilidade
de seu proprio funcionamento.

A partir desse movimento, sua atuagdo amplia-se para funcdes de planejamento,
coordenacdo e estabilizagdo, acompanhada de significativo fortalecimento de sua capacidade
fiscal e financeira ao longo do século XX.

No capitalismo contemporaneo, esse deslocamento torna-se ainda mais profundo. O
Estado passa a atuar ndo apenas na correcao de disfungdes mercadologicas, mas também na
criacdo de mercados, na selegdo de setores estratégicos e na indugdo de trajetdrias tecnoldgicas.
Sua funcdo deixa de ser predominantemente reativa para assumir carater estrutural,
especialmente no que se refere a gestdo de riscos econdmicos sistémicos.

No caso brasileiro, essa inflexdo encontra consagracdo normativa na Constitui¢do de
1988. O art. 174 estabelece a fun¢do de planejamento como determinante para o setor publico
e indicativa para o setor privado; o art. 173 admite a atuagdo direta do Estado na atividade
econdmica em hipdteses de relevante interesse coletivo; e o art. 218 consagra sua centralidade
na promogao da ciéncia, tecnologia e inovagao.

A interpretacdo sistematica desses dispositivos evidencia que o ordenamento
constitucional brasileiro ndo apenas admite, mas estrutura um modelo de Estado ativo, indutor
e organizador do desenvolvimento econdmico, especialmente em setores marcados por elevada
incerteza e risco.

Nesse arranjo, a atuagdo estatal assume dindmica de verdadeira “fuga para frente”, isto
¢, de expansdo funcional progressiva diante de contextos de incerteza, insuficiéncia de
coordenagdo mercadoldgica e riscos sistémicos, sobretudo em setores intensivos em inovagao
e caracterizados por longos horizontes de maturagdo econdmica. Trata-se de movimento no qual
o Estado amplia continuamente sua atuagdo para viabilizar atividades que o mercado,
1soladamente, ndo consegue estruturar de maneira eficiente. Essa 16gica ¢ tipica de areas como
inovagao, infraestrutura e desenvolvimento tecnoldgico, marcadas por elevados custos iniciais,
alto grau de risco e retorno incerto.

E nesse contexto que se consolida a superagdo tedrica mais relevante do paradigma
classico. Conforme demonstrado por Mariana Mazzucato (2014), o Estado ndo pode ser
reduzido a fun¢do de correcao de falhas de mercado, pois atua como agente empreendedor,
responsavel por assumir riscos estruturais, financiar inovagao e criar as condig¢des institucionais
que tornam possivel a geracdo de valor econdmico posteriormente apropriado pelo setor

privado.
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Essa reconfiguragdo evidencia o segundo grande movimento paradigmatico: a transi¢ao
de um Estado corretor para um Estado estruturante do desenvolvimento econdmico.

A compreensao adequada dessa transformacao exige, ainda, leitura nao linear da historia
econdmica. A crise de 1929 representa marco decisivo ao revelar a insuficiéncia dos
mecanismos autorregulatérios do mercado e consolidar a legitimidade da intervencao estatal
como instrumento de estabilizacdo sistémica (KINDLEBERGER, 1973; 1978). Embora o
periodo posterior tenha sido marcado pela inflexao neoliberal das décadas de 1970 e 1980,
caracterizada pela tentativa de reducao do Estado, desregulacao econdmica e fortalecimento da
logica de mercado (BRESSER-PEREIRA, 2009; LARA; SILVA, 2008), tal movimento nao
elimina a centralidade estatal, mas apenas a reconfigura.

O Estado passa, entdo, a atuar de maneira ainda mais decisiva como garantidor das
condicdes de funcionamento do sistema econdmico, sobretudo em momentos de crise,
assumindo riscos sist€émicos que o setor privado nao se dispde a absorver.

Essa logica ¢ reforcada pela propria experiéncia institucional brasileira, na qual a
Constitui¢do de 1988 consolida um modelo de Estado que articula planejamento, regulacdo e
inducao do desenvolvimento, evidenciando sua centralidade estrutural na ordem econdmica.

Dessa forma, o paradigma do Estado como mero corretor de falhas de mercado ndo
apenas se mostra insuficiente, mas ¢ superado por uma compreensao mais complexa e estrutural
do capitalismo contemporaneo. O Estado atua como agente organizador do desenvolvimento
econdmico, responsavel pela produgdo das condi¢cdes de inovagdo, pela coordenagdo dos
mercados e, sobretudo, pela socializacdo dos riscos indispensdveis ao funcionamento do
sistema econdmico.

Nesse cenario, evidencia-se a dimensdo mais profunda da superacao paradigmatica: a
consolidacdo de uma estrutura econdmica na qual o Estado assume riscos sistémicos
fundamentais — especialmente nos campos da inovacdo, da infraestrutura e da estabilizacdo
macroecondmica — enquanto os retornos econdmicos produzidos por essas dindmicas tendem

a ser apropriados de maneira concentrada pelo setor privado.

03. A DISSOCIACAO ENTRE RISCO E RECOMPENSA NO CAPITALISMO

O capitalismo contemporaneo nao apenas convive com assimetrias entre risco e retorno,
ele se estrutura, em larga medida, a partir delas. Longe de representar uma disfungdo episddica,
a dissociagdo entre aqueles que assumem os riscos fundamentais do processo econdmico e

aqueles que se apropriam de seus frutos constitui um trago sist€émico das economias orientadas
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pela inovacao, especialmente em contextos marcados pela financeirizacdo e pela centralidade
do conhecimento como fator produtivo.

Nesse cendrio, a tradicional premissa segundo a qual maiores riscos implicariam
maiores retornos revela-se nao apenas empiricamente fragil, mas normativamente questionavel.

A contribuicdo de Mariana Mazzucato ¢ decisiva para desvelar essa dinamica ao
demonstrar que os processos de inova¢do mais transformadores das tltimas décadas foram
amplamente viabilizados por investimentos publicos de longo prazo, intensivos em capital e
permeados por incerteza radical (MAZZUCATO, 2014).

Ao contrario da narrativa hegemonica que atribui o sucesso econdmico a genialidade
individual e a eficiéncia dos mercados, a autora evidencia que o Estado atua como investidor
de primeira instancia, financiando tecnologias fundamentais que, posteriormente, sao
apropriadas e exploradas por agentes privados.

O caso da Apple, frequentemente celebrado como simbolo do empreendedorismo
disruptivo, ilustra com precisdo essa logica, considerando as tecnologias que sustentam seus
produtos, como internet, GPS, telas sensiveis ao toque e sistemas de inteligéncia artificial,
foram desenvolvidas, em grande medida, a partir de décadas de investimento publico em
pesquisa basica e aplicada (MAZZUCATO, 2014).

Essa constatacdo desloca o eixo do debate para o fato de que o problema nao reside na
participagcdo do Estado na economia, mas na forma assimétrica pela qual os resultados dessa
participagdo sdo distribuidos.

Como bem observa Mazzucato, o Estado ¢ frequentemente criticado quando
investimentos ndo produzem retornos imediatos, sendo acusado de “escolher perdedores”, mas
raramente ¢ reconhecido quando suas apostas de alto risco se convertem em inovagdes que
estruturam mercados inteiros (MAZZUCATO, 2014).

Mais do que isso, os ganhos econdmicos decorrentes dessas inovagdes tendem a ser
apropriados de forma concentrada pelo setor privado, enquanto os custos iniciais permanecem
socializados. Configura-se, assim, um arranjo no qual o risco € coletivo, mas a recompensa ¢
seletiva.

Quando essa chave interpretativa ¢ transposta para economias periféricas ou
semiperiféricas, como a brasileira, a dissociagdo entre risco € recompensa assume contornos
ainda mais agudos. O Estado brasileiro historicamente desempenhou papel relevante na indugao
do desenvolvimento econdmico e tecnoldgico, seja por meio de financiamento publico,

politicas industriais ou investimento em infraestrutura e pesquisa.
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Contudo, diferentemente do que seria desejavel em termos de retorno social, esse
esforco estatal frequentemente ndo se traduz em apropriacdo publica proporcional dos
beneficios gerados. Ao contrario, observa-se a recorrente captura privada de ativos, tecnologias
e mercados viabilizados por recursos publicos, sem que se estabelecam contrapartidas
institucionais robustas.

Esse fenomeno nao pode ser explicado apenas por limitagdes fiscais ou administrativas,
mas deve ser compreendido como expressao de uma arquitetura institucional que favorece a
privatizacao dos ganhos ¢ a difusdo dos custos.

No Brasil, tal dindmica ¢ reforcada por fatores como a fragilidade dos mecanismos de
condicionamento de politicas publicas, a auséncia de instrumentos eficazes de participagdo
estatal nos retornos da inovagdo, a dependéncia tecnoldgica estrutural e a persisténcia de
estratégias empresariais orientadas a maximizacdo de lucros no curto prazo, frequentemente
associadas a praticas de planejamento tributario agressivo e externalizacdo de riscos.

O resultado ¢ a consolidagdo de um modelo no qual o fundo publico opera como
alavanca de acumulacdo privada, sem que haja, em contrapartida, mecanismos adequados de
redistribuicao ou reinvestimento social.

Diante desse quadro, a dissocia¢do entre risco e recompensa deixa de ser um problema
meramente econdmico € passa a constituir uma questdo central de Justica Distributiva,
legitimidade institucional e sustentabilidade do proprio modelo de desenvolvimento.

Se o Estado assume os riscos mais elevados, financiando pesquisa basica, sustentando
setores estratégicos e absorvendo fracassos, torna-se imperativo discutir em que medida e por
quais instrumentos ele deve também participar dos retornos gerados. Essa discussao ndao implica
negar o papel do setor privado na inovacdo, mas exige reconfigurar os termos dessa relacdo, de
modo a alinhar incentivos econdmicos com objetivos coletivos de longo prazo.

E nesse ponto que o debate ganha densidade analitica e projecio normativa, porque a
compreensdo da logica de socializagdo dos riscos e privatizagdo dos lucros ndo se esgota na
constatacdo de sua existéncia, ela impde a investigacdo de seus mecanismos concretos de
funcionamento e de suas implicagdes estruturais. Ao mesmo tempo, exige a identificagdo de
limites e alternativas institucionais capazes de reequilibrar essa relagdo, evitando tanto a captura
privada do investimento publico quanto a ineficiéncia decorrente de intervengdes mal
desenhadas.

E a partir dessa dupla preocupacio, simultaneamente analitica e propositiva, que se
desdobra a reflexdo que ora se inicia. Compreender os mecanismos pelos quais o risco €

progressivamente deslocado para a esfera publica, enquanto os ganhos permanecem
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concentrados, exige ndo apenas a descri¢do de suas engrenagens, mas a investigacao de seus
efeitos estruturais sobre a dindmica do capitalismo contemporaneo.

Ao mesmo tempo, essa analise conduz, quase inevitavelmente, a necessidade de pensar
os limites desse arranjo e as possibilidades de sua reconfiguragdo, especialmente no que se
refere a construcdo de instrumentos institucionais capazes de recompor, ainda que parcialmente,
a relagdo entre investimento coletivo e apropriacdo privada.

Essa exposicao nos leva ao diagnostico que, no fundo, registra um desafio ndo apenas
técnico. O Estado se tornou peca central na viabilizagdo de transformacdes econdmicas
profundas, mas essa centralidade convive com uma contradi¢do persistente, na qual sua propria

atua¢do pode acabar reproduzindo as desigualdades que pretende enfrentar.

3.1 LIMITES E MECANISMOS DE REEQUILIBRIO ENTRE RISCO PUBLICO E
RECOMPENSA PRIVADA

A constatagdo da dissociac¢do entre risco publico e recompensa privada nao pode se
encerrar em diagnostico critico, sob pena de permanecer no plano da dentncia tedrica.

Se, como demonstrado, o Estado atua como investidor de primeira instancia em
contextos de incerteza radical, absorvendo custos irrecuperaveis e sustentando trajetorias
tecnologicas de longo prazo, o ponto decisivo passa a ser a constru¢do de mecanismos capazes
de reconectar, de forma institucionalmente estruturada, o investimento coletivo aos retornos
gerados pela inovagao.

E precisamente nesse nexo, € nao na intensidade da intervencao estatal, que se define a
possibilidade de um modelo de crescimento simultaneamente dinamico, sustentavel e inclusivo.

Reequilibrar risco e recompensa significa, em termos concretos, instituir uma logica de
circulagdo do valor, na qual os ganhos extraordinarios gerados em determinados pontos do
sistema retornem, ao menos parcialmente, a esfera publica que financiou suas condi¢des de
possibilidade.

Nao se trata de substituir o mercado, nem de restringir a apropriacdo privada, mas de
impedir que ela ocorra de forma dissociada das bases coletivas que a viabilizaram. O problema
central, portanto, ndo € a existéncia de lucro privado, mas a sua desconexdo estrutural em
relagcdo ao investimento publico que o antecede.

Esse reequilibrio se realiza, na pratica, por meio de uma transformagdo silenciosa,
porém decisiva, no desenho dos instrumentos de politica publica. Em vez de operar

exclusivamente por meio de incentivos unilaterais, como subsidios, créditos fiscais ou



financiamentos subsidiados sem retorno, o Estado passa a estruturar sua atuagdo a partir de
instrumentos com participagdo condicional nos resultados.

Isso significa que cada intervengao publica relevante deixa de ser concebida como gasto
ou renuncia fiscal e passa a ser tratada como investimento, ainda que em sentido nao
estritamente financeiro.

A mudanga parece sutil, mas altera completamente a arquitetura do sistema, porque
quando o financiamento publico ¢ acompanhado de mecanismos de participagdo nos ganhos,
por meio de participagdo acionaria, royalties, direitos sobre propriedade intelectual ou clausulas
de retorno vinculadas ao sucesso comercial, cria-se um circuito no qual os projetos bem-
sucedidos passam a financiar os fracassados.

Simultaneamente, viabiliza-se novas rodadas de investimento publico, na medida o
Estado deixa de ser apenas absorvedor de riscos € se torna também beneficiario dos sucessos
que ajudou a construir. Essa logica resolve, ao mesmo tempo, trés problemas estruturais.

Primeiro, corrige a assimetria distributiva, ao permitir que a coletividade participe dos
ganhos gerados por investimentos que ela propria financiou. Segundo, fortalece a
sustentabilidade fiscal, ao criar fontes endogenas de financiamento para politicas de inovacao,
reduzindo a dependéncia de ciclos politicos e restricdes orcamentarias. Terceiro, aumenta a
legitimidade institucional, ao tornar visivel para a sociedade o retorno concreto dos
investimentos publicos.

No plano internacional, esse reequilibrio exige o enfrentamento de uma distor¢ao
adicional, qual seja, a capacidade das grandes corporagdes de dissociar geograficamente risco
e lucro. Estados financiam inovagdo em seus territorios, mas os ganhos sdo frequentemente
deslocados para jurisdi¢des fiscalmente mais favoraveis.

Reequilibrar essa relacdo implica, necessariamente, reconectar o local de gera¢do do
valor ao local de sua tributacdo, seja por meio de regras internacionais de tributacdo minima,
seja pela redefini¢do dos critérios de alocagdo de lucros em cadeias globais de valor. Sem esse
movimento, qualquer tentativa doméstica de captura de valor sera estruturalmente limitada.

No entanto, € no plano interno que o reequilibrio ganha concretude. No caso brasileiro,
isso passa menos pela criacdo de novos instrumentos e mais pela reconfiguragdo dos ja
existentes.

O pais dispde de instituigdes capazes de operar como vetores desse processo, como
bancos publicos de desenvolvimento e agéncias de fomento, mas sua atuacdo ainda esta
ancorada em uma logica predominantemente passiva, na qual o financiamento publico ndo se

converte em participagdo nos resultados.
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A transformacado necessaria consiste em deslocar essas institui¢des para um modelo em
que o apoio estatal seja sistematicamente acompanhado de mecanismos de retorno proporcional
ao grau de risco assumido. Isso implica, por exemplo, que projetos de alto risco financiados
com recursos publicos passem a incorporar clausulas de participagdo nos lucros futuros,
enquanto incentivos fiscais sejam condicionados a resultados verificdveis em termos de
inovagdo efetiva. Nao se trata de burocratizar a politica publica, mas de torna-la
economicamente coerente com a logica de investimento que ela propria assume.

Além disso, a institucionalizagdo de fundos publicos rotativos, alimentados pelos
retornos gerados por investimentos bem-sucedidos, permite criar um ciclo virtuoso no qual o
proprio sistema de inovagao se autofinancia parcialmente. Esse mecanismo ¢ particularmente
relevante em contextos de restricdo fiscal, como o brasileiro, pois reduz a dependéncia de
recursos or¢amentarios e aumenta a resiliéncia das politicas de longo prazo.

Evidentemente, esse modelo exige capacidade estatal. A gestdo de instrumentos dessa
natureza demanda competéncias técnicas, estabilidade institucional e mecanismos robustos de
governanga. O risco de captura, ineficiéncia ou alocacdo inadequada de recursos ¢ real e ndo
pode ser ignorado.

No entanto, esses riscos ndo justificam a manutengdo de um sistema estruturalmente
assimétrico. Ao contrario, reforcam a necessidade de incorporar transparéncia, avaliagdo
continua e mecanismos de responsabilizagdo como elementos constitutivos da politica de
inovagao.

Em ultima analise, o reequilibrio entre risco ptiiblico e recompensa privada ndo se realiza
por meio de uma unica reforma ou instrumento isolado, mas pela consolida¢do de uma nova
logica de organizacdo, segundo a qual todo investimento publico relevante em contextos de
incerteza deve conter, em sua propria estrutura, a possibilidade de retorno proporcional ao seu
sucesso. Essa logica, quando aplicada de forma consistente, altera a concepcao do sistema sem
comprometer seu dinamismo, permitindo que a inovacdo continue a prosperar, mas sob
condi¢des mais equilibradas de distribuicao de seus beneficios.

Esse ¢, em ultima instancia, o ponto de inflexdo, ja que enquanto o investimento coletivo
continuar dissociado de seus resultados, a tendéncia seré a reproducdo de um modelo em que o
Estado financia o risco € o mercado captura o valor. Quando, porém, essa conexao ¢
institucionalmente reconstruida, a inovacao deixa de ser um vetor de concentragdao e passa a

operar como mecanismo potencial de distribuicao e sustentabilidade.
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O que estd em jogo, portanto, ndo ¢ apenas a correcdo de uma assimetria, mas a
redefinicdo das regras que estruturam o proprio processo de criacdo de valor no capitalismo
contemporaneo.

Sem esse realinhamento, a socializacdo dos riscos e a privatizacdo dos lucros
permanecerdo como regra silenciosa do sistema. Com ele, abre-se a possibilidade de um modelo
no qual crescimento econdmico e retorno social deixam de ser dimensdes dissociadas e passam

a constituir partes de um mesmo circuito institucional.

04. CONSIDERACOES FINAIS

A investigacdo desenvolvida permite concluir que a dissociagdo entre a assun¢do de
riscos e a apropriagdo das recompensas nao constitui uma disfun¢do conjuntural do capitalismo
contemporaneo, mas uma de suas estruturas permanentes de funcionamento.

Trata-se de um modelo econdmico marcado pela socializacdo dos riscos e pela
privatizacdo dos ganhos, no qual os custos da incerteza sdo amplamente absorvidos pelo setor
publico, enquanto os resultados economicos tendem a ser apropriados de forma concentrada
por agentes privados.

Ao longo da pesquisa, demonstrou-se a insuficiéncia do paradigma liberal classico que
reduz o Estado a condig¢do de mero corretor de falhas de mercado. Essa matriz interpretativa
revela-se limitada por desconsiderar que os mercados sdo construgdes institucionais e
historicamente produzidas. Nesse sentido, a contribuicdo de Mariana Mazzucato ¢ central ao
demonstrar que o Estado atua ndo apenas ex post, corrigindo externalidades, mas ex ante,
estruturando mercados, financiando incertezas radicais e assumindo posi¢do de investidor
inicial nos processos de inovacao.

Essa reconfiguragdo tedrica encontra respaldo na Constituicdo Federal de 1988. A
interpretagdo sistematica dos artigos 173, 174 e 218 evidencia que o Estado brasileiro ocupa
posi¢do estrutural na ordem econdmica, exercendo fungdes de planejamento, inducdo do
desenvolvimento e promocdo da ciéncia, tecnologia e inovagdo. O texto constitucional,
portanto, rompe com a logica do Estado minimo e institucionaliza um modelo de Estado
economicamente ativo.

A analise dos processos historicos de inovacao reforca essa constatacdo. Experiéncias
como a ARPANET, o Vale do Silicio e, no contexto brasileiro, projetos estruturantes de
infraestrutura e modernizagdo logistica demonstram que a inovagdo ndo decorre

exclusivamente da dindmica espontanea do mercado, mas de investimentos publicos continuos,
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coordenagao estatal e absor¢ao coletiva de riscos. Nesses casos, o Estado transforma incertezas
econdmicas em trajetorias viaveis de desenvolvimento.

No Brasil, a analise da Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF), a partir de Orair,
evidencia que o investimento publico permanece fortemente condicionado por restrigdes fiscais
e instabilidades macroeconomicas. Essa volatilidade compromete ndo apenas o volume dos
investimentos, mas também a capacidade estatal de coordenar estratégias de desenvolvimento
de longo prazo, afetando a previsibilidade econdmica e a continuidade de trajetdrias
tecnologicas.

O estudo demonstra, assim, que o Estado contemporaneo, especialmente em economias
periféricas como a brasileira, ocupa posi¢do central na socializa¢ao dos riscos relacionados a
inovagdo, a infraestrutura ¢ a estabilizacdo macroecondmica, sem dispor, contudo, de
mecanismos equivalentes de apropriagdo dos retornos econdmicos gerados por esses
investimentos. Consolida-se, desse modo, uma assimetria estrutural na qual o setor publico
absorve riscos sistémicos enquanto o setor privado captura parcela significativa do valor
produzido.

Essa logica manifesta-se de forma evidente na inovacdo tecnologica contemporanea.
Diversas tecnologias de alta lucratividade foram desenvolvidas a partir de investimentos
publicos de longo prazo, frequentemente invisibilizados pelo discurso econdmico dominante.
Tecnologias associadas a internet, geolocalizacdo e sistemas digitais avancados ilustram a
desconexao entre o financiamento coletivo das condi¢des de inovagdo e a apropriagdo privada
de seus resultados econdmicos.

Mais do que uma distor¢ao episodica, esse padrao revela um mecanismo recorrente do
capitalismo contemporaneo, no qual o capital privado ingressa predominantemente nas fases
posteriores do ciclo inovativo, quando a incerteza ja foi reduzida pelo investimento estatal e os
ativos tecnoldgicos alcangaram maturidade comercial. O risco permanece socializado, enquanto
os fluxos de renda sdo apropriados em ambiente de baixa exposicdo econdmica.

Diante dessa configuragdo, sustenta-se que a dissociacdo entre risco € recompensa
constitui ndo apenas um problema distributivo, mas também um problema de arquitetura
institucional. Trata-se de falha estrutural na relagdo entre financiamento publico e apropriagao
privada, capaz de comprometer simultaneamente a legitimidade do sistema econdmico, a
eficiéncia dinamica e a justica distributiva.

Nesse contexto, a superacao desse quadro ndo depende da retragdo da atuagdo estatal,
mas de sua requalificacdo funcional. O desafio consiste em desenvolver mecanismos

institucionais capazes de reconectar investimento publico e retorno econdmico, permitindo que
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parte do valor produzido por processos financiados coletivamente seja reintegrada a esfera
publica.

Instrumentos como participacdo acionaria estatal, royalties sobre tecnologias
financiadas com recursos publicos, clausulas de recuperagdo de valor, fundos soberanos de
inovagdo e incentivos fiscais condicionados representam alternativas institucionais aptas a
reduzir a assimetria entre risco assumido e retorno apropriado. Nao se trata de substituir a logica
de mercado, mas de corrigir desequilibrios internos ao proprio funcionamento do sistema
econdmico.

Sob perspectiva tedrica, essa reconfiguracao implica mudanga paradigmatica relevante.
O investimento publico deixa de ser compreendido como mero gasto ou transferéncia e passa a
ser reconhecido como participacao estrutural na producao de valor economico. Essa alteracao
redefine o papel do Estado no ciclo de criagdo, captura e redistribuicao da riqueza.

Conclui-se, portanto, que o problema central ndo reside na presenca do Estado na
economia, mas na assimetria estrutural que regula sua relacdo com o setor privado. Enquanto
0s riscos permanecerem amplamente socializados e os ganhos majoritariamente privatizados, o
capitalismo contemporaneo continuard operando sob logica de desequilibrio funcional, na qual
o Estado financia as condi¢des da acumulacdo privada sem participar proporcionalmente de
seus resultados.

A superacao desse arranjo exige a consolidacdo de um novo paradigma institucional, no
qual o investimento publico seja reconhecido como elemento constitutivo da inovagdo e do
desenvolvimento econdmico. Somente a partir dessa reconfiguracdo sera possivel
compatibilizar crescimento econdmico, estabilidade fiscal e justica distributiva, evitando que o
proprio sucesso do sistema de inovagao aprofunde as desigualdades produzidas pela dindmica

contemporanea do capitalismo.
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