EBAP

Encontro Brasileiro de Administragao Plblica
—t  XIIl EBAP, Junho de 2026, Brasilia-DF, Brasil

ARTIGO

Para Além do Discurso: Uma Analise Critica do Programa SEED-MG sob

a Perspectiva da Avaliacdo Realista e do Valor Publico

Beyond the Discourse: A Critical Analysis of the SEED-MG Program under the Perspective of Realistic
Evaluation and Public Value

Mas alla del discurso: Un analisis critico del programa SEED-MG bajo la perspectiva de la evaluacién
realista y del valor publico

Grupo tematico 12 - Avaliacdo de Politicas Piblicas

Lucas Ferreira Mesquita, Universidade Federal de Vigosa
Ana Claudia Azevedo, Universidade Federal de Vigosa
Suely de Fatima Ramos Silveira, Universidade Federal de Vigosa

RESUMO

Superando a visdo de que o Estado apenas corrige falhas de mercado (Mazzucato, 2014), politicas publicas de
aceleracdo de startups emergem como agentes catalisadores, mas dificultam a avaliagdo de seu real impacto. Este
artigo realiza uma analise critica do programa Startups and Entrepreneurship Ecosystem Development (SEED-
MG), contrapondo sua narrativa oficial de sucesso, baseada em métricas de output financeiro, com uma perspectiva
critica da avaliag@o de politicas de inovagao. O estudo adota a estratégia de pesquisa documental com fontes abertas
e a estrutura analitica da Avaliacdo Realista (Contexto-Mecanismo-Outcome - CMO) de Pawson e Tilley (1997),
a luz da teoria do Valor Publico de Moore (1995). As evidéncias documentais indicam uma fragilidade técnica no
desenho da politica, que ndo demonstra justificativa causal clara de como o sucesso pontual de empresas privadas
geraria uma transformagdo sistémica no ecossistema mineiro. A analise CMO revelou que a distribuicdo de
recursos ignora a heterogeneidade das startups, resultando em ativagdo desigual dos mecanismos de alavancagem.
Conclui-se que o SEED-MG, ao socializar os riscos, mas enfocar retornos privados (Mazzucato, 2014), gerou
valor privado inequivoco, mas ndo demonstrou instrumentos de retorno publico. O estudo propde novos
indicadores para a avaliagdo publica orientada a adicionalidade comportamental e ao retorno social, visando um
realinhamento da politica que desloque o foco do volume financeiro para a qualidade das mudangas estruturais
induzidas e ao legado publico.

Palavras-chave: Avaliagao de Politicas Publicas; Avaliacao Realista; Valor Ptblico; Startups; Inovagao.

ABSTRACT
Supering the view that the State only corrects market failures (Mazzucato, 2014), public policies for startup
acceleration emerge as catalytic agents, yet complicate the evaluation of their real impact. This article conducts a
critical analysis of the Startups and Entrepreneurship Ecosystem Development (SEED-MG) program, contrasting
its official success narrative, based on financial output metrics, with a critical perspective on innovation policy
evaluation. The study adopts a documentary research strategy using open sources and the analytical framework of
Realistic Evaluation (Context-Mechanism-Outcome - CMO) by Pawson and Tilley (1997), in light of Moore's
(1995) Public Value theory. Documentary evidence indicates technical fragility in the policy design, which lacks
a clear causal justification for how the individual success of private companies would generate systemic
transformation in the Minas Gerais ecosystem. The CMO analysis revealed that resource distribution ignores
startup heterogeneity, resulting in unequal activation of leverage mechanisms. It is concluded that SEED-MG, by
socializing risks while focusing on private returns (Mazzucato, 2014), generated unequivocal private value but did
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not demonstrate public return instruments. The study proposes new indicators for public evaluation oriented toward
behavioral additionality and social return, aiming for a policy realignment that shifts focus from financial volume
to the quality of induced structural changes and public legacy.

Keywords: Public Policy Evaluation; Realistic Evaluation; Public Value; Startups; Innovation.

RESUMEN

Superando la vision de que el Estado solo corrige las fallas del mercado (Mazzucato, 2014), las politicas publicas
de aceleracion de startups surgen como agentes catalizadores, pero dificultan la evaluacion de su impacto real.
Este articulo realiza un analisis critico del programa Startups and Entrepreneurship Ecosystem Development
(SEED-MQG), contrastando su narrativa oficial de éxito, basada en métricas de output financiero, con una
perspectiva critica de la evaluacion de politicas de innovacion. El estudio adopta la estrategia de investigacion
documental con fuentes abiertas y el marco analitico de la Evaluacion Realista (Contexto-Mecanismo-Resultado -
CMO) de Pawson y Tilley (1997), a la luz de la teoria del Valor Publico de Moore (1995). Las evidencias
documentales indican una fragilidad técnica en el disefio de la politica, que no demuestra una justificacién causal
clara de como el éxito puntual de empresas privadas generaria una transformacion sistémica en el ecosistema de
Minas Gerais. El analisis CMO revel6 que la distribucion de recursos ignora la heterogeneidad de las startups, lo
que resulta en una activacion desigual de los mecanismos de apalancamiento. Se concluye que el SEED-MG, al
socializar los riesgos pero enfocarse en los retornos privados (Mazzucato, 2014), generdé un valor privado
inequivoco, pero no demostré instrumentos de retorno publico. El estudio propone nuevos indicadores para la
evaluacion publica orientada a la adicionalidad conductual y al retorno social, con el objetivo de un realineamiento
de la politica que desplace el enfoque del volumen financiero hacia la calidad de los cambios estructurales
inducidos y el legado publico.

Palabras clave: Evaluacion de Politicas Publicas; Evaluacion Realista; Valor Publico; Startups; Innovacion.

1. INTRODUCAO

O Estado moderno busca atuar como um agente catalisador, assumindo riscos e investindo diretamente na
criagio de novos mercados, superando a simples corre¢io de falhas de mercado (Mazzucato, 2014). E neste cenario
que se insere o Programa Startups and Entreprencurship Ecosystem Development (SEED) (“Desenvolvimento do
Ecossistema de Startups ¢ Empreendedorismo”, em traducdo propria). Criado em 2013 e coordenado pela
Secretaria de Desenvolvimento Economico (SEDE) do Governo de Minas Gerais, o SEED destaca-se por seu
pioneirismo, sendo reconhecido como a primeira aceleradora de startups no Brasil financiada exclusivamente com
recursos publicos (SEED, 2025; SEED, 2026b).

Com a missdo de atuar como “agente de fomento do ecossistema de empreendedorismo e inovagdo” e o
objetivo estratégico de “transformar Minas Gerais no maior polo de empreendedorismo e inovagdo da América
Latina” (SEED, 2025), o programa opera por meio de rodadas de aceleragdo de negdcios, cada uma com seus
proprios editais e metas. Conforme divulgacdo em seu website, entre 2013 e 2024 ocorreram sete edigdes que
somaram 240 startups no total, incluindo 37 estrangeiras, que atrairam R$ 64 milhdes em investimento e, até 2021,
R$ 160 milhdes em faturamento (SEED, 2026a; SEED, 2026b). Dados de investimento apds 2024, bem como de
faturamento apds 2021, ndo estdo disponiveis em fontes abertas ao publico.

Tais métricas de output, focadas em volume financeiro e quantidade de participantes, compdem a espinha
dorsal do discurso pela legitimidade politica do programa. No entanto, a medida que proliferam iniciativas piblicas
de aceleracdo ao capital privado, a avaliagdo de sua efetividade emerge como um desafio critico. Conforme alerta
Weiss (1998), a avaliagdo de programas governamentais ocorre em um ambiente politico, onde os resultados sdo
frequentemente utilizados para justificar decisdes prévias e sustentar narrativas de sucesso, em detrimento de uma
analise profunda sobre o aprendizado institucional e o real impacto social. Assim, o presente trabalho tem como
pergunta de pesquisa: Para além das métricas de output financeiro, o programa SEED demonstra a efetiva geragao
de valor publico para a coletividade mineira?
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Para auxiliar em sua resposta, também questiona-se: a teoria do programa (desenho da politica) do SEED
apresenta fragilidades em sua cadeia causal? Seu desenho estabelece mecanismos claros para garantir o retorno
publico? Nesse sentido, Schneider e Ingram (1997) discutem como desenhos falhos de politicas afetam a
democracia. Segundo as autoras, politicas mal desenhadas criam “populagdes-alvo” privilegiadas sem
necessariamente entregar bem-estar geral.

O presente estudo nao estima o impacto contrafactual, mas analisa criticamente o desenho do programa SEED
a partir de seus resultados divulgados e demais evidéncias publicas disponiveis. Tal andlise ocorre a luz do
referencial tedrico da avaliacdo realista de politicas e da teoria do valor publico. Ao elucidar conflitos entre valor
publico e privado, espera-se que esta analise contribua para o campo da avaliagdo de politicas publicas voltadas
ao incentivo ao empreendedorismo e inovagéo.

Esse artigo se organiza em cinco se¢des além desta introdug@o. A seguir, o referencial tedrico discute o papel
do Estado empreendedor, as limitagdes da avaliacdo linear tradicional ¢ apresenta a avaliagdo realista ¢ o conceito
de valor ptblico como lentes analiticas. A terceira se¢ao detalha o percurso metodologico adotado no estudo. Na
quarta se¢do, apresenta-se a analise critica do programa, desconstruindo sua logica de intervencao e contrastando
seus objetivos com as evidéncias disponiveis. Por fim, a discussdo propde novos indicadores orientados ao
aprendizado e a conclusdo sintetiza os achados, apontando caminhos para o aprimoramento de politicas de
inovagdo no setor publico.

2. REFERENCIAL TEORICO

Esta se¢do apresenta os fundamentos tedrico-analiticos que conduzirdo o percurso analitico deste estudo.
Inicialmente, a discussdo concentra-se na teoria do Estado empreendedor. Em seguida, sdo apresentados os limites
da avaliag@o linear, introduzindo uma critica aos modelos input-output, o problema da atribuigdo e o conceito de
adicionalidade comportamental. Posteriormente, é apresentada a Avaliagdo Realista (CMO), com énfase no uso
do modelo Contexto-Mecanismo-Outcome enquanto uma ferramenta analitica. Por fim, para fechar essa se¢@o, é
apresentado o conceito de valor publico

2.1 ESTADO EMPREENDEDOR E A CRIACAO DE MERCADOS

Conforme analisa Mazzucato (2014), a literatura econdmica predominante tem limitado a justificativa para a
intervencdo estatal na economia a correcdo de falhas de mercado. Segundo a autora, essa visdao baseada na teoria
neoclassica pressupde que o setor privado € o Unico detentor da capacidade de inovar de forma proativa, cabendo
ao Estado apenas corrigir ineficiéncias quando as empresas ndo tém interesse em alocar recursos proprios para
soluciona-las.

Sob essa Otica restritiva, o investimento ptblico em inovagao é visto apenas como uma ferramenta para mitigar
a aversdo ao risco das empresas privadas. No entanto, a autora argumenta que essa visdo de um estado passivo é
insuficiente e historicamente imprecisa para explicar o desenvolvimento de tecnologias radicais. A autora
demonstra que, em diversos casos emblematicos (da internet a biotecnologia), o Estado ndo se limitou a corregéo
de falhas ou corregdo de riscos; ele atuou proativamente, criando e formando novos mercados.

Assim, o Estado desempenha um papel fundamental, muitas vezes oculto e subestimado, como empreendedor
e investidor de risco em tecnologias e setores inovadores (Mazzucato, 2014). Essa discussdo chama a atengdo para
arelevancia do Estado e das politicas publicas, especialmente a partir de investimentos em setores pouco atrativos
para os empreendedores e a industria, mas essenciais para o bem coletivo.

Mazzucato (2014) propde, portanto, o conceito de “Estado Empreendedor”, aquele que assume a lideranga na
tomada de riscos extremos e incertos que o capital privado inicialmente evita. Para o contexto do SEED, essa
distingdo de paradigma ¢ crucial. Ao fornecer capital a fundo perdido para startups nascentes, o governo de Minas
Gerais atua na fronteira da inovagdo.
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O problema central para esse modelo, conforme identifica Mazzucato (2014), ¢ a distribui¢cdo dos retornos:
frequentemente, o Estado socializa os riscos do investimento (absorvendo o prejuizo do fracasso aos cofres
publicos), mas permite que as recompensas do sucesso sejam majoritariamente privatizadas. Assim, o adequado
desenho de uma politica publica deveria exigir mecanismos para que o retorno gerado pelo risco publico seja
reintegrado ao bem comum, evitando uma relag@o parasitaria entre o 2° setor e o 1° setor. A comum assimetria
risco-retorno exige, portanto, a adocao de um modelo avaliativo que capture o prémio publico gerado, e ndo apenas
outputs privados, o que nos leva a discussdo dos limites da avaliago tradicional.

2.2 OS LIMITES DA AVALIACAO LINEAR

A implementagdo de politicas de inovacdo exige ferramentas avaliativas capazes de capturar a complexa
natureza do desenvolvimento tecnoldgico. Gok e Edler (2012) apontam que, tradicionalmente, as avaliagdes tém
se concentrado excessivamente em métricas de “adicionalidade de input” (o quanto o subsidio publico alavancou
de investimento privado) e de “adicionalidade de output” (resultados comerciais imediatos, como faturamento).
Os autores argumentam que, embora uteis, essas métricas falham em capturar o impacto estrutural das politicas de
inovagdo, reduzindo-as a um processo puramente linear de injeg¢@o de recursos e extragao de resultados.

Para superar essa limitagdo, Gok e Edler (2012) propdem o conceito de Adicionalidade Comportamental.
Segundo os autores, o efeito mais significativo e duradouro de uma efetiva politica publica de inovagdo reside na
alteragdo persistente da conduta das empresas beneficiadas. No caso do SEED, isso implica observar se a
intervencdo estatal induziu mudangas nas rotinas, estratégias e competéncias organizacionais, estimulando
parcerias com ICTs, investimento privado em P&D e conexdes mutualistas com o ecossistema, por exemplo. Sob
essa perspectiva, o sucesso ndo se resume ao desempenho financeiro de curto prazo, mas a sua capacidade de gerar
aprendizado e modificar a forma como as empresas operam e interagem no ecossistema de empreendedorismo e
inovagdo em prol dos objetivos declarados do programa.

Complementarmente, a critica a linearidade é aprofundada por Pawson e Tilley (1997), que contestam a logica
de causalidade “sucessionista” (onde X causa Y) por vezes aplicada na avaliacdo de programas sociais. Os autores
argumentam que programas publicos ndo operam em vacuo laboratorial, com o total controle das variaveis, para
provar que o investimento per si gerou o resultado. Pelo contrario, as intervengdes sdo introduzidas em sistemas
sociais pré-existentes e complexos. Tentar estabelecer uma relagdo causal direta e universal entre inputs do
programa e seus resultados ignora o processo subjacente que torna a mudanga possivel, limitando a capacidade de
aprendizado sobre o que realmente torna a politica eficaz.

Diante da inadequacdo de abordagens avaliativas simplistas para programas complexos de inovagéo, torna-se
essencial adotar um referencial que consiga desvendar os mecanismos internos de mudanca. E nesse ponto que a
Avaliagdo Realista oferece a ferramenta analitica necessaria para ir além dos resultados superficiais.

2.3 A AVALIACAO REALISTA (CMO)

Diante das limitacdes das abordagens que tratam as politicas publicas de forma simplista, Pawson e Tilley
(1997) propdem a Avaliagdo Realista. O ponto de partida fundamental dos autores € o deslocamento da pergunta
avaliativa: em vez de questionar genericamente “o programa funciona?”, a investiga¢ao deve buscar responder “o
que funciona, para quem, em quais circunstancias ¢ como?”.

Para operacionalizar essa abordagem, Pawson ¢ Tilley (1997) estabelecem uma estrutura explicativa baseada
na configura¢do (Contexto-Mecanismo-Outcome) (CMO). A premissa central é que os programas nido geram
resultados por si so; eles oferecem recursos que, quando introduzidos em condi¢des especificas, podem ou ndo
ativar mecanismos de mudanga nas decisdes ¢ agdes dos participantes.

O contexto (C) refere-se as condigdes pré-existentes necessarias para a ativagdo do mecanismo. Isso pode
incluir estruturas sociais, normas culturais ou condigdes econdmicas locais que permitem ou impedem que os
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recursos surtam efeito. Enquanto isso, 0o mecanismo (M) refere-se a rea¢do ou raciocinio do sujeito perante recursos
oferecidos ou facilitados pela politica. E o raciocinio ou a escolha que o participante faz (ex: mudanga de atitude)
que gera o efeito da intervencao. Por fim, o Outcome (O) sdo os resultados, intencionais ou nao, frutos da ativacio
dos mecanismos especificos em contextos particulares.

Assim, a avaliag@o realista ndo busca leis universais de causa e efeito, mas a compreensdo das configuragdes
(CMO) que explicam o sucesso ou fracasso de uma intervencdo. Conforme Pawson e Tilley (1997), o objetivo
final da avaliagdo é o refinamento da teoria do programa, permitindo acumular conhecimento sobre como
diferentes contextos modificam a eficacia das politicas, superando a visdo de avaliagdes focadas apenas em

resultados isolados.

2.4 A FINALIDADE: A GERACAO DE VALOR PUBLICO

Enquanto a Avalia¢do Realista oferece a ferramenta para dissecar o funcionamento interno da politica, a teoria
do Valor Publico fornece o critério normativo para julgar se os resultados alcangados justificam o investimento
estatal. Para o caso do SEED, essa disting&o ¢ vital para ndo confundir o sucesso financeiro das startups aceleradas
com o éxito da politica ptblica em si.

Moore (1995) estabelece que o objetivo central da gestdo publica € a criagdo de valor publico, algo distinto da
maximizagdo de riqueza ou satisfacdo do cliente no setor privado. O autor alerta para o risco de gestores publicos
adotarem acriticamente a logica de “servigo ao cliente”. No contexto de um programa de aceleragdo, seria tentador
medir o sucesso apenas pela satisfacdo dos empreendedores (ou de seus clientes diretos). Contudo, o autor
argumenta que focar apenas na satisfagdo de quem interage diretamente com o servigo ignoraria que os recursos
utilizados provém da coletividade. O valor publico néo reside na soma das satisfa¢des individuais dos usuarios,
mas na realizag@o de aspiragdes coletivas definidas politicamente pelos cidaddos e seus representantes.

Portanto, a analise do SEED deve utilizar o conceito de Moore para questionar a legitimidade do uso da
autoridade estatal (impostos) para financiar um grupo restrito. O autor destaca que o uso de dinheiro e autoridade
publica s se justifica se beneficiar a todos, e ndo apenas aos clientes diretos. Assim, a mensuragao do sucesso do
programa ndo seria o faturamento das startups, mas o beneficio social difuso (inovagao, desenvolvimento regional,
eficiéncia governamental) que retorna a sociedade que financiou o risco.

Em sintese mais recente, Moore (2021) introduz o modelo de Triangulo Estratégico, ferramenta de
planejamento e analise de politicas publicas. Essa ferramenta permite avaliar se o desenho do SEED equilibrou
trés dimensoes essenciais para a sustentagdo de qualquer valor publico:

e A Proposta de Valor: A defini¢do clara e concreta do que constitui o bem ou a melhoria a ser produzida
para a sociedade, para além de conceitos abstratos. A proposta de valor do SEED define o retorno ptblico
ou se restringe a métricas de output financeiro para o valor privado?

e Legitimidade e Apoio: A existéncia de uma base politica e social que autorize e financie a agdo
continuada, algo critico para programas de longo prazo sujeitos a ciclos eleitorais. O programa construiu
uma base de legitimidade e apoio suficientemente robusta para blinda-1o contra a descontinuidade causada
por ciclos eleitorais e justificar a alocacdo de recursos a fundo perdido para um publico restrito?

e Capacidade Operacional: A disponibilidade de meios praticos e inovadores para entregar os resultados
prometidos, muitas vezes exigindo a articulagdo de recursos fora dos limites da propria agéncia
governamental. A capacidade operacional do SEED (aportes financeiros e aceleracdo de dezenas de
startups) ¢ compativel, em escala ¢ alocacdo de recursos, para atingir o objetivo estratégico de
transformac@o sistémica do ecossistema mineiro?

Dessa forma, a teoria de Moore instrumentaliza a critica ao SEED ao exigir que o programa demonstre como
a aceleragdo de entes privados se converte, efetivamente, em um ativo publico, superando a visao de que o Estado
seria apenas um prestador de servigos para empreendedores.
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A estratégia de pesquisa adotada ¢ o estudo de caso qualitativo, de natureza analitico-descritiva. Trata-se de
uma estratégia que investiga acontecimentos contemporaneos, podendo variar entre tnico e multiplos (Yin, 2001).
Neste estudo, optou-se pelo estudo de caso unico, tendo como unidade de andlise o Programa Startups and
Entrepreneurship Ecosystem Development (SEED) e suas edicdes como subunidades. A escolha do programa
justifica-se com base no seu valor explicativo, considerando que as situagdes relevantes para os estudos de caso,
conforme apontado por Yin (2001), devem buscar responder a como e por que determinados processos ocorrem.

Uma caracteristica distintiva do Programa ¢é o seu status pioneiro, explicitamente reconhecido como a primeira
aceleradora de startups no Brasil financiada exclusivamente com recursos publicos (MINAS GERAIS, 2023;
SEED, 2025). Essa condi¢@o o posiciona como um caso de estudo singular sobre a capacidade do setor ptiblico de
liderar e executar politicas de inovagdo de ponta com recurso proprio. Porém, ao direcionar sua divulgacdo para
métricas voltadas ao valor privado, questiona-se se o programa apresenta eventual fragilidade em gerar e
demonstrar valor publico.

Para operacionalizar o estudo, optou-se pela pesquisa documental. Foram identificadas diferentes fontes
abertas de dados secundarios, compreendidas desde o ano de fundag@o do programa, 2013. Noticias veiculadas na
midia e publicacdes online foram utilizadas para contextualizacdo e triangulagdo, enquanto editais e documentos
oficiais foram utilizados para analise da teoria do programa e seus efeitos.

A estratégia de analise dos dados foi estruturada em trés etapas complementares, alinhadas ao referencial
tedrico:

Analise da Teoria do Programa: Inicialmente, adotaram-se as recomendagdes de Rossi, Lipsey e Freeman
(2004) sobre Teoria do Programa. Como o programa ndo apresenta uma teoria da mudanga explicitamente
detalhada em seus documentos oficiais, realizou-se a reconstrugdo logica de seus objetivos e meios. Esta etapa
permite verificar a “avaliabilidade” do SEED e checar a plausibilidade das conexdes causais entre os recursos
mobilizados e os impactos prometidos.

Analise Realista (CMO): Em seguida, utilizou-se a estrutura da Avaliacdo Realista de Pawson e Tilley (1997)
para desconstruir a logica de intervengdo do programa. Esta abordagem fundamenta a critica & avaliagdo linear
tradicional e aponta as configuragdes de Contexto (cenario do ecossistema), Mecanismo (respostas dos atores aos
recursos) € Outcome (resultados observados), buscando compreender ndo apenas se o programa funcionou, mas
para quem e em quais circunstancias.

Analise de Valor Publico: Por fim, os resultados identificados foram interpretados a luz do conceito de Valor
Publico e do Tridngulo Estratégico de Moore (1995; 2021), contrastando o sucesso privado das startups
(faturamento divulgado) com a efetiva gerag@o de beneficios coletivos e retorno para a sociedade.

A natureza da pesquisa documental e a auséncia de um grupo contrafactual impdem limitagdes metodologicas.
O estudo ndo pode descartar completamente a hipotese de que o sucesso financeiro das startups se deva a um efeito
selegdo prévio (startups mais promissoras ja buscavam o SEED) ou a tendéncias exdgenas do ecossistema mineiro.
A analise, portanto, concentra-se na avaliagdo da teoria do programa e ndo na estimativa de impacto causal.
Adicionalmente, a investigagdo ¢ baseada exclusivamente em documentos de acesso publico, sujeitos a vieses de
autorrelato e incompletude. Para mitigar o viés de confirmagdo, utilizaram-se referéncias tedricas criticas
(Mazzucato, Moore) paralelamente as evidéncias documentais. Etica e transparéncia demandam cautela: todas as
alegacdes criticas foram ancoradas em fontes documentais de livre acesso e o estudo preservou a reputacdo dos
atores envolvidos ao focar na politica, e ndo em individuos, mantendo o compromisso de utilizar a transparéncia
do corpus como base para um debate construtivo sobre o aprimoramento da gestio publica.

4. ANALISE CRITICA DO PROGRAMA SEED-MG
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Essa secdo apresenta a analise do Programa SEED-MG. Inicialmente, sera apresentado o desenho da politica.
Como se vera a seguir, apesar de uma proposta ambiciosa, ela se depara com algumas fragilidades técnicas. Em
seguida, ¢ feita a avaliagdo CMO para compreender a dindmica interna do programa, concluindo a se¢do com a
avaliacdo dos resultados a partir da teoria do valor publico.

4.1 O DESENHO DA POLITICA: AMBICAO ESTRATEGICA VS. FRAGILIDADE TECNICA

A primeira etapa da andlise consiste em verificar a consisténcia légica do programa. Rossi, Lipsey e Freeman
(2004) argumentam que uma politica publica deve possuir uma teoria do programa plausivel, ou seja, uma conexao
causal logica e suficiente entre os recursos alocados e os impactos esperados.

Ao analisar o SEED sob essa 6tica, sugere-se uma fragilidade estrutural em seu desenho. O objetivo estratégico
declarado de “transformar Minas Gerais no maior polo de empreendedorismo e inovagdo da América Latina”
aparenta um descompasso de magnitude em relagdo aos meios operacionais: a aceleracdo de grupos restritos de
algumas dezenas de startups por ciclo, com aportes financeiros limitados (até R$ 100 mil). H4, portanto, um salto
logico na teoria do programa: a documentagdo disponivel ndo apresenta mecanismos intermediarios suficientes
para sustentar que intervencdes pontuais e de baixa escala em empresas nascentes sejam suficientes para alterar a
macroestrutura econdmica de um estado, gerando a transformacao sistémica prometida.

Adicionalmente, a definicdo do publico-alvo merece ateng@o sob a perspectiva de Schneider e Ingram (1997).
O desenho do SEED constroi socialmente os empreendedores de startups (nacionais e estrangeiros) como um
grupo “merecedor”, digno de receber recursos publicos a fundo perdido. Contudo, o desenho do programa nao
estabelece mecanismos claros de retengdo desse capital intelectual e empreendedor ap6s sua execugdo. Ao priorizar
a atracdo de talentos globais sem garantir sua fixac¢do no territdrio apds o fim do subsidio, o programa corre o risco
de financiar o desenvolvimento de ativos privados que evadirdo do ecossistema local, questionando a conexdo
entre o privilégio concedido a este grupo e o bem comum dos contribuintes mineiros.

4.2 ANALISE CMO

Para compreender a dindmica interna do programa, foi utilizada a Avaliacdo Realista de Pawson e Tilley
(1997). Em vez de perguntar apenas “o SEED funcionou?”, a analise CMO investiga como os recursos ativaram
mecanismos em contextos especificos. O contexto (C), neste caso, trata-se do ecossistema de inova¢do mineiro.
Em 2013, ano de inicio do Programa, o contexto era caracterizado por baixa densidade de capital de risco e
desconexdo entre atores (universidades e mercado) (Wylinka, 2016). Quanto ao mecanismo (M), o programa
buscou ativar mecanismos de reducdo de risco (a partir do fornecimento de aporte financeiro) e legitimagdo aos
empreendimentos (via selo governamental).

Por fim, a analise outcome (O) sugere que a ativagdo desses mecanismos foi heterogénea. Para startups que ja
possuiam maturidade e produto validado, o recurso ativou o mecanismo de alavancagem, resultando na atraggo de
investimentos privados, estimados no valor de R$ 64 milhdes. Porém, para empreendedores em estagio muito
inicial, o recurso financeiro pode apenas ativar mecanismos de sobrevivéncia operacional (pagamento de contas),
sem gerar a mudanga qualitativa necessaria para a inovacdo sustentavel. Logo, a perspectiva realista revela que a
distribuiggo de recursos iguais para perfis diferentes ignora que o mecanismo de sucesso depende da capacidade
prévia de absorcdo da startup.

A natureza documental deste estudo, combinada a auséncia de um grupo contrafactual, exige cautela na
atribuigio de causalidade, impedindo a refutagio de hipéteses alternativas para o sucesso financeiro observado. E
plausivel que o desempenho das startups se deva a um efeito selecdo prévio (o programa apenas atraiu as mais
promissoras), a tendéncias exdgenas do ecossistema (como o aumento geral do capital de risco no pais) ou, ainda,
ao efeito simbolico do selo governamental, independente do valor do aporte financeiro. Contudo, ao focar na
analise do desenho da politica e na plausibilidade de seus mecanismos (avaliagdo realista), o estudo oferece uma
critica que independe da estimativa de impacto causal, concentrando-se na fragilidade do retorno publico e na falta
de instrumentos para capturar o beneficio social que justificaria o investimento de risco do Estado.
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4.3 AVALIACAO DOS RESULTADOS: DO VALOR PRIVADO AO VALOR PUBLICO

Por fim, contrastam-se os resultados oficiais com a teoria do Valor Publico. Publicagdes oficiais do SEED
enfatizam métricas de output financeiro: faturamento acumulado das startups e investimentos captados.

Sob a lente de Gok e Edler (2012), essas sdo métricas de Adicionalidade de Output. Elas indicam que as
empresas cresceram, mas nao comprovam a Adicionalidade Comportamental. Nao hé evidéncias robustas de que
0 programa alterou permanentemente a rotina de inovacdo das firmas ou sua propensdo a colaborar com o
ecossistema local a longo prazo. Sem essa mudanga comportamental, o risco ¢ que o dinheiro publico tenha apenas
substituido o investimento privado, sem gerar um aprendizado institucional duradouro.

Essa constatagao leva a critica formulada por Mazzucato (2014). O desenho do SEED configura uma relagéo
onde o Estado assumiu o risco elevado do investimento inicial (a fundo perdido), mas permitiu que as recompensas
financeiras fossem integralmente privatizadas pelas startups. Ao ndo estabelecer mecanismos de retorno, seja via
participagdo acionaria, royalties ou contrapartidas claras de servigo publico, o programa socializou o risco ¢
privatizou o lucro.

Conclui-se, portanto, através do referencial de Moore (1995), que o programa reporta geragdo de beneficios
privados, mas a geracdo de Valor Publico permanece incerta. O Tridngulo Estratégico do SEED demonstra
incoeréncia pratica: embora possua capacidade operacional, sua proposta de valor confunde-se com o sucesso
empresarial de um grupo restrito, e sua legitimidade apoia-se em métricas financeiras que pouco dizem sobre o
retorno efetivo para a sociedade que financiou a iniciativa.

E crucial reconhecer que o sucesso de startups aceleradas pelo SEED-MG pode gerar spillovers
(transbordamentos) positivos para o ecossistema mineiro, como a formagdo de méo de obra especializada ¢ a
introdug¢do de novas tecnologias. No entanto, a documentagdo publica do programa carece de indicadores ou
evidéncias sistematicas que quantifiquem e demonstrem o retorno publico desses efeitos difusos para a
coletividade.

5. DISCUSSAO: RUMO A UMA AVALIACAO ORIENTADA AO APRENDIZADO

A analise realizada evidencia que a atual estrutura de avaliagdo do SEED reflete o fendmeno descrito por Weiss
(1998): a utilizagdo de métricas de desempenho ndo como ferramentas de aprendizado, mas como instrumentos de
legitimacgdo politica. A énfase governamental em divulgar o faturamento acumulado e o volume de investimentos
atraidos serve para construir uma narrativa de sucesso simbolica, mas esconde as fragilidades de desenho e a
auséncia de mecanismos claros de retorno publico identificados nas se¢des anteriores.

Para superar esse paradigma e transitar para uma gestdo orientada a criag@o efetiva de valor publico, propde-
se um realinhamento dos indicadores do programa. O Quadro 1 apresenta uma proposta de novos indicadores,
correlacionando as métricas tradicionais, focadas no valor privado, com novas métricas baseadas na
Adicionalidade Comportamental (Gok; Edler, 2012) e no retorno ao estado (Mazzucato, 2014).

Quadro 1 - Proposta de novos indicadores para o SEED

Dimenséo Indicador Indicador Justificativa
Avaliativa Tradicional Proposto
Desempenho da Faturamento da Indice de Mudanga | Capturar a
Firma startup; Numero de | de Rotina: % de Adicionalidade
empregos diretos. empresas que Comportamental: o
mantiveram impacto real ¢ a
parcerias com mudanga na cultura
universidades ou de inovagao, ndo
investiram em
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P&D proprio 5 apenas o fluxo de
anos apos o caixa momentaneo.
programa.
Dinédmica do Volume de Densidade de Avaliar se o
Ecossistema investimento Rede: Numero ¢ programa ativou
privado atraido. qualidade das mecanismos de

conexoes ativas
entre participantes
e atores locais (ex:
fornecedores,
centros de
pesquisa) pos-
aceleragdo.

cooperagao e
capital social,
fundamentais na
Avaliagdo Realista.

Retorno ao Estado | Economia Manter indicador Garantir que o
Governamental de ‘Economia "Estado
Gerada (foi Governamental Empreendedor”
utilizado em uma Gerada’ para todas | capture parte do
unica edi¢do): as edigdes. valor criado,

Valor economizado
pelo Estado através
da implementacdo
de solugdes
desenvolvidas pelas
startups.

socializando as
recompensas do
risco assumido.

Valor Publico Numero de Indice de Retengdo | Verificar se o
inscritos/ de Talento: % de investimento gerou
participantes. empreendedores lock-in de capital

(especialmente intelectual no
estrangeiros) que territorio,
mantiveram justificando o
operagdes ou beneficio
residéncia em MG | concedido

5 anos ap0s o
subsidio.

Fonte: Elaboragao propria (2025).

A inovagdo possui ciclos de maturacdo longos (Mazzucato, 2014), incompativeis com o imediatismo dos ciclos
eleitorais. A descontinuidade observada na trajetoria do programa - como a suspensdo em 2015 (ESTADAO, 2015)
ou anos em que ndo houveram edigdes -, além da falta de padronizagéo no sistema avaliativo entre governos, revela
a fragilidade de iniciativas que ndo possuem uma blindagem institucional e sdo tratadas como politicas imediatistas
de governo. Assim, além da renovagdo das métricas, a sustentabilidade do SEED exige a superagdo do imediatismo
avaliativo.

Segundo Rossi, Lipsey e Henry (2019), avaliagdes de impacto robustas devem considerar diferentes horizontes
avaliativos, compreendendo que alguns efeitos podem ser outputs imediatos do programa e outros somente se
manifestaro em horizontes mais longos (como impactos socioecondomicos positivos e resilientes). Enquanto, para
verificar se houve efetiva Adicionalidade Comportamental (Gok e Edler, 2012) — ou seja, se a cultura de inovagao



Encontro Brasileiro de Administragao Plblica
Xlll EBAP, Junho de 2026, Brasilia-DF, Brasil

ARTIGO

persistiu apos fim do subsidio -, o monitoramento dos empreendimentos deve se estender além do ciclo de
aceleragdo.

Para que o Estado atue efetivamente como um criador de mercados e impulsionador de solugdes (Mazzucato,
2014), é imperativo que o SEED seja compreendido ndo como uma vitrine de governo, mas como uma politica de
Estado. Isso implica aceitar que o retorno do investimento publico pode ndo ser financeiro e imediato, mas deve
ser obrigatoriamente tangivel em termos de melhoria da capacidade produtiva local e da eficiéncia dos servigos
publicos, alinhando o sucesso privado das startups ao interesse coletivo que financia sua acelerag@o. Propde-se,
portanto, a instituicdo de um prazo padrao minimo de 5 anos de acompanhamento aos egressos.

6. CONCLUSAO

O presente estudo buscou analisar criticamente o programa SEED-MG, superando a superficialidade das
métricas oficiais para compreender a logica de sua intervengdo e os reais impactos gerados. A investigacdo partiu
da premissa de que a avaliagdo de politicas de inovagdo ndo pode se restringir a contabilidade de outputs, mas deve
interrogar a capacidade do Estado de induzir mudangas estruturais e gerar valor publico.

A andlise do desenho da politica, a luz de Rossi, Lipsey e Freeman (2004), apresenta um descompasso entre a
ambicdo estratégica de transformar o ecossistema mineiro e a insuficiéncia dos mecanismos operacionais
mobilizados. Identificou-se que a teoria do programa carece de adequada justificativa causal, onde a aceleragdo
pontual de startups é equiparada a transformacao sist€émica de um territério em uma referéncia internacional.

Sob a otica da Avaliagdo Realista, constatou-se que a distribuicao de recursos ignora a heterogeneidade dos
contextos das startups, resultando em mecanismos de ativagdo desiguais e que ndo aparentam estar sendo
considerados no decorrer das edigdes. Além disso, a aplicagdo da teoria do Valor Ptblico de Moore (1995) e da
critica ao Estado Empreendedor de Mazzucato (2014) expds a fragilidade central do SEED: a socializagdo dos
riscos do investimento em inovagdo sem a correspondente garantia de retorno social das recompensas. Ao focar
no sucesso financeiro privado dos participantes como caso de sucesso publico, o programa corre o risco de atuar
como um mecanismo de alocacdo concentrada de subsidios sem contrapartidas publicas explicitas, néo
assegurando a retengdo de conhecimento ou a redugdo de custos e/ou melhoria dos servigos publicos para a
coletividade mineira.

Conclui-se, portanto, que, para além do discurso de “maior polo de empreendedorismo e inova¢do da América
Latina”, o SEED necessita de uma reengenharia avaliativa. A contribui¢do deste artigo reside na proposi¢ao de
uma abordagem alternativa, que desloca o foco da quantidade de startups aceleradas para a qualidade das mudangas
comportamentais induzidas e para a efetividade do retorno ao Estado. Enquanto a narrativa oficial foca na grandeza
numérica, a realidade exige um olhar para a profundidade dos mecanismos e para o legado publico deixado.

A natureza da pesquisa documental e a auséncia de um grupo contrafactual impdem limitagdes metodologicas.
Adicionalmente, a investigacéo ¢ baseada exclusivamente em documentos de acesso publico, sujeitos a vieses de
autorrelato e incompletude, exigindo que a inferéncia de mecanismos de mudanca seja realizada por meio da
analise critica e ndo por observacdo empirica direta. O estudo, portanto, concentra-se na avaliagdo da teoria do
programa e ndo na estimativa de impacto causal.

Como agenda para pesquisas futuras, sugere-se a aplicacdo empirica da Analise de Redes Sociais (ARS) na
comunidade de ex-participantes do programa, visando mapear se as conexdes fomentadas durante a aceleragdo se
mantiveram ativas e produtivas ao longo do tempo, validando ou refutando a hipotese de formacdo de um
ecossistema coeso.
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