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Periodically, the existing structure of the industry
is refashioned by the introduction of new produc-
tion methods...new commercial zones and new
markets for purchases and sales. When these new
products are created, spending is easy and pros-
perity reigns despite, of course, the negatives
stages of shorter cycles super-imposed on a gen-
eral increase trend, but when these tasks are ac-
complished and the products are created, we ob-
served the elimination of outdated elements from
the economic structure. (Schumpter, 1934, pp.
66-7)



RESUMO

A nova dindmica de mudancgas levou as empresas ao desafio da inova¢do como necessdria a
manutencdo da competitividade. Para as corporagdes, o venturing corporativo (VC) foi um
meio encontrado para enfrentar este desafio, recriar e revitalizar as organizagdes para alcancar
o sucesso através do empreendedorismo e da inovacdo continua. Nos Estados Unidos e Euro-
pa, onde VC encontra-se em uma fase adulta, as diversas pesquisas procuram sistematizar e
difundir a férmula do sucesso de grandes empresas. No Brasil, ao contrdrio, as pesquisas e
empresas de VC ainda sdo escassas, e testar aquelas teorias foi um meio para tentar desenvol-
ver conhecimento local. O estudo foi construido sobre dois pilares tedricos: 1) considera o
empreendedorismo como um processo, consiste em um modelo de venturing que destaca a
importancia das competéncias gerenciais e do foco estratégico para a obtencdo do sucesso; 2)
tem a defini¢do e o foco estratégicos como essenciais ao sucesso do venturing corporativo. As
teorias propostas por Block e MacMillan (1993) e Mackewicz & Partner (2003) foram testa-
das tendo como base empirica o estudo de caso da Votorantim Novos Negdcios, uma empresa
brasileira pertencente a um grande grupo industrial nacional que realiza a atividade de ventu-
ring, € sua experiéncia com a Alellyx Applied Genomics, uma empresa brasileira proveniente
de spin-off (derivada) de prestigio internacional dedicada a P&D no setor de biotecnologia. O
estudo, além de confirmar as teorias, revelou que, apesar da reconhecida importancia que o
setor de biotecnologia tem para o desenvolvimento tecnolégico e econdmico, a estratégia de
retorno financeiro prevaleceu ao suposto interesse de desenvolvimento de tecnologias criticas
para o pais.

Palavras-chave: estratégia, empreendedorismo, inovagao, venturing corporativo.



ABSTRACT

The new wave of changes has challenged companies to adjust themselves in order to stay
competitive. For corporations, this adjustment came as the venturing corporations (VC) in
order to reinvent and revitalize organizations through ongoing entrepreneurship and innova-
tions. In the United States and Europe, where VC’s have come to a mature phase, various re-
search papers aim to systematize and spread the formula of success to other companies. In
Brazil, where research and pilot companies are still scarce, to import the theories from over-
seas was the way to acquire local experience. Accordingly, this paper was developed over two
main theoretical grounds: 1) entrepreneurship is a process that consists in a venturing model
for which management skills and strategic thinking are paramount for success; 2) definition
and strategic thinking are essential to venturing corporations. The theories proposed by Block
and MacMillan (1993) and & Partner (2003) have been tested and their experiential know-
ledge was based on the Votorantim Novos Negocios case study. Votorantim Novos Negocios
is a Brazilian company that belongs to a national group that applies venturing in addition to
their experience with Alellyx Applied Genomics, a Brazilian company spin- off national pres-
tige that focuses on biotechnology. The study validates these theories and suggests that de-
spite the utmost role biotechnology plays in technological and economical development, the
strategy of financial turning back has prevailed over the development of technology that is
critical for the country.

Key-words: strategy, entrepreneurship, innovation, corporate venturing.
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1 INTRODUCAO

A competitividade e a busca por novos empreendimentos lucrativos que levaram as
grandes corporacdes nos Estados Unidos a realiza diferentes investimentos pela prética do
venturing corporativo, ou “Empreendedorismo Corporativo”, e que ajudou o crescimento e-
condmico daquele pais, foi e ainda estd sendo disseminada nos paises que desejam ir além dos
seus rivais.

A China, conforme dados econdmicos da Economia da China (2007), é um pais onde a
média de crescimento econdmico nos dltimos anos foi de quase 10%, superior a das economi-
as mundiais, e com um PIB de 2,2 trilhdes de ddlares em 2006, vem acompanhando as prati-
cas do venturing corporativo e tentando identificar a sua esséncia a fim de que elas venham a
ser difundidas e incorporadas as empresas. E o que demonstra um estudo quantitativo realiza-
do na China por Chen, Zhu e Anquan com 75 empresas, no qual os autores consideram o em-
preendedorismo corporativo como “[...] a chave que ird permitir que a China alcance os paises
mais avancados” (2005, p. 529).

O estudo realizado por Block e MacMillan (1993) reafirma a importancia do capital de
risco para a pratica de estratégias inovadoras. Para os autores, o modelo de venturing corpora-
tivo, desde a década de 80, vem sendo utilizado como um método sistematizado encontrado
por grupos tradicionais para praticar o empreendedorismo e realizar suas estratégias de negé-
cios, quer seja de inovacdo ou para buscar espacos emergentes. Uma alternativa principalmen-
te para as grandes organizagdes, onde a capacidade para empreender e inovar torna-se mais
dificil de manter e onde apenas um pequeno grupo consegue ser efetivamente inovador.

A partir desta constatacdo, de que apenas um pequeno grupo consegue ser inovador,
Block e MacMillan (1993, p.2) questionaram: “Porque algumas organizacdes sdo melhores
que outras em criar novos negdécios através de produtos e mercados inovadores? Para os auto-
res, a inovagao e o empreendedorismo dependem do intra-empreendorismo, ou seja, é preciso
criar um ambiente que favoreca e dé suporte as capacidades inovadoras e empreendedoras.
Corroborando, Davila, Epstein e Shelton (2007, p. 11) concordam que para inovar € preciso
construir processos de gestdo e executd-los. Em suas pesquisas Block e MacMillan (1993, p.
4), constataram que estas capacidades podem ser desenvolvidas mediante um processo que
combina foco estratégico e habilidade gerencial. Estas, quando executadas, sdo capazes de

transformar a organizacdo em um negdcio rentdvel. Mas acrescentam que ndo basta copiar
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modelos sem que o ambiente seja modificado e as antigas regras mantidas, pois a mudanca
deve fazer parte do objetivo estratégico do negdcio.

Diversos podem ser os objetivos estratégicos para que uma corporacdo crie uma uni-
dade de negdcios de venturing corporativo. Estudos realizados nos Estados Unidos e na Euro-
pa, onde o modelo ¢ utilizado ha mais de duas décadas, descrevem uma vasta variedade de
estratégias, tanto das investidoras quanto das investidas. Na Europa, Mackewicz & Partner
(2003, p. 5), ap6s intenso estudo, sintetizaram as seis principais estratégias de venturing cor-
porativo, selecionadas de acordo com a prioridade dos objetivos, e seis aspectos que caracteri-
zam as organizacOes inovadoras. Entre as empresas pesquisadas pela consultoria estavam a
Intel, Daimler Chrysler, Sony, Britsh Telecom, Ericsson Innova, Degussa, Siemens e outras.

Este trabalho também testou teorias sobre o venturing corporativo de empresas de su-
cesso propostas por Block e MacMillan (1993) e Mackewicz & Partner (2003), utilizando o
método de estudo de caso da Votorantim Novo Negdcios (VNN), uma unidade pertencente ao
Grupo Votorantim, 4° maior grupo industrial brasileiro e um dos maiores da América Latina.
O caso desperta interesse porque demonstra a trajetéria de inovagao promovida pelo capital de
risco corporativo, através de investimentos da VNN, em uma empresa de pesquisa em biotec-
nologia que nasceu na universidade e passou por todo o “ciclo de risco”. Os dados foram ob-
tidos mediante entrevistas presenciais, estruturadas através de questiondrio de pesquisa, € se-
mi-estruturadas com executivos e profissionais das empresas envolvidas. Além disso, utiliza-
ram-se relatérios oficiais publicados em jornais, revistas, pesquisas e sites organizacionais.

Os resultados reafirmam as teorias e revelaram que a atividade de venturing realizada
por corporacgdes sdo capazes de promover em estdgios iniciais de maturacido do investimento,
trajetérias de inovacdo e aprendizado tecnoldgico, assim como iniciativas de empreendedo-
rismo cientifico com relativo &xito. Contudo, estas estratégias de venturing ocultam na sua
esséncia seus reais objetivos que sdo presididos pela légica de retorno financeiro destes ati-
vos, que se sobrepdem aos interesses de desenvolvimento de tecnologias criticas para o pais.

O trabalho foi estruturado nos seguintes itens principais: introdu¢do, que contempla
objeto, objetivos e premissas da pesquisa; o referencial teérico que fundamentou o desenvol-
vimento do trabalho; metodologia; o estudo de caso, que descreve a trajetéria do grupo Voto-
rantim, a VNN, Alellyx e CanaVialis; e finalmente a andlise dos resultados, conclusdo e su-

gestdes para pesquisas futuras.
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1.1 Problemas de pesquisa

Com base nas proposi¢des tedricas foram construidos trés eixos analiticos sobre os

quais foram erguidas as questdes de pesquisa:

Proposicoes teoricas:

a)

b)

Block e MacMillan (1993, p.10) entendem o empreendedorismo como um processo €, por
isso0, criaram o chamado modelo de processo de venturing composto por seis etapas: 1) de-
finicdo e comunicagdo da estratégia; 2) escolha das oportunidades ou idéias; 3) defini¢dao
do modelo de negdcio; 4) monitoramento e controle; 5) desafio ao risco e; 6) aprendiza-

gem organizacional com a experiéncia;

Mackewicz & Partner (2003) identificaram as seis principais estratégias de CVC (inovar,
vender, observar, renovar, empreender e investir); e seis caracteristicas das empresas ino-
vadoras (participac¢do dos produtos novos no faturamento da empresa; nimero de patentes;
desenvolvimento de cultura inovadora; orcamento destinado a pesquisa e desenvolvimen-
to; uso de novas tecnologias em producdo e; processo oficial de sugestdoes de inovagao

dentro da empresa).

Questoes da pesquisa:

a)

b)

Estratégia: por que a Votorantim Novos Neg6cios foi criada como uma unidade indepen-
dente e qual (is)s o(s) objetivo(s) estratégico(s)? Venturing ou diversificagao do portfélio?

Eles se assemelham aos identificados por Mackewicz & Partner?

Inovacao: a empresa possui caracteristicas inovadoras semelhantes as propostas por Mac-

kewicz & Partner para que ela seja considerada como inovadora?

Empreendedorismo: como ocorre o processo de empreendedorismo no modelo de ventu-
ring da VNN? Defini¢do e comunicagdo da estratégia, escolha das oportunidades, defini-
¢do do modelo de negdcio, monitoramento e controle, busca de novos negécios e aprendi-

zagem organizacional? Eles se assemelham ao modelo de Block e MacMillan?
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1.2 Objeto, objetivos e premissas da pesquisa

O objeto de pesquisa e objetivos a que se propde este trabalho estdo descritos con-

forme abaixo:

1.2.1 Objeto e objetivos da pesquisa

O objeto da pesquisa é a Votorantim Novos Negdcios, uma unidade de negdcios per-
tencente ao Grupo Votorantim no Brasil, com sede localizada na cidade de Sao Paulo. Para
explorar este objeto foi analisada a trajetéria da empresa de biotecnologia Alellyx Applied

Genomics, por ter passado por todo o ciclo de risco.

O objetivo geral € identificar como ocorre o empreendedorismo e a inovacao através
do modelo de venturing corporativo, assim como os objetivos estratégicos de uma corporacgao
nacional. O método utilizado para atingir este objetivo foi a pesquisa exploratéria por meio do
estudo de caso da Votorantim Novos Negocios utilizando a trajetéria da Alellyx Applied Ge-
nomics, uma empresa investida do setor de biotecnologia.

Para explorar em profundidade o tema, foram definidos os objetivos especificos que

direcionaram o desenvolvimento da pesquisa, como:

a) conhecer o(s) qual(is) foi(ram) o(s) objetivo(s) estratégico(s) para se constituir a Voto-
rantim Novos Negécios como uma unidade de negdcios separada, assim como seus
objetivos estratégicos;

b) identificar se a criacdo da VNN foi apenas uma estratégia para a diversificacdo de
portfélio ou para a realizacdo de atividades de venturing;

c¢) descobrir como se da a relagdo entre o venturing corporativo, a inovacao e o empreen-
dedorismo cientifico;

d) saber como o empreendedorismo cientifico e a inovagao foram estimulados dentro da
VNN;

e) tentar identificar os objetivos estratégicos da Alellyx Applied Genomics e a visdo dela

em relacdo a investidora.
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1.2.2 Premissas

As questdes basicas de pesquisa que desencadearam a elaboragdo das premissas foram

também construidas sobre trés pilares tedricos:

a) estratégia

PO — A VNN foi criada como unidade de negdcios independente para realizar atividades
focadas em venturing e como uma ponte entre a inovacao externa e o ambiente corporati-
Vo;

P1 — Os objetivos estratégicos com a VNN seriam a diversificacao de portf6lio, identifica-
c¢do de novos mercados, inovagao e retorno do investimento;

P2 — Em relacdo aos objetivos estratégicos propostos por Mackewicz & Partner, eles se
assemelham e poderiam ser considerados hibridos, como na maioria das empresas estuda-

das.

b) inovagdo

P3 — A VNN possui algumas caracteristicas inovadoras semelhantes aquelas propostas por

Mackewicz & Partner, como o processo oficial de sugestdes de inovagdo e a cultura ino-

vadora.

¢) empreendedorismo

P4 — A VNN possui um modelo de processo de venturing com etapas semelhantes aos i-

dentificados por Mackewicz & Partner, como o controle e a aprendizagem organizacional.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Por ser um tema que interessa tanto para as empresas quanto a comunidade cientifica,
a producdo de trabalhos envolvendo o assunto € muito vasta e rica, por isso, selecionar os
trabalhos considerados relevantes para o desenvolvimento desta pesquisa ndo foi uma tarefa
facil. No entanto, com muito esforco e cautela, foram escolhidos alguns autores cujos traba-
lhos foram fundamentais para o seu desdobramento e com base nos quais foram identificados
os trés principais pilares que sustentam as questoes da pesquisa: estratégia, inovacao e empre-

endedorismo.

2.1 Capital de Risco

O capital de risco, tradugdo para o portugués de venture capital (VC), corresponde ao
capital empregado em estdgios iniciais, intermedidrios ou avancados de uma firma em novos
ciclos de crescimento (ERIKSON, 2005, p. 545). O objetivo principal dos capitalistas de risco
¢ identificar oportunidades que oferecam alto potencial de crescimento e rentabilidade, nor-
malmente com elevado contetido de inovagao.

O VC € considerado uma importante fonte de recursos para projetos ou negdcios em
fase inicial de operagdo, que normalmente comecam com a ideia ou conceito inovador, geral-
mente baseado em algum tipo de diferencial tecnoldgico; um negdécio potencial com elevada
probabilidade de crescimento e rentabilidade; além do empreendedor com elevada capacidade
de gestdo e potencial empresarial.

A expressdo capital de risco, embora seja usada de forma ampla para designar os in-
vestimentos em risco, possui classificacdes que variam de acordo com o estdgio empresarial
em que se encontra uma empresa, ou ideia, em que o recurso € investido. Por exemplo, no
Brasil, alguns recursos destinados a pesquisa feitos pelo CNPq sao chamados de Fomento, os
investimentos na fase de ideia e definicdo de um negécio sdo conhecidos por Capital Semen-
te, quando a empresa ja € estruturada e possui grande potencial de crescimento recebe o nome
de Venture Capital e, finalmente os Private Equity sdo destinados para a expansao de empre-
sas ja estabelecidas (INSTITUTO INOVACAO, 2008).

As empresas de VC tradicionais sdo geralmente especializadas em um segmento, ou
segmentos diretamente relacionados, e utilizam profissionais com muita experiéncia para rea-

lizar a avaliagdo. O processo de avaliagdo costuma ser metddico, envolvendo a andlise dos
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diversos tipos de risco, como: mercado pessoas, financeiro e tecnoldgico. O que consiste na
avaliacdo de um plano de negécio (business plan); verificagdo da origem da empresa e do
empreendedor, como o histdrico de suas atividades e o relacionamento com empresas incuba-
doras; a qualidade de seus negdcios e parceiros; a capacidade empreendedora; o estilo de ges-
tdo; a formacdo da equipe de profissionais e outros (INSTITUTO INOVACAO, 2008).

Para Gompers e Lerner (2001, 152) para que se entenda a industria do capital de risco
€ necessdrio que se conheca todo o “ciclo de investimento”, o qual € constituido basicamente
por quatro fases: captacao, investimento, monitoramento e saida (figura 1). O ciclo que come-
ca com o levantamento do fundo de risco tem na fase de investimento as seguintes etapas: I)
prospecc¢do, ou recebimento das propostas; II) selecdo das propostas mediante a andlise dos

projetos, III) avaliagao do risco e retorno para a realizacdo efetiva dos investimentos

(Du(2)

Prospeccao

(1) (2) (3) O

(3)

Valuation Deal

(4)

Espontdneas 2.297 353 (15%) 29 (8%) 6 (21%)
Recomendacgdo 1.301 310 (24%) 78 (25%) 16 (20%)
Prospec¢éo 177 33 (19%) 13 (39%)
Total 3.598 840 (23%) 140 (17%) 35 (25%)

FIGURA 1: Ciclo de Investimento
Fonte: 1°. Censo Brasileiro de PE/VC, FGV-GVcepe, 2004

Os fundos de VC nos Estados Unidos sao geralmente formados por companhias de se-
guro, doacdes educacionais, fundos de pensdo, familias ricas e investidores individuais, co-
nhecidos por angels, ou investidores anjos, e investidores corporativos formados por grandes
companhias ou conglomerados em busca de alavancar competéncias especificas ou entrar em
outros mercados (HADZIMA, 2007).

Como a realizacdo dos investimentos € dividida em fases durante os primeiros trés a-
nos (HADZIMA, 2007), isso implica que, se os resultados ndo forem atingidos nas etapas
previstas, existe a op¢do de abandono da empresa (GOMPERS E LERNER, 2001). E na fase

de monitoragdao que € observado se os resultados previstos estdo se realizando; nela ha tam-
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bém adicdo de valor em decorréncia do compartilhamento da gestdo. O ciclo continua quando
a empresa de VC consegue retornar o capital aos acionistas através dos mecanismos de saida,
e se renova quando o capitalista de risco levanta fundos adicionais para serem reinvestidos
(GOMPERS E LERNER, 2001). Assim, observa-se que o papel do VC muda conforme o a-
madurecimento do negdcio, alem de avancar o estdgio do mesmo..

Pesquisas realizadas por Tyebjee e Bruno (1984) e Hadzima (2007) em relagdo ao pra-
zo de retorno dos investimentos, os tipicos capitalistas de risco buscam obter seus ganhos em
um tempo médio de cinco a dez anos apds os investimentos iniciais. Decorrido este prazo,
eles costumam ser liquidados pela necessidade de reinvestimento. Portanto, a l6gica do VC €
a do alto retorno do investimento, j4 que comprovadamente (HADZIMA, 2007), mesmo nos
fundos considerados bem sucedidos, apenas 1/3 dos investimentos conseguem obter sucesso.

A forma de saida mais rentdvel e comum utilizada pelos capitalistas de risco é a emis-
sdo publica inicial (IPO, initial public offerings), instrumento por meio do qual as acdes das
empresas sdo levadas ao mercado através da bolsa de valores (figura 1 fase IV). Dai ser um
instrumento utilizado para medir os resultados e o volume de negdcios realizados pelo VC.
Além do IPO, as outras formas de saida do empreendimento sdo a venda de shares de acdes
apos o IPO; buy-out, que corresponde a venda aos proprietdrios ou acionistas; joint venture,

venda a outras empresas € o encerramento da empresa com a venda dos ativos.

A primeira empresa de capital de risco, segundo Gompers e Lerner (2001, p. 147) foi
estabelecida em 1946 nos Estados Unidos, tratava-se de pequeno grupo que fazia investimen-
tos de alto risco em empresas emergentes de base tecnoldgica desenvolvida para atender as
demandas da segunda guerra mundial. Os elevados retornos atrairam novos investidores que
nao obtiveram sucesso porque queriam lucros imediatos e ainda havia caréncia de regulamen-
tacdes. Em 1958, foi constituido o primeiro fundo que estabeleceu regras para o investimento,
avaliacdo do retorno financeiro e saida das empresas investidas no periodo de 10 anos, padrao
que permanece até hoje. Neste mesmo periodo, o congresso americano criou o Small Business
Investment Company (SBIC) licenciado pela Administracdo de Pequenos Negdcios, um pro-
grama destinado as empresas de pequeno porte que nao tinham recursos para levar ao merca-

do seus produtos e promover ideias com grande potencial de crescimento.

O SBIC foi resultado de uma parceria entre o governo e o setor privado que propor-

cionava taxas favordveis aos pequenos negocios independentes, que eram qualificados pelo
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programa. Os capitalistas de risco participavam dos programas com ofertas de recursos ofere-
cendo taxas atrativas as pequenas empresas. Um dos principais incentivos oferecidos era a
possibilidade de compartilhar do sucesso do negécio.

Desde entao, o VC € considerado um instrumento financeiro que consiste, basicamen-
te, na participagdo tempordria e minoritaria de uma Sociedade de Capital de Risco no capital
de uma empresa. A entidade ou pessoa fisica que disponibiliza o recurso para o investimento
torna-se um socio do investimento, participando do risco do negécio.

Os fundos de VC, para Chesbrough (2006, p. 17), constituem elemento de inovagao,
seja ela praticada de forma fechada ou aberta, que foram, durante a década de 70 e mais inten-
samente em meados de 1980, responsdveis pelo aparecimento de empresas que comercializam
novas descobertas no Vale do Silicio nos Estados Unidos. Estas novas empresas eram geral-
mente formadas por funciondrios dissidentes de grandes empresas que, através do capital de
risco, conseguiam recursos para montar seu negdcio e concorrer no mercado americano, cons-

tituindo os novos entrantes (PORTER, 1996).

Total de Investimento
Venture Capital USA - 1980 - 2002
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FIGURA 2: Gréfico Investimento de Venture Capital nos Estados Unidos 1980 - 2002
Fonte: Thomson Financial Services, special tabulations (June 2003) apud National Science Foundation

Pelo total de investimentos e crescimento apresentado (figura 2) nos anos 80 e 90, é
possivel perceber o enorme crescimento da industria de capital de risco que financiou empre-
sas de TI e farmacéuticas (hardware e software) e Internet; e proporcionou ao mercado ame-
ricano manter seu crescimento principalmente durante o periodo de recessdo (1981-1982)
quando as “500 da Fortune” ndo conseguiam gerar empregos (DRUKER, 1987, p. 13). Os

recursos dos capitalistas de risco financiaram essencialmente as inovacdes tecnoldgicas das
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pequenas empresas com elevado potencial de crescimento, provendo meios para viabilizar as
suas atividades, por meio de recursos e de expertise empresarial. Algumas empresas de tecno-
logia que foram financiadas pelo capital de risco sdo: Apple Computer, Cisco Systems, Ge-
nentech, Microsoft, Netscape e Sun Microsystems. E entre as de servicos estdo a Staples,

Starbucks e TCBY (GOMPERS E LERNER, p. 149, 2001).

2.2 Capital de risco corporativo

Block e MacMillan (1993, p. 14), ao elaborar o significado de corporate venture, con-
sideram como um projeto de venture aquele que apresenta as seguintes caracteristicas: ativi-
dades novas para a organizacio, iniciadas ou conduzidas internamente, as que envolvem alto
risco, possibilidade de elevadas perdas e incerteza em relacdo aos negdcios organizacionais
que, durante algum tempo, sdo gerenciados separadamente e sdo empreendidos com a finali-
dade de aumentar as vendas, o lucro, a produtividade ou a qualidade. Em relacdo a origem do
negdcio Block e MacMillan (1993, p. 14) afirmam que o venture pode ter origem externa, por
aquisicdo, e interna, o internal corporate ventures (ICV’s), que inclui novos produtos, desen-
volvimento de novos mercados, comercializagido de novas tecnologias, projetos inovadores e a
diversifica¢ao de mercado.

O interesse de grandes empresas por investimentos em risco cresceu por volta da dé-
cada de 90, apds os extensivos experimentos realizados nas décadas de 60 a 80 por meio do
VC (GOMPERS E LERNER, p. 150, 2001). Um dos motivos para o crescimento do capital
de risco corporativo estd associado ao sucesso obtido pelos capitalistas de risco com empresas
como a Yahoo e a eBay, além do fato de terem de repensar como gerir o processo de inovacao
dentro das empresas. Esse repensar fez com que estas grandes empresas criassem laboratérios
de P & D a fim de explorar novas idéias de produtos, além de aquisi¢des e parcerias com ou-
tras empresas e universidades.

A difusdo provocada pela Internet aumentou ainda mais o interesse dessas grandes
empresas pelos investimentos de risco: este foi intensificado pela receptividade que tiveram
dos grupos de risco independentes e das vantagens competitivas que ambos obteriam com tal

parceria. Por exemplo, a empresa de VC Softbank, mediante a joint venture com a K-Mart,
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oferecia aos clientes de varejo, acesso gratuito a internet, descontos em compras e servicos da
Yahoo, empresa com investimentos da Softbank (GOMPERS E LERNER, 2001).

Chesbrough (2006, p.17-19), por meio da experiéncia da Xerox, relata a importancia
do VC para a inddstria americana nos anos 80 no que diz respeito a explora¢do de novos ne-
gbcios, o que levou as grandes empresas a reverem o modelo de inovacao da época, fechado
dentro das fronteiras de seus laboratdrios de pesquisa. A andlise sobre as novas empresas que
surgiam levou a Xerox a praticar o modelo de inovagdo aberta através do uso de venture capi-
tal proveniente de fontes externas. Para o autor, o VC € capaz de converter ambiguas e vagas
idéias em poderosas e valiosas tecnologias, sendo elemento essencial na produgdo da inova-

cdo aberta.

Venture capitalists expect that most new ideas and knowledge will emerge
from outside a company. They understant that a company’s people can and will
leave if there are insufficient opportunities to grow and apply their talents within the
firm. The rapid obsolescence of internal ideas is expected in VC firms, which seek
ways to exploit new ideas more quickly and more widely. VC often involves a new
way of thinking about technology, about intellectual property, and about the choice
of business model for a company. (CHESBROUGH, 2006, p. 19)

Assim, os investimentos provenientes do VC tradicional e do CVC foram considera-
dos recursos importantes para promover a inovagao, com diferencas fundamentais em termos
de estratégia de negdcio: enquanto o VC tradicional tem como objetivo obter elevados ganhos
financeiros, 0 CVC busca também obter acesso a informagdes e conhecimento que auxiliam a
estratégia do negdcio, permitindo analisar oportunidades empreendedoras (VINTERGAARD,
2004, p. 217).

2.3 Venturing como modelo de negécio

Identificar como um negdcio funciona corresponde a entender o modelo de negdcio.
Em termos gerais, o modelo de negécio € concebido como o método de que a firma se utiliza-
para fazer o negdcio funcionar e gerar rendimentos.

A concepcdo de Chesbrough e Rosenbloom (2002, p.7) em relagdo ao modelo de ne-
gbcio é mais ampla que gerar rendimentos. Corresponde a uma forma de capturar a inovacao
e integrd-las com o mercado para a comercializa¢io, o que constitui um desafio maior que a

elaboracdo de novos produtos e uma dificil licio para as empresas corporativas (CHES-
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BROUGH, 2006) Para eles, muitas empresas tém dificuldade em fazer essa transferéncia de-
vido a necessidade de recursos, ou mesmo porque os gerentes se encontram confinados em
ambientes que os impedem de tentar comercializar a nova tecnologia.

Na visdo de Chesbrough e Rosenbloom (2002, p.5), o modelo de negécio é concebido
como uma constru¢do que integra uma estrutura com potencial tecnolégico como entradas, e
as converte por meio dos clientes e do mercado em saidas econdmicas. Para os autores, o ca-
pital de risco é capaz de promover a integracdo, principalmente em ambientes de elevada in-
certeza e com alto risco, mas com perspectivas de alto retorno, como ocorre com as inovagdes

radicais:

VCs necessarily commercialize technology in environments of significant technical
and market uncertainty... (...). The VCs force change in a business model when it
becomes obvious that the assumed model is not working. They provide strong incen-
tives to motivate entrepreneurs to run the risks involved in developing a new busi-
ness model. And VCs must provide careful governance and oversight to select the
most promising models, and reject those that do not appear to be effective (CHE-
SBROUGH e ROSENBLOOM, 2002, p. 29).

O capital de risco e os venture capitalists desempenham um importante papel na con-
ducdo da inovacao (figura 3) com a responsabilidade de levar a inova¢do ao mercado. Como
se observa na figura abaixo, para produzir inovacao é preciso que suas atividades sejam de-
senvolvidas: tecnolégica, mediante a pesquisa e desenvolvimento de novos produtos; e estra-
tégica, através da definicdo do modelo de negdcios (DAVILA, EPSTEIN e SHELTON, 2007,
p. 35).

/ Modelo de Negécios ]\ \
e Mercado Saida Economica J

e  Proposicdo de Valor
Ex. Desempenho e Cadeia de Valor Ex. Valor Precoe
Utilizacao e  Custo e Lucro Lucro
e Valor das relagdes . .
e Estratégia competitiva ) Mede o dominio social
Mede o dominio técnico O VC trabalha o modelo

FIGURA 3: Modelo de Neg6cio
Fonte: “Adaptado de” Chesbrough e Rosenbloom (2002, p.32)
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A mudanc¢a do modelo e da “tecnologia em conjunto e individualmente [...]” € para
Davila, Epstein e Shelton (2007, p. 34), o que configura o inovador de sucesso. Isso significa
que, para desenvolver novas tecnologias, € preciso ter um modelo que seja adequado ao seu
desenvolvimento, ja que inovagdes diferentes requerem modelos diferentes.

Portanto, inovac¢des incrementais, semi-radicais e radicais requerem modelos de negé-
cios que também sejam incrementais, semi-radicais e radicais. Uma matriz de inovagdo (figu-
ra 4) desenvolvida por Davila, Epstein e Shelton (2007, p. 34) demonstra a combinagdo entre
os tipos de inovagdes e os modelos.

A matriz da inovacdo também revela como a inovacdo radical, incremental ou semi-

radical da tecnologia pode ser suportada pela mudanga no modelo de negdcio.

Matriz da Inovagao

1 —
Nova Semi-radical Radical §
S
Semelhante a Semi-radical 0%,
atual Incremental s
Semelhante a atual Nova
Modelo de Negdcio

FIGURA 4: Matriz da Inovagao
Fonte: Davila, Epstein e Shelton (2007, p. 34)

O modelo de negécios de Chesbrough e Rosenbloom (2002, p.7) nao decorre sim-
plesmente de elevado nivel de abstracdo, mas permite o entendimento de forma clara e objeti-
va das etapas necessdrias ao desenvolvimento de um negdcio. Por isso, eles 0 decompdem em

seis estagios, formando uma cadeia sequencial:

a) articular a proposicdo de valor: corresponde ao valor criado pelos usudrios do produto
ou servi¢o baseado na tecnologia;

b) identificar o nicho de mercado: identificar para quem e para qué a tecnologia terd uti-
lidade, assim como o modo que ird gerar valor para a empresa;

c¢) definir a cadeia de valor dentro da empresa: mapeamento das atividades e informacdes
necessdrias para que a empresa tenha condicdes de produzir, introduzir no mercado,

entregar e dar suporte ao servi¢o ou produto;
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d) estruturar cadeia financeira de valor: estimar o custo e o lucro a partir da avaliagdo da
cadeira de valor;

e) rever a posicao da empresa dentro da cadeia de valor: relacionar fornecedores e clien-
tes, inclusive potenciais competidores.

f) definir a estratégia competitiva: verificar através de qual inovacdo a empresa ird ven-

cer e manter a vantagem competitiva sobre seus rivais.

Essas seis etapas que compde o modelo de negdcios sdo convertidas em um ‘“guarda-chuva”

(figura 5) que tem em seu centro a inovacao.

Proposi¢ao
de valor //’
Estratégia
competitiva
Mercado
r [ ]
Revs:ﬁo do Cadeia de
posiciona Valor
mento
~ Estrutura '\
// da cadeia

de calor

FIGURA 5: Matriz da Inovagao
Fonte: “Adaptado de” Chesbrough e Rosenbloom (2002, p.7)

A complexidade da cadeia acima, bem como o custo e a alta especialidade de algumas
empresas nascentes, inclusive ja estabelecidas, sdo fatores que impedem que o produtor da
tecnologia a converta em resultados financeiros. Dai o fato de o0 modelo de negdcio, que o tem
o papel de mediador entre a tecnologia e o valor econdmico, ser promovido com freqii€éncia
pelo capital de risco, principalmente no caso de empresas nascentes.

Portanto, o modelo de negdécio corresponde a todo o planejamento de um negdcio, in-
clusive a sua estratégia, a qual também conduz as atividades da empresa para lidar com os
competidores. Com freqii€ncia, as estratégias procuram conduzir as empresas para uma posi-
cdo que as diferencie das demais a fim de combater as for¢as competitivas do mercado. Para
isso,as empresas deverdo “empreender novas combinagdes” cujo resultado seja a criagdao de

um novo produto ou servico, ou mesmo uma nova forma de utilizagdo dos ja existentes, o
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qual resultard no “lucro da empresa” (SCHUMPETER, 1961, p.179). Para esta “nova compo-

sicdo” Schumpeter chamou de inovagao.

2.4 A Inovacio e o venturing corporativo

O termo apropriado do latim innovare significa tornar novo, renovar. Para Chesbrou-
gh (2003) assim como para Schumpeter (1961), a inovacao se diferencia da invencdo por ser
implementada elevada ao mercado. Em relagdo a inovagdo, Sahlman et al (1999, p.521) afir-
mam que ela comeca com as idéias criativas e o sucesso da sua implementacdo depende da
pessoa ou do time que a desenvolveu e a levou ao mercado.

Schumpeter (1961) associa inova¢do com o desenvolvimento econdmico, por ser ca-
paz de romper o equilibrio do fluxo circulatério. Isto ocorre através da introducao ou uso de
um novo produto ou servi¢o, ou através da utilizagdo destes em outro mercado, assim como a
descoberta de um novo mercado no qual o lucro seja maior que o tradicional. Por isso, chama
a inovacao de “novas combinacdes”, que implicam o uso de elementos de um modo diferente,
mais apropriado e mais vantajoso.

Alguns exemplos de Schumpeter (1961) deixam claro o que chama de novas combina-
coes: a introducao do tear mecanico em substituicdo ao manual, a escolha de matéria-prima
nova e mais barata, a venda de um produto ja existente para um novo mercado, uma nova fon-
te de suprimento e até mesmo uma nova rota comercial.

As inovagdes podem ser mais ou menos lucrativas, as quais dependerdo do tipo de
mudanca provocada. Daf a distin¢do que Schumpeter (1961) faz entre as inovagdes continuas
e descontinuas:

a) continuas ou incrementais: sdo aquelas que ndo provocam rompimentos em pa-
drdes existentes, pois decorrem de aperfeicoamentos. Neste caso € citada a substi-
tuicdo parcial do algodado pela 1a (SCHUMPETER, 1961, p. 181). Para o autor, os
novos produtos ndo irdo atingir o lucro produzido anteriormente com a introducao
do tear;

b) descontinuas ou radicais: ocorre quando o processo € rompido. Devido a isso, hd a

descontinuidade. Schumpeter (1961, p. 180) dd exemplo de uma nova forma de
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suprimento que proporciona o barateamento do preco com a reducdo do custo —

aumento da lucratividade.

Contrariando a afirmac¢do de Schumpeter de que as mudangas descontinuas sdo mais
lucrativas que as continuas, Christensen (1997), apds analisar as transformacdes tecnolégicas
ocorridas na industria de disk driver, afirma que as tecnologias disruptivas, como ele trata as
descontinuas, freqiientemente obtém performances inferiores aquelas estabelecidas no merca-
do por levarem uma nova proposta de valor ao cliente. Segundo ele, estes produtos costumam
ser mais baratos, simples, menores e de uso mais conveniente, podendo levar a quebra das
empresas mais freqlientemente que as continuas. Dai o titulo de seu trabalho: O Dilema da
Inovacgao.

Como a inovagao proferida por Schumpeter (1961) estava mais relacionada a tecnol6-
gica, dado o momento histérico de disseminagdo do conceito, autores como Davila, Epstein e
Shelton (2007), Freeman e Engel (2007) e Chesbrough (2006) utilizam novos conceitos e am-
pliam o significado de inovacdo para o modelo de negécio.

Uma forma f4cil e simples de entender os tipos de inovagdo e as alavancas que a con-

duzem foi desenvolvida por Davila, Epstein e Shelton (2007, p. 59), conforme figura 6.

Alavancas

Alavancas dos Modelos de Negécio Alavancas das Tecnologias

Tipos

de Inovacao

Proposicdo Cadeia de Cliente alvo Produtos e Tecnologia e Tecnologia

de valor

valor Servigos Processos Capacitadora

Incrementais Mudancas pequenas em uma ou mais de seis alavancas

Semi-radicais
Mudanga significativa em uma ou mais de trés Mudanga pequena em uma ou mais de trés
Orientadas por modelo de negé-
alavancas alavancas

cios

Semi-radiais

Orientadas por tecnologia

Mudanga pequena em uma ou mais de trés

alavancas

Mudanga significativa em uma ou mais de trés

alavancas

Radicais

Mudanga significativa em uma ou mais de trés

alavancas

Mudanga significativa em uma ou mais de trés

alavancas

FIGURA 6: As alavancas para os trés tipos de Inovacdo
Fonte: Davila, Epstein e Shelton (2007, p. 59)
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A partir dessa matriz, € possivel entender como cada tipo de inovagdo requer um tipo
especifico de modelo de negdcio. Seus autores reafirmam que, qualquer que seja o tipo de
inovacao, tais tipos sao sempre o resultado de uma combinacao entre o novo e o velho.

Para Schumpeter (1961), muitos irdo seguir a realizacdo da nova combinacao, que fara
com que o fluxo circulatdrio retorne ao equilibrio e os precos se estabilizem. Por isso a neces-
sidade de continuas inovagdes para que o fluxo circulatério seja novamente rompido e ocorra
o crescimento econdmico.

Desta forma, a inovagdo passou a ser indispensdvel a manutencdo da competitividade
de grandes e pequenas empresas, cOmo um meio para se tornarem unicas e se diferenciarem
das concorrentes, conseguindo um posicionamento de mercado que lhes garanta rentabilidade
acima da média. Chesbrough, na introdugdo de sua obra Open Inovation (2006) afirma que
inovacgdes falham, mas complementa que empresas que ndo inovam, morrem.

Assim sendo, a busca pela inovagdo passou a fazer parte da estratégia competitiva das
empresas, motivada principalmente pelo lucro e pelas pressdes de mercado, como esclarecem
Christensen e Raynor (2003, p. 13): as empresas procuram, através da inovacdo, um diferen-
cial competitivo que sustente uma posicao no mercado e que garanta o lucro, o que € possivel
pelo crescimento ou renovacao.

Com isso, o novo dilema das grandes e estabelecidas organizagdes que tinham uma 4-
rea interna de pesquisa e desenvolvimento, passou a ser como sair da “caixa’, encontrar “es-
pacos emergentes”, estender suas pesquisas e inovar além das fronteiras organizacionais
(MULLER e VALIKANGAS, 2001, p. 1).

A inovacdo além das fronteiras significa praticar o modelo de open innovation (inova-
cdo aberta) proposto por Chesbrough (2006) que, de forma ampla, pode ser traduzido como
uma relacdo de troca de conhecimento, capacidades e recursos entre firmas. West e Gallagher

(2004) ampliam o conceito:

...as systematically encouraging and exploring a wide range of internal and external
sources for innovation opportunities, consciously integrating that exploration with
firm capabilities and resources, and broadly exploiting those opportunities through
multiple channels (WEST e GALLAGHER, 2004, p. 1).

Para Muller e Valikangas (2001), encontrar oportunidades em “espacos emergentes”
significa ir além dos mercados existentes e das competéncias da companhia e que, além disso,

pareca suficientemente atrativo para o investimento. Estes mercados costumam ser quase pro-
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ibidos devido a especificidade, ao alto custo e ao risco envolvidos, mas extremamente atrati-
VoS para as empresas acostumadas a arriscar com o intuito de obter maiores ganhos, como € o
capital de risco.

Em 1961, Schumpeter ja havia evidenciado a necessidade de recursos para a promogao
da inovagdo, principalmente a radical, onde o risco € elevado e hd maior dificuldade de se
obter investimentos. Neste contexto se insere o capital de risco tradicional e o corporativo,
com a convergéncia de objetivos: maior lucro com maior risco.

Assim, o capital de risco se tornou um dos promotores da inovagao radical e do mode-
lo de inovacdo aberta, comentado por Chesbrough (2006), o que representa uma alternativa
para as grandes corporacdes (BLOCK e MACMILLAN, 1993) realizarem novas combinagdes
fora do ambiente interno. A erosdao do modelo de inovacdo fechada (closed innovation) foi
impulsionada pelo uso intensivo do capital de risco como financiador de grandes ideias ino-
vadoras que ndo conseguiam recursos pelo método tradicional, via crédito bancario ou fontes
do governo.

O venturing corporativo foi a alternativa encontrada pelas corporagdes que desejavam
inovar, mas que nao reuniam as condi¢des necessarias, como o ambiente e as pessoas. Por
iss0, ele passou a ser adotado por diversas organizagdes, como a IBM, Siemens, GM e outras,
as quais serviram de base para diversas pesquisas. Block e MacMillan (1993, p. 1-2), apds
anos de estudo e consultoria, desenvolveram uma matriz (figura 7) que procura demonstrar
quais as estratégias que poderdo ser adotadas por grandes empresas para conseguirem o cres-

cimento e a diferenciacao através da inovagao discutida por Christensen e Raynor (2003).

Mercado
Pr
oduto Velho Novo
Aumentar a penetracdo e
Velho aumentar a participacdo no | Desenvolver novos merca-
mercado dos
Novo Desenvolver novos produtos Diversificar

FIGURA 7: Passos para o crescimento
Fonte: Block e MacMillan (1993, p.20)

A figura acima demonstra que, através de uma combinacdo entre produtos e mercados,

¢ possivel encontrar alternativas para o crescimento das corporagdes. Tais alternativas sdao
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viabilizadas pelo modelo de venturing corporativo, com o qual as grandes empresas podem
realizar investimentos, buscando objetivos estrategicamente definidos, a0 mesmo tempo em
que promovem um tipo especial de inovacao: a inovagao aberta.

Pelo contato com a inovagao, as grandes empresas procuram recriar um ambiente que
as transforme em empresas inovadoras. Um estudo realizado pela Mackewicz & Partner
(2003) identificou seis caracteristicas das grandes empresas inovadoras com programas de

venturing:

a) alto percentual de participagdo de novos produtos no faturamento da empresa;
b) grande nimero de patentes registradas;

c) elevada cultura inovadora: medida pelas idéias postas em pratica;

d) alto budget destinado a pesquisa e desenvolvimento;

e) uso de novas tecnologias em producdo;

f) processo oficial de sugestdes de inovacao dentro da empresa.

A presenca de tais caracteristicas em uma empresa indica se ela € ou nao inovadora.
Davila, Epstein e Shelton (2007) orientam na composi¢ao dos indices necessarios para avaliar

o grau de inova¢do de uma empresa.

2.5 Estratégias em venturing corporativo

A relagdo entre estratégia e negocios surgiu a partir do século XX, como explica
Ghemawat (2002, p.37): “o termo € antigo e era utilizado pelos ancides gregos que o vincula-
vam ao conceito de magistrado principal ou comandante militar”.

Como o significado de estratégia ndo € simples de ser definido, serd utilizada primei-
ramente a concep¢do de Ghemawat e Rivkin (1998), na vis@o dos quais para manter uma van-
tagem competitiva € preciso fazer algo de original e valioso, bem como assegurar-se que seja
de dificil imitagdo.

O estudo de Ghemawat (2002, p.37), que foi desenvolvido com base em estudos aca-
démicos e trabalhos de consultores remonta mais de cem anos de histodria, revela como as “i-
deias em relacdo as estratégias de negocios foram influenciadas pelo pensamento competiti-
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Porter (1996), assim como Ghemawat e Rivkin (1998), afirmam que a estratégia esta
relacionada a manutencdo da vantagem competitiva. Por isso, sua definicdo de estratégia
competitiva tem o significado de ser diferente, ou selecionar um conjunto de diferentes ativi-
dades para entregar um valor tinico, com destaque ao posicionamento como o coragao da es-
tratégia. Portanto, estratégia para Porter (1996, p.64) significa a “[...] a criacdo de uma posi-
¢do Unica e valiosa, envolvendo um conjunto diferenciado de atividades”.

Contudo, para viabilizar e manter a producdo constante de inovagao, além de garantir
o diferencial competitivo, é preciso ter capacidades que vao além da gera¢do de novos produ-
tos e processos. Tais capacidades requerem rotinas gerenciais € organizacionais apropriadas
para inovar e assegurar a vantagem econdmica. Essas capacidades dindmicas que, em uma
perspectiva Schumpeteriana, precisam ser viabilizadas para que uma firma inove, realize e
mantenha inovacoes rentaveis (NELSON, 1991).

Para Teece, Pisano e Shuen (1997, p.509) a capacidade dinamica corresponde a “capa-
cidade de integrar, construir e reconfigurar competéncias internas e externas para resolver
mudancas rapidas no ambiente”. Assim, as competéncias dindmicas estdo além do que preco-
niza a teoria da RBV (resource-based view), relativa a escolha de recursos adequados, e que

Galunic e Eisenhardt (2001, p. 1229) denominam:

[...] the organizational and strategic processes by which managers manipulate re-
sources into new productive assets in the context of changing markets.

Portanto, para manter a vantagem competitiva sustentada é necessario desenvolver, in-
tegrar, adicionar e libertar outros recursos; um conceito relacionado a inovagao.

Outro autor que reafirma que o objetivo da estratégia ¢ a manutencdo do diferencial
competitivo ¢ Conner (1991, p. 122). Porém ele acrescenta que o desempenho da firma esta
relacionado a sua competéncia na administracao de recursos internos e externos, chamado de
“resource-based” que mantém relacdo com a teoria conhecida como RBV (resource-based
view).

Em sua esséncia, a RBV ¢ considerada por Conner (1991) uma teoria estratégica por-
que tem por objetivo a manuten¢do do diferencial competitivo, perseguido a partir de insumos
unicos ou que sejam dificeis ou dispendiosos a fim de ndo serem copiados ou imitados. Se-
gundo Conner (1991), os insumos devem ter um valor produtivo acima do custo de aquisi¢do
e de dificil imitagdo, mantendo uma vantagem competitiva de longo prazo, caracteristicas da

estratégia proposta por Ghemawat (2002).



33

Na opinido de Porter (1996) o posicionamento estratégico ndo é 6bvio: necessita de
criatividade e intuicao para encontrar posi¢cdes nao ocupadas pelos competidores. A mudanca
permite o aparecimento de novas posi¢cdes, bem como o surgimento de grupos de consumido-
res por ocasiao de aquisi¢des, novas tecnologias, e a evolugao natural da sociedade, que pede
mudancas.

Desta forma, considerando o posicionamento de Ghemawat, Rivkin, Porter e Conner,
€ possivel afirmar que o objetivo da estratégia € o diferencial competitivo, e que para garantir
o posicionamento atual ou um novo € preciso ter novas idéias a fim de descobrir os “espacos
em branco”, que sdo posi¢des ainda ndo ocupadas pelos concorrentes. Ou seja, inovar.

A partir dessa visdo, a inovagdo passou a fazer parte integrante da estratégia competi-
tiva de grandes e pequenas empresas, como um meio para se diferenciarem dos concorrentes,
conseguindo um posicionamento de mercado que lhes garantisse rentabilidade acima da mé-
dia. Por isso, Simon (1993) acrescenta que o planejamento estratégico das empresas deve as-

segurar o fluxo de novas ideias que garanta novas fontes de vantagem comparativa.

Strategic planning must assure a stream of new ideas that allow the firm to find new
sources of comparative advantage. Strategic planning must focus attention on the in-
itial stages of the decision-making processes-opportunities and occasions for choice,
and the design of new action strategies for products, marketing, and financing (SI-
MON, 1993, p. 131).

Para as grandes empresas que nao dispdem ou ndo utilizam a sua capacidade inovado-
ra, juntar-se a pequenas empresas inovadoras mostra-se uma saida. Mackewicz & Partner
(2003, p. 4) acreditam que o acoplamento entre essas empresas ¢ € permanecerd como ‘“ele-
mento crucial de uma estratégia orientada para o futuro da inovacao”.

Este acoplamento entre as grandes e pequenas empresas frequentemente ocorre na i-
novacao radical, na qual as corporagdes reconhecem que realizar uma mudancga rapida nao é
possivel. Por outro lado, as empresas pequenas que desejam realizé-la ndo dispdem de recur-
sos ou as habilidades requeridas para operar em um mercado de elevada incerteza. Neste con-
texto, o modelo de venturing corporativo mostra-se como um caminho ideal para a realizacdo
das estratégias, seja de crescimento ou penetragdo no mercado das empresas envolvidas.

A estratégia pode ser tanto da empresa investidora quanto da investida. Por isso, mui-
tas estratégias sdo identificadas, como no estudo de Ernst, Witt e Brachtendorf (2005, p. 238)
realizado na Alemanha, que identificou nove estratégias do venturing corporativo: buscar no-
vas tecnologias, incentivar capacidade inovadora, criar novas unidades de negdcios, promover

o empreendedorismo, obter retorno do investimento, melhorar a imagem da corporacao, au-
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mentar o valor da companhia, fazer uso nao estratégico do conhecimento e abrir novos mer-
cados.
Outro estudo realizado na Alemanha em 2003 por Mackewicz & Partner (2003, p. 11),

com grupos que tinham programas de venturing, identificou seis principais estratégias:

a) inovadoras: busca a otimiza¢do de negdcios existentes e ado¢ao de novas tecnologias,
produtos e processos;

b) vendedoras: dar suporte a venda de seus produtos e estabelecer grupos padroes. Exem-
plo: Intel;

c) observadoras: obter ideias sobre novas tecnologias e mercados emergentes e usar os
“achados” para P & D e no plano estratégico;

d) renovadoras: capturar novas areas de negocios e identificar possiveis formas de diver-
sificagdo;

e) empreendedoras: fazer uso do potencial de patentes ainda ndo utilizadas e fazer uso de
atividades periféricas. Ex.: British Telecom:;

f) investidoras: obter o retorno do investimento e ideias sobre novas tecnologias e mer-

cados emer gentes.

O estudo exploratorio foi realizado com base em uma amostra de 50 empresas que ti-
nham programa de venturing na Alemanha - os dados foram coletados através de entrevistas.
Das 50 empresas, 13 eram companhias industriais, 31 eram firmas de CVC e apenas seis eram
especialistas do mercado. Das 31 iniciativas de CVC, 26 eram unidades independentes consti-
tuidas pelas companhias industriais. Quanto as cinco restantes: uma foi dissolvida, trés en-
frentavam o desafio de continuar e duas outras estavam obtendo experiéncia por meio de fun-

dos de investimento.

O resultado da pesquisa demonstrou que 80% dos programas de CVC atuavam com
diversos objetivos por ndo terem metas estratégicas claramente definidas. Essa situacdo pode
ocasionar tensdo e ineficiéncia, prejudicando a obtengdo dos resultados, o que conclui a pes-

quisa.
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2.6 Empreendedorismo Corporativo

O empreendedor foi uma figura que recebeu destaque por Schumpeter (1961), sendo o
agente responsdvel por promover a inovacdo, ou aquele que assume 0s riscos € que a executa
ou emprega. Segundo ele, a funcdo empreendedora nao representaria apenas um veiculo “para
a continua reorganizagao do sistema econdmico, através da inovac¢do, mas também das conti-
nuas transformacdes dos elementos que compde as camadas superiores da sociedade” (S-

CHUMPETER, 1961, p. 207).

Com isso, nota-se a importancia que o autor confere aos empreendedores e sua influ-
éncia ndo apenas econdmica, mas também social, ao considerar que a realizagao da atividade

empreendedora os conduziria a uma ascensao social da era capitalista.

Mas o empreendedorismo passou a ser objeto de estudo e de interesse das empresas e
académicos devido a forte pressao pela inovacdo, ja que € a capacidade de empreender que
conduz a realizacdo da inovacdo e a busca de novos mercados, servicos ou produtos e os re-

cursos que possibilitardo esta realizacdo.

Na opinido de Sahlman et al (1999, p.7), o interesse pelo empreendedorismo foi ocasi-
onado pelo crescimento do nimero anual de novos negdcios incorporados, no periodo de
1975 a 1984, nos Estados Unidos, passando de 300,000 para mais de 600.000. Para estes auto-
res, o crescimento foi favorecido pelos investimentos de capital de risco em empresas nascen-
tes. Este periodo, considerado atipico pelos americanos devido a recessao, foi objeto de estu-
do de Druker (1987) e de Block e MacMillan (1993, p. 1), revelando que, durante a década de
1980 a 1990, ao passo que as 500 maiores empresas americanas indicadas na Fortune haviam
eliminado 3.4 milhdes de empregos, as com menos de 500 funciondrios criaram mais de 13
milhdes de empregos. Todos os autores concordam que o crescimento do emprego e a manu-
tencdo da economia americana se devem aos empreendedores, ao capital de risco a inovagao.
Em relacdo ao capital de risco, Sahlman et al (1999, p.75) postulam que os empreendedores
precisam considerar os investimento de risco, mais do que os internos, para iniciar um novo

negocio.
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O resultado de todas as pesquisas feitas na época revelam a importancia do capital de
risco e o interesse das corporacdes pelo investimento em empresas nascentes, tanto para bus-

car maiores rendimentos quanto para levar o empreendedorismo ao ambiente organizacional.

O estudo de Block e MacMillan (1993, p. 4) sobre a criagdo de novos negdcios dentro
de grandes empresas também evidencia a necessidade do empreendedorismo, revelando que
para serem inovadoras e obterem o sucesso financeiro, as corporagdes precisam criar um am-
biente que favoreca a inovacao ou a criagdo de idéias. Para isso, trés elementos sdo fundamen-

tais:

a) lideranca que define e dissemina a estratégia, unifica a visao, para atingir o objetivo;

b) cultura organizacional que encoraja e suporta as iniciativas e o0 comportamento inova-

dor;

c) habilidades e praticas de gerenciamento para o controle de riscos individuais e organi-

zacionais.

Block e MacMillan (1993) acreditam que esses trés acima elementos podem ser de-
senvolvidos, os quais estdo relacionados a habilidades, conhecimento e métodos de gerencia-
mento necessdrios para a gestao do risco individual, bem como ao empreendedorismo da cor-
poragdo. Sahlman et al (1999, p. 9) também concordam que o empreendedorismo € um estilo
de gestdo que envolve a orientacdo estratégica, a busca de oportunidades, controle e utilizagdao
de recursos, execucao e propensao ao risco: um papel essencial de todo gestor. O empreende-

dorismo € sindnimo de controle e saber assumir riscos, inovacao e criagao de empresas.

Como Block e MacMillan (1993, p. 5) ndo consideram o empreendedorismo como al-
go “nato” ao individuo, mas um processo que pode ser desenvolvido, eles estabeleceram um

modelo de processo de venturing composto por seis estagios (figura 8) a seguir descritos:
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- Estabelece forma de
comunica¢do com outras dreas da

- Monitora e controla o risco

Foco

Estratégico - Mantém a credibilidade para
desafiar novos negécios

- Aprende com a experiéncia

FIGURA 8: Modelo de Processo de Venturing
Fonte: Block e MacMillan (1993, p. 11)

Embora seja um processo possivel de ser desenvolvido, os resultados dependem prin-

cipalmente das habilidades gerenciais e de foco estratégico. Portanto, todo o individuo pode

tornar-se um empreendedor, desde que:

a)

b)

g)
h)

decida, negocie e dissemine as estratégias estabelecidas para que os outros sejam
envolvidos e busquem os mesmos objetivos;

crie um ambiente favoravel a criacdo de ideias, mediante um processo de sugestao
e a ndo penalizacio aos erros;

decida o processo de gestdo de um novo investimento de risco;

busque e sempre esteja atento as oportunidades de negdcios;

motive colaboradores mediante remuneracdes adequadas que suscitem a criacdo e
novas ideias;

estabeleca a localizacdo de uma nova oportunidade: dentro ou fora da empresa e
qual o tipo de gestdo a ser empreendido;

mantenha uma comunicag¢ao efetiva e aberta para a troca de conhecimento;
selecione, controle e mantenha niveis de riscos aceitaveis e adequados ao negécio.
Gerencia efetivamente 0s riscos;

apesar dos erros que pode cometer na selecao das oportunidades, que mantenha a

credibilidade para lidar com novos riscos;
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j) aprenda constantemente com 0s €rros € com a experiéncia.

Seguindo essas etapas, na visao de Block e MacMillan (1993), € possivel desenvolver

um empreendedor.

2.7 Ambiente Institucional para o Capital de Risco no Brasil

A andlise do ambiente institucional onde a empresa estd inserida, ou onde ocorre o fe-
ndémeno estudado, é fundamental para que se entenda os aspectos a ele relacionados que po-
dem favorecer ou ndo o seu desenvolvimento. No caso, a criacdo de uma unidade de negdcios

voltada ao venturing corporativo pelo grupo Votorantim.

2.7.1 O ambiente institucional brasileiro

O Brasil é uma das dez maiores economias mundiais e um dos quatro paises que com-
pdem o BRIC (Brasil, Russia, India e China). Alguns aspectos econdmicos e sociais confir-
mam tal tese porque o Brasil é considerado um dos paises emergentes mais elevado potencial
de crescimento: economia com estabilizac@o recente; situacdo politica relativamente estavel;
niveis de producdo e exportacao em crescimento e ainda concentrada em commodities; grande
quantidade de mao-de-obra ainda em processo de qualificacdo; grandes reservas de recursos
minerais, Produto Interno Bruto (PIB) em crescimento; necessidade de investimentos em in-
fra-estrutura (aeroportos, ferrovias, estradas, etc.); indices sociais em processo de recuperacao
e crescimento do acesso da populagdo aos sistemas de comunica¢do, como internet e celula-
res, a chamada inclusao digital (PROTEC, 2008).

Com uma populagdo de 189.604.313 habitantes em 2008, possui ainda desigualdades
culturais, econdmicas e sociais que representam um dos grandes problemas para o pais e um
dos maiores desafios para o Governo brasileiro, que vem tentando reduzir essa desigualdade
mediante a utilizacdo de programas sociais, como o Programa Bolsa Familia (PBF), “... um
programa de transferéncia direta de renda [...] que beneficia familias em situacdo de pobreza
(MDS, 2009)”, proporcionando o direito a alimentagdo, educacdo e saide. Até maio de 2009

foram beneficiados com o programa 11.611.680, cerca de 6% da populacao.
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Vale lembrar que o ambiente politico e econdmico de estabilidade é muito recente e
que o panorama atual de desigualdades decorreu de antigos programas econOmicos que privi-
legiavam as reformas estruturais. De 1945 a 1964, o pais viveu uma fase de intensas mudan-
cas, dentre as quais houve a derrubada da ditadura e o golpe militar, buscou-se reduzir a de-
pendéncia local de produtos industrializados através do acelerado processo de melhoria da
infraestrutura e modernizacdo do parque tecnoldgico, mas que provocou o agravamento das
desigualdades sociais. Apds o golpe militar, o Brasil passou por um periodo de elevado cres-
cimento econdmico: de 1968 a 1973 o PIB cresceu a uma taxa média anual acima de 10%,.
Ao final deste periodo, os 5% mais ricos da populacio elevaram sua participacdo na renda
nacional em 9% (em relagdo a 1960) e concentravam 36,3% da renda nacional. No mesmo
periodo, a faixa dos 80% mais pobres diminuiu sua participacdo em 8,7%, ficando com 36,8%
da renda (SINGER, 1972).

Decorrido o periodo conhecido por ‘“Milagre Econdmico”, veio a década de 1980,
chamada de “Década Perdida”, periodo que registrou queda do PIB, devido principalmente a
crise da divida externa. Em 1985, o Brasil volta a democracia, mas com periodos de inflagao
alta, atingindo 2.500% em 1994. Com a eleicdo de Itamar Franco como presidente do Brasil,
Fernando Henrique Cardoso assume o comando do Ministério da Fazenda, época em que é
instituido um plano econdmico que reduz para menos de 20% a.a, é o primeiro passo para a
estabilizacdo econdmica. (BRESSER PEREIRA, 2002).

A década de 90 permaneceu praticamente como a anterior, estagnada, e o governo de
Fernando Henrique ficou marcado pelas privatizacdes, controle da inflagdo e inicio dos inves-
timentos sociais como forma de reduzir as desigualdades ((BRESSER PEREIRA, 2002, p. 5).

Em 2002 € eleito o presidente Luiz Inicio Lula da Silva, que deu prosseguimento as
politicas sociais e econdmicas do governo Fernando Henrique. Os resultados obtidos no peri-
odo de 2003 até jun/2009 estdo se caracterizando pela baixa inflacdo, crescimento do PIB,
estabilidade econdmica e recuperacao da renda. O resultado desse histérico é um pais com um
complexo sistema fiscal, falta de crédito e de credibilidade de investidores, tecnologias anti-
gas, modelos de negdcios ja superados e a pratica de gestdo e controles inadequados.

A instabilidade econdmica e social, com um ambiente de elevada volatilidade, baixa
liquidez em consequéncia da falta de crédito provocada pela incapacidade e problemas cultu-
rais de poupanga de grande parte da populacdo, aliada a incredibilidade dos investidores, fo-
ram varidveis que formaram uma enorme barreira para as empresas, principalmente as nascen-

tes. Neste ambiente, juntar-se aos grandes grupos € uma saida e uma oportunidade para as
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pequenas empresas, principalmente as nascentes, que podem se beneficiar dos recursos, know-
how dos profissionais, credibilidade e reputacdo para ter acesso a novas redes de relaciona-
mento. Para as grandes empresas,tal parceria proporciona o acesso a novas tecnologias, mer-
cados, a oportunidade de diversificacao do portfélio e uma solug@o para a interacdo entre os

novos empreendimentos com os ambientes de negdcio, institucional e politico (figura 09).

Fatorss Ambisntais, Macroscondmicos & Sociais que Influem em Novos Negocios Baseados em Tecnologia
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FIGURA 9: O papel de um Grupo no processo empreendedor.
Fonte: Mingo (2009, p. 37)

O panorama criado a partir de 2003, aliado aos problemas enfrentados pelos investi-
dores de risco com as empresas de internet, transformou o Brasil em um lugar atrativo para
investimentos estrangeiros, principalmente o capital de risco, os quais, entretanto, ainda agem

com certa cautela em decorréncia do historico dos dltimos 30 anos.
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2.7.2 O ambiente de negdcios e o capital de risco

O capital de risco teve seu aparecimento no Brasil em 1974 através dos programas do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e dois anos depois atra-
vés da Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP). No entanto, foi somente em 1994, por
meio da edicdo da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) nimero 209/94, que as atividades
de capital de risco foram efetivamente institucionalizadas com a criacao dos Fundos de Inves-
timento em Empresas Emergentes (CGEE, 2003).

O primeiro censo sobre o capital de risco no Brasil foi elaborado em 1994, pela Fun-
dacdo Getulio Vargas (FGV), época em que havia apenas oito gestores de fundos. Em 2000,
logo apds a crise das empresas “pontocom”, quando as cotagdes das empresas cairam violen-
tamente, migraram mais fundos para o Brasil e o nimero subiu para 45 (CGEE, 2003).

O setor de VC vem apresentando rdpido avango no Brasil, segundo dados elaborados
pela consultoria Thomson Venture Economics e a Associacdo Brasileira de Capital de Risco,
que foram divulgados no primeiro semestre de 2003. Esse crescimento deveu-se ao interesse
dos investidores estrangeiros em participar de uma das maiores economias da América Latina.
A pesquisa também revela que, naquele semestre em relagdo ao mesmo periodo do ano ante-
rior, houve queda no nimero de empresas investidas de 30 para 22, mas com uma maior mé-
dia de investimento, de R$ 9 milhdes para R$ 10 milhdes, sinalizando a priorizagdo de empre-
sas com melhores perspectivas de investimento. Ressalta-se o fato de que grande parte destes
recursos foi investida em empresas estabilizadas, o que caracteriza investimentos de Private
Equity, como € o caso do setor de transporte (figura 10), no qual 100% foram destinados a
duas companhias: a Gol Transportes Aéreos e uma operadora de ferrovias do sudeste. O setor
de biotecnologia aparece com investimentos de R$ 20 milhdes que foram destinados a empre-
sa CanaVialis, constituida na época.

Apesar do elevado investimento destinado a expansao, em 2003, ha uma mudancga sig-
nificativa nos investimentos brasileiros por estigios empresariais: enquanto no primeiro se-
mestre de 2002 foram investidos 87% dos recursos em empresas maduras e 37% nas start-up,
no primeiro semestre de 2003, do total investido, 42% foram destinados a essas empresas. Tal
fato demonstra a mudanga de postura dos investidores em relagdo ao mercado e empresarios
brasileiros, o que significa credibilidade e o desenvolvimento de atividades inovadoras no
pais. Por outro lado, a mudanca de postura pode ter sido ocasionada pelas condi¢des adversas

do mercado da época com a necessidade de diversificacdo do portfélio.
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Em 2004, o censo identificou 21 empresas de VC que aplicaram US$ 170 milhdes em

diversos setores da industria, correspondendo a 3% do total investido pela indstria.

apitalde Risco no Brasil

1S 2003
ITransporte 129
WlInd ustrial/E nergia 45
HlBiotecnologia 20
HlPrestador de Servigos 12
EOutro 6
WlAgr/Flor/P eixe 28
Ointernet

EMedicina
OSoftware

FIGURA 10: Investimentos em Capital de Risco no Brasil por Indistria
Fonte: ABCR/Thomson Venture Economics, 2003.

Nos anos de 2006 e 2007, destacaram-se os setores de constru¢do, incorporagdo, ali-
mentos e bens de consumo, TI, educagdo, varejo e de mineracdo. No dltimo exercicio foram
contabilizadas 89 gestoras de capital de risco no Brasil, com 117 escritérios em 13 cidades,
gerindo 153 fundos que possuem 404 empresas nas suas carteiras.

Outra pesquisa relevante foi elaborada em 2008 pela empresa de consultoria Pricewa-
terhousecoopers (figura 11), uma das empresas lideres mundiais em fusdes e aquisi¢des, de-
monstrando que permaneceu crescente o volume de investimentos de VC e PE, o qual atingiu
em 2007 o montante de US$ 4 bilhdes, mantendo a diversificacdo dos ativos. O governo foi o
principal financiador, com recursos destinados basicamente as empresas estabelecidas, o que
ndo foi diferente dos demais investidores, e os fundos de PE se mantiveram como o principal
financiador, com presenca em 110 (15%) das 718 transacdes de compra e venda de empresas

divulgadas pelo mercado no ano de 2007.
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FIGURA 11: Transa¢des com participacdo de Private Equity no Brasil
Fonte: Pricewaterhousecoopers, 2008.

No ano 2008 os investimentos minguaram drasticamente devido a crise da economia
mundial, fazendo com que o nimero de aberturas de capital no mundo despencasse para 745
(US$ 95,3 bilhdes), contra 1.790 (256,9 bilhdes) em 2007. No Brasil, foram realizadas apenas
quatro operac¢des de IPO em 2008, contra 60 (US$ 25,4 bilhdes) somente nos dez primeiros
meses de 2007, ocasionando o afastamento dos investidores das economias em desenvolvi-
mento (PRICEWATERHOUSECOOPERS, 2008).

A preferéncia dos fundos por empresas estabelecidas no Brasil ainda se deve a neces-
sidade de politicas de controle de governanca corporativa, o estabelecimento de planos de
negdcios e profissionalizacdo das pequenas e médias empresas. Isso faz com que o governo

ainda tenha um papel preponderante no desenvolvimento destas e da economia, ja que os fun-
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dos privados possuem necessidades que ainda ndo sdo atendidas, apesar da burocracia gover-
namental.

Mais do que prover recursos para investimentos em novas tecnologias, a conjugacao
de esforcos entre o governo, universidades e empresas mostra-se fundamental para promover
a inovagdo, o famoso tridngulo de sabato ou modelo de hélice tripla. Cada vértice deste trian-
gulo possui responsabilidades: o governo de fornecer recursos, as universidades de gerar co-
nhecimento e as empresas de levar o conhecimento ou produto ao mercado.

Como o papel de cada vértice ndo € estatico e nem dependente, mas cooperativo, o que
significa que as empresas podem ser provedoras de recursos € as universidades licenciadoras
de patentes. Neste sentido, os autores Sbragia et al. (2006, p. 23-33) em seu trabalho, apresen-
tam e comparam os paises desenvolvidos com os em desenvolvimento e a posi¢ao do Brasil
mediante a consolida¢dao de alguns indicadores de esforco e resultado tecnolégico publicado
pela OCDE, MCT e UNESCO de diversos periodos. Por meio da andlise dos indicadores,
pode-se observar que o esforco tecnoldgico decorrente dos investimentos em P & D realiza-
dos pelo governo e empresas e 0s investimentos em educacdo sdo essenciais para promover a
inovacdo e o desenvolvimento de um pais. A andlise dos indicadores revela que, nos paises
mais desenvolvidos, o papel das empresas € essencial, tanto nos investimentos e execucao de
P & D, quanto na alocacao dos pesquisadores.

Em diversos estudos é comum a comparagdo entre o Brasil e a Coréia do Sul pela situ-
acdo similar em que se encontravam na década de 1980 e a distancia atual em termos de ex-
portagdo e competitividade — em 2005, enquanto o Brasil exportava US$ 7 bilhdes anuais com
soja a Coréia do Sul ja exportava US$ 30 bilhoes com semicondutores (SBRAGIA, et al.,
2006, p.24). Estudo realizado por Ho e Luban (2004) que compara a inovagdo e a performan-
ce de P & D entre os paises expde como foi a dramética mudanga promovida pelo governo

que encorajou a transformagao:

In the past two decades, the Korean government has shifted its stance from having a
leading hand in R&Dactivities from the 1960s and 1970s to the encouragement of
private firms to perform R&D. In 1980, 62% of R&D was performed by public insti-
tutes, along with 9.2% by Universities and only 28.8% by private firms. By 1990,
this had dramatically shifted to 74% of research performed by private firms (an in-
crease of 45.2%) whilst the public sector only performed 18.5% (drop of 43.5%)
(Chung 2001).

The same situation existed in the 1970s in Brazil — i.e. public R&D dominating pri-
vate R&D — however, the trend remained. Brazilian firms have showed little interest
in performing R&D (HO e LUBAN, 2004, p.4).
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Ho e Luban (2004, p. 6) revelam também algumas acdes essenciais promovidas pelo
governo coreano: a protecio as pequenas € microempresas € uma parceria entre uma empresa

de VC e o governo como forma de oferecer recursos a estas empresas.

Whilst entrepreneurs in Korea have a steady supply of capital, their Brazilian coun-
terparts do not have the same luxury. There is little venture capital in Brazil and it is
debatable whether there exist the entrepreneurial opportunities. No literature can be
found on this, but it seems the lack of innovation within industry, applied research
within university and capital would result in a stagnated supply of entrepreneurs.
(HO e LUBAN, 2004, p. 6).

Dados oficiais do governo da Coréia do Sul divulgados pelo site oficial informam as
principais agdes para promover a inovacdo tecnoldgica dos ultimos 20 anos: os incentivos
fiscais para as empresas, a facilidade de obten¢ao de recursos financeiros através de bancos e
venture capital, entre outros.

No Brasil, o governo vem se esforcando para promover a inovagao nas empresas pri-
vadas mediante incentivos fiscais e investimentos financeiros. Os incentivos financeiros sao
feitos através de 6rgaos como a FINEP; BNDES, com linhas de atuacao para inovagdo e pro-
gramas para o desenvolvimento da indudstria; CNPq; e investimentos especificos em alguns
estados, pelo sistema FAP’s, tais como: FAPESP, FABESB, FAPERJ, FAPEMIG e outros. A
lei da Inovagdo (Lei 10.973, de 02 de dezembro de 2004) foi mais um instrumento utilizado
pelo governo para reforgar os instrumentos de aporte financeiro para a inovacdo empresarial
ao ampliar a base de recursos disponiveis.

As principais agéncias e mecanismos de incentivos financeiros e fiscais a empreendi-

mentos inovadores do Governo sdo destacados a seguir:

a) Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico (CNPq), desti-
nado ao fomento de pesquisa cientifica e tecnoldgica e a formacao de recursos hu-
manos destinados a pesquisa, tais como as bolsas RHAE;

b) Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), que oferece
financiamentos a longo prazo a custos competitivos. Os recursos sao destinados ao
desenvolvimento de projetos de investimento a comercializacdo de maquinas e e-
quipamentos novos. Entre os investimentos mantidos pelo BNDES, destaca-se o
CRIATEC, um fundo de Investimentos de capital semente, destinado a aplicacao

em empresas emergentes inovadoras. Tem como objetivo obter ganho de capital
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por meio de investimento a longo prazo em empresas em estagio inicial (inclusive
estagio zero), com perfil inovador e que projetem um elevado retorno (FUNDO

CRIATEC, 2009).

¢) Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP), fundada em 1965, tem por fim finan-
ciar a inovagdo e a pesquisa cientifica e tecnolégica em empresas publicas e priva-
das com financiamento de diversos projetos de forma reembolsdvel e ndo reembol-
sdvel. Os 16 fundos Setoriais de Ciéncia e Tecnologia foram criados em 1996 com
o objetivo de financiar projetos de pesquisa, desenvolvimento e inovagao de seto-
res estratégicos para o pais. Segundo informacdes divulgadas no site da FINEP em
junho de 2009, foram bilhdes de ddlares investidos em milhares de iniciativas,
como: o desenvolvimento do avido tucano da EMBRAER, pesquisas que propor-
cionaram a descoberta de vacinas, medicamentos populares e pele artificial. As re-
ceitas dos fundos provém de contribui¢des incidentes sobre o resultado da explora-
cdo dos recursos naturais pertencentes a Unido, parte do Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI) de alguns setores industriais e de Contribui¢cdes de Interven-
¢do do Dominio Economico (CIDE) que incidem sobre os valores que remuneram
0 uso ou aquisi¢do de conhecimentos tecnoldgicos ou transferéncia de tecnologia
do exterior (FINEP, 2009). Desde que foram criados esses fundos, estes se consti-
tuiram no principal instrumento do governo para alavancar o sistema de C, T & |
(ciéncia, tecnologia e inovacdo) do pais. Estes fundos também funcionam como
instrumento de integracdo nacional, onde parte dos recursos (30%) € destinada as
regides Norte, Nordeste e Centro-oeste, promovendo a melhor distribuicdo de ri-
quezas através da desconcentragdo das atividades de C & T. O Projeto INOVAR,
lancado em maio de 2000, é uma agdo estratégica do 6rgdo, que tem por objetivo
promover o desenvolvimento das pequenas e médias empresas de base tecnoldgica
através do desenvolvimento de instrumentos para o seu financiamento, especial-

mente o capital de risco.

Em dezembro de 2008, outro fundo foi constituido pela FINEP para financiar a inova-
cdo, o FINEP Inova Brasil, um programa de incentivo a inovacdo nas empresas brasileiras que
oferece recursos e taxas atrativas. O orcamento do Governo para esse investimento previsto

para o ano de 2009 é de R$ 2 bilhdes, os quais serdo destinados a atividades de pesquisa e
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desenvolvimento estratégicos para o pais. Os setores considerados estratégicos foram dividi-
dos em trés eixos: os mobilizadores em dreas estratégicas; programas que visam expandir a
lideranga do pais; e os que buscam fortalecer a competitividade.

Dos diversos segmentos aos quais o governo destina os investimentos, os dispéndios
com as institui¢cdes de ensino superior ainda sdo os que recebem a maior parcela de todos os
recursos, mais de 50% (tabela 1). Esses investimentos, basicamente para formacdo de capital
humano, capacitam os pesquisadores para atuar nas universidades, o que constitui uma grande
inversdo em relacdo aos paises com elevado nimero de patentes, como acontece com a Coréia

do Sul.

TABELA 1: Brasil: estimativa dos investimentos publicos (1) em pesquisa e desenvolvimento (P & D), por
objetivos sécioecondmicos 2000 - 2007

{em milhdes de R correntes)

2000 2001 2002 20032 2004 2005 2006 2007

Objetivo sécio-econémico
Valor % Valor L] Valor o Valor o Valor oy Valor %o Valor o Valor L]

Total 6.493,8| 100,00| 7.447,8| 100,00| 7.760,9| 100,00 8.826,0| 100,009.335,3 100,00 10.371,2| 100,00| 11.911,1| 100,00 15.102,8| 100,00|

|Agricultura 783,2| 12,06/ 851.0( 11,43| 8327 10,73 922,5( 10,45(1.055.8 11,31| 1.188,2| 11,45 1.265,1 10,62 1.509.6 9,99

Contrale @ protag3o do

. 37.5 0.58 81,3 1,09 42,5 0,35 110.1 1.25 64,4 0,65 102.4 0,99 109,59 0,92 123.2 0.82
meio-ambiente

Defesa 102,5 1,58 118.0 1,59 88,8 1,14 50,8 1,03 110.,8 1,15 123,7 1,19 73,3 0,62 82,5 0,55

Desenvolvimento social e

" 3.3 0,05 3.3 0,12 5.0 0,06 23,6 0,34 10,4 0,11 107.,7 1,04 60,0 0,50 54,6 0,36
servicos

Desenvolvimento
tecnoldgico industrial
Dispéndios com as inst. de

114.8 1,77 150.5 2,02 229,1 2,95 382.8 4,34 467.5 5,01 4784 4,61 551.9 4,63 863.0 571

i 1) 3.924,8| 60,44|4.262,4| 57,23(4.779,6| 61,39(5.261,3| 59,61|5.411,5| 57,97| 5.814,2 56,06| 6.689,5| 36,16 8.762,5 58,02
lensino superior'™/
Energia 138,3| 2,13| 1653 =222 1036 1,33 1516 1,72 10,4 1,61 1e4.2| 1,58 =155 1,81 2121 1,40
Espaco civil 147,1| 2,27| 1386 1,86 108,7| 1,40| 1226 1,39 1544/ 1,65 1603 1,55 1588 1,33 1653 1,09
Erzzrmkizac se5 o090 814 1,08 70,00 0,90 1032 1,17 74,6 0,80 64,2 0,62 74,8 0,63 70,9 0,47
atmosfera
Infra-estrutura 27.1| o0.42| 1638 2.20| 2154 =278 =110 =252/ 2z78.2| =298 3187 3.08) 4127 =246 5826 3.86
Pesquisas ndo

- 2 744,1| 11,46 969,98 13,02 9076 11,69 857,1| 9,7i| 810,93 86%| t.112,0 10,72| 1.201,6| 10,93 1.493,2| 9,93
oriantadas!?!
Satide 410,1| 6,31 454,00 6,10 370,5| 4,77 4480 5,08 93,1 742 669,00 645 8933 7,50 1.059.4] 7,01
N30 especificadol®) 2,6/ 0,04 2,2 0,03 7.5\ 0,10/ 2355 o040 532 0,57 67.3| 0,65 1047 0,88 117.9] 0,78

Fonte (s): Sistema Integrado de Administracio Financeira do Governo Federal (Siafi). Extracdo especial realiza-
da pelo Servico Federal de Processamento de Dados (Serpro) e Balancos Gerais dos Estados apud Ministério da

Ciéncia e Tecnologia, 2009.

Elaboragao: Coordenagao-Geral de Indicadores - ASCAV/SEXEC - Ministério da Ciéncia e
Tecnologia.
Nota(s): 1) inclui estimativas dos dispéndios das institui¢des federais e estaduais com cursos
de pds-graduagdo reconhecidos pela Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel
Superior - Capes, do Ministério da Educagdao - MEC como aproximac¢do dos dispéndios em
pesquisa e desenvolvimento das institui¢des de ensino superior;

2) pesquisa ndo orientada para uma area especifica; e

3) atividades que ndo se enquadram em nenhum dos outros objetivos.
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No primeiro grupo estdo os complexos industriais de defesa, satde, tecnologia da in-
formacdo, energia nuclear e nanotecnologia. O segundo contempla os setores de siderurgia,
gds natural, bioetanol, celulose e aerondutico. Finalmente, os considerados essenciais para
manter a competitividade sao os de bens de capital, automotivo, té€xtil, calcados e agroindus-
tria (FINEP, 2009).

Desde 2000, o Governo vem intensificando seus investimentos em Ciéncia e Tecnolo-
gia (tabela 2), praticamente triplicando os valores. Em relacdo ao PIB (Produto Interno Bru-
to), o percentual praticamente nao se modifica nesses ultimos setes anos, assim como a parti-

cipagcdo do Governo e das empresas privadas.

TABELA 2: Brasil: investimentos nacionais em ciéncia e tecnologia (C & T) 2000 - 2007

Investimentos em C&T 0% em relacio ao
. I;a % em relacdo ao PIB
PIE em em milhdes de R$ correntes tota
Ano | milhdes de
R$ correntes Piblicos Empresariais _ _
Total | Piblicos E“‘f‘;’:" Piblicos E“'r'i’af“ Total
Federais(2) |Estaduais(®)| Total | Estataist?) |privados!®)| Total

2000 | 1.179.482,0 5.795.4 2.854,3 8.645,7 1.183,2 5.455,6 6.638,8/ 15.288,5 36,38 43,42 0,73 0,56 1,30
2001 | 1.202.136,0 6.266,0 3.287.1 9.953,1 1.650,8 6.058,7 7.709,6/ 17.282.6 33,34 44,66 0,73 0,59 1,33
2002 | 1.477.822,0 68.522,1 3.473.3 59.595.4 2.093,1 6.688,7 9.281,8| 19.277.2 51,85 48,15 0,68 0,63 1,30
2003 | 1.659.548,0 7.352,5 3.705,7| 11.088,2 2.960,3 7.335,3| 10.285,6/ 21.393,9 51,88 48,12 0,65 0,61 1,26
2004 | 1.541.458,0 8.688,2 3.800,5| 12.588.6 3.510,2 7.841,3| 11.451,6) 24.040,2 52,36 47,64 0,65 0,59 1,24
2005 | 2.147.235,0 9.570,1 4.027,3| 13.597.4 3.463,0 10.216,6) 13.678,6| 27.277.1 43,85 50,15 0,63 0,64 1,27
2006 | 2.369.7597.0 11.476,6] 4.282,1| 15.758,6 3.076,0 11.548,6| 14.624,6| 30.383,2 51,87 48,13 0,66 0,62 1,28
2007 | 2.558.821,3 14.002.5 5.687,4| 19.689,9| 4.501,9 13.196,3 17.698,2| 37.388,1 52,66 47,34 0,77 0,68 1,46

Fonte (s): PIB: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE, 2009

Dispéndios federais: Sistema Integrado de Administracdo Financeira do Governo Federal (Si-
afi). Extracao especial realizada pelo Servi¢o Federal de Processamento de Dados - Serpro;
Dispéndios estaduais: Balangos Gerais dos Estados;

Dispéndios empresariais: Pesquisa de Inovacao Tecnoldgica - 2000, 2003 e 2005 - Pin-
tec/IBGE e levantamento realizado pelas empresas estatais federais.

Elaboragao: Coordenagao-Geral de Indicadores - ASCAV/SEXEC - Ministério da Ciéncia e

Tecnologia.

Os diversos esfor¢os promovidos pelo Governo revelam a sensivel melhora no nimero
de patentes desde 1980 (tabela 3), destacando-se entre os paises da América Latina, porém
aquém dos numeros apresentados pela Coréia do Sul. Este pais, como ja foi comentado, apre-

sentava na década de 80 os mesmos resultados do Brasil naquela época.
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TABELA 3: Pedidos e concessdes de patentes de invenc¢des junto ao escritorio norte-americano de patentes
(USPTO), segundo paises de origem selecionados 1980 — 2008

Brasil Argentina México Coréia do Sul
1l’|.nrt:15r~-1:I
pedidos CONCESS0es pedidas concessoes pedidos | concessdes pedidos | concessdes
1580 53 24 36 18 77 43 33 g
1581 1= 23 55 25 99 45 B4 17
1582 70 27 35 18 70 43 B8 14
1583 57 15 35 21 73 34 78 26
1384 62 20 40 20 77 43 T4 30
1985 78 30| 39 11 B1 33 129 41
1586 &8 27| 36 17 69 37 162 46
1587 62 34 42 18 70 54 233 g4
1588 71 25 32 16 74 45 293 97
1389 111 36 32 20 FF 41 &07] 159
1590 BB 41 36 17 76 34 F73 223
19%1 124 62 59 16 106 42 1.321 403
1992 112 40| 59 20 105 45 1.471 538
1993 105 57 56 24 B2 50 1.624 779
1594 156 60| 75 32 105 52 1.354 543
1995 115 63 &5 31 99 45 1.8204 1.161
1594 145 63 78 30 a7 45 4,243 1.493
1997 134 62 77 35 110 45 1.520 1.8%1
1998 165 T4 119 43 141 57 3.432 3.239
15599 186 91 96 44 147 76 3.033 3.362
2000 240 122 138 63 180 107 5.882 3.6%9
2001 247 127 146 58 220 L 6.792 3.783
2002 288 113 109 54 167 93 7.737 3.733
2003 333 150f 123 6B 213 93 S.614 4,1%8
2004 287 192 118 37 211 113 13.388 4,330
2005 340 53 92 37 217 BB 16.643 4,811
2008 333 152 133 39 229 93 21.963 5.8315
2007 385 112 166 52 216 B9 23.589 6.2882
2008 131 - 45 - 78 - 3.410

Fonte: U.S. Patent and Trademark Office (USPTO) apud Ministério Ciéncia e Tecnologia, 2009.

Elaboragdo: Coordenagdo-Geral de Indicadores - ASCAV/SEXEC - Ministério da Ciéncia e Tecnologia.

Nota(s): 1) Dados preliminares atualizados 20/05/2009.

Apesar de todos os esfor¢os promovidos pelo Governo, existem fatores que ainda afas-

tam os investidores de risco das pequenas e médias empresas no Brasil, como a falta de regu-

lamentacdes em relagdo ao VC, o nivel de formacao e profissionalizacdo dos pequenos e mé-

dios empresdrios e a confianca na economia brasileira.
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3 METODOLOGIA

O capitulo descreve os conceitos fundamentais que conduziram a escolha da estratégia
mais adequada a investigag¢do, ou seja, os procedimentos amplos e restritos de raciocinio
(SEVERINO, 2002, p. 162) necessarios a concretizagdo do objetivo e questdes da pesquisa.
Também sao apresentadas as fontes, métodos de coleta e tratamento dos dados, validade, con-

fiabilidade, limita¢des e dificuldades.

3.1 Justificativa para escolha método

Na visdo de Creswell (2007, p. 22-23), a realizagdo de uma pesquisa depende da com-
binagdo de “suposi¢des filosoficas”, representada pelas ideias, estratégias e métodos. Para o

autor, estes trés elementos correspondem a:

a) ‘“Alegacdes de conhecimento”, ou ideias, dizem respeito a como e o qué serd aprendi-

do durante o processo de investigagao;

b) Estratégias de investigacdo, que estdo relacionadas aos procedimentos metodoldgicos

selecionados, que podem ser qualitativos, quantitativos e mistos;

c) Métodos, que correspondem aos procedimentos para a coleta e andlise de dados. Sell-
tiz et al. (1985, P. 5) complementa o estudo de Creswell, informando que o objetivo
das atividades de pesquisa € encontrar respostas as questdes de pesquisa por meio de

processos cientificos.
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Reconhecendo que cada pesquisa tem seu objetivo especifico, estes autores os agrupa-

ram em quatro categorias, conforme figura abaixo:

Principal Questao: Descoberta de Ideias e Intuicoes
Estudo Ex-
ploratério 1) Familiaridade com o fendmeno ou obtencdo de uma nova compreensdo a respeito
deste com o intuito de formular um problema com maior precisdo ou estabelecer
novas hipéteses;
Principal Questao: Exatidao - reducio de viés e precisio da prova
Estudos Des- . o L .
9N 2) Descrever com precisdo as caracteristicas de um acontecimento, um grupo ou um
critivos individuo. As hipdteses podem ou ndo ser especificadas inicialmente com relacio a
natureza de tais caracteristicas;
3) Identificar a frequéncia do fato, ou se estd relacionado a algum outro fator. Geral-
mente, uma hipdtese inicial é formulada;
Principal Questao: Processos para inferéncia da causalidade
Estudo Expe-
rimental
4) Averiguar uma hipétese de relacdo causal entre varidveis (SELLTIZ et al. 1985, p.
59)

FIGURA 12: Categorizagao dos Objetivos Especificos
Fonte: Adaptado pelo autor de Selltiz et al. (1985)

Para Yin (2005, p. 24-26), a estratégia de pesquisa é definida a partir de trés condi-
coes: 1) o tipo de questdo proposto pela pesquisa; ii) a dimensdo do controle que o pesquisador
tem sobre os fatos comportamentais atuais; e iii) o nivel de focalizacdo em relagdo aos acon-
tecimentos contemporaneos em um contexto real, em relacao ao histérico.

As condi¢des levam a escolha de estratégias, que podem ser: experimento, levanta-
mento, andlise de arquivos, pesquisa histérica e o estudo de caso.

Existem cinco situagdes que sao, segundo Yin (2005, p. 61-65), as mais indicadas para

a utilizag@o do estudo de caso:

a) quando o caso € indispensdvel para que uma proposi¢ao tedrica ou hipétese seja testa-
da. Um exemplo mencionado por Yin refere-se a uma pesquisa em que um grupo de
pesquisadores testou uma teoria amplamente aceita, segundo a qual as barreiras das
organizacdes ocasionavam o fracasso na implementacdo de inovacdes. Para testar a
teoria, foi selecionada uma escola que era tradicionalmente aberta as inovagdes, onde

comprovaram que uma inovagao fracassou. Com isso, houve modifica¢do na teoria de
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inovagdo e o processo de implementagdo passou a fazer parte das preocupacdes de es-
tudiosos;

b) a segunda justificativa refere-se a um caso tUnico, no qual uma pessoa apresenta uma
condicdo de vida incomum, ou um padrdo de comportamento. Representa um “caso
raro ou extremo’’;

c) aterceira situacdo proposta por Yin ocorre quanto o pesquisador tem acesso a um ‘“‘ca-
SO representativo ou tipico”, cujo objetivo € captar condi¢des e circunstancias do “lu-
gar-comum ou dia-a-dia”;

d) a quarta consiste no “caso revelador”, na qual o pesquisador tem acesso a um fendme-
no inacessivel a comunidade cientifica;

e) a quinta e dltima condic@o é o “caso longitudinal”, no qual o mesmo caso € estudado
em pontos de tempo diferentes. “A teoria de interesse provavelmente especificaria
como certas condi¢des mudam com o tempo” (YIN, 2005. p. 64), e os intervalos sele-
cionados revelariam os estdgios presumidos nos quais as mudangas podem ser obser-

vadas.

Yin (2005) complementa que os estudos de caso sdo também utilizados como etapas
exploratérias na realizacio de pesquisa em eventos pouco investigados ou quando fazem parte
de um estudo-piloto que orientardo os casos multiplos, ou ainda quando hipéteses foram gera-
das para o desenvolvimento de novos estudos.

Para Eisenhardt e Graebner (2007, p. 25), os estudos de caso correspondem a estraté-
gias de pesquisas que envolvem a utilizacdo de um ou mais casos para criar construgdes tedri-
cas, proposicdes ou teorias. Para as autoras, os estudos de casos sdo ricos porque sio descri-
¢coes empiricas dos fendmenos.

Quando a estratégia escolhida envolve o estudo de caso tnico, Yin (2005, p. 64) ad-
verte para a vulnerabilidade de se analisar um caso que ndo foi o selecionado. Para evitar tal
problema, ele se preocupa em distinguir os estudos de casos incorporados e os holisticos. O
primeiro consiste em concatenar ao caso dados de subunidades, grupos, situagdes relacionadas
ao estudo e que nao sdo apreendidos com facilidade; enquanto os holisticos buscam um en-

tendimento integral que exige o exame das especificidades.
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3.1.1 Selecao do Método

O estudo de caso tnico foi o instrumento selecionado para a investigacdo da pesquisa

devido:

® a0 objetivo: testar as suposi¢cdes propostas com a inten¢do de “explorar em profundi-
dade um fato atual” (CRESWELL, 2007, p. 32). Estas teorias foram desenvolvidas a

partir de extensa pesquisa, bem como avaliadas e testadas por outros autores;

e a0 fato: € um caso unico no Brasil. A Votorantim Novos Negdcios € a tinica empresa
brasileira pertencente a um grande grupo industrial, constituida por uma unidade de
negdcios e com a finalidade de realizar atividade de venturing. Além disso, a pioneira

em investimentos em biotecnologia no Brasil.

3.2 Etapas do método de pesquisa

O método de estudo de caso apresentado por Yin (2005, p. 72), embora tenha sido

confeccionado objetivando a avaliacdo de casos multiplos, € vilido para casos tnicos.

O método foi dividido por Yin (2005) em trés etapas: a) definicdo e planejamento, nos
quais a teoria é desenvolvida, os casos selecionados e o protocolo de coleta de dados é proje-
tado; b) preparagdo, coleta e andlise dos dados — representa a etapa de condugdo dos casos e
redacdo dos relatdrios individuais; e ¢) andlise e conclusdo — etapa de conclusdo dos resulta-
dos dos casos cruzados, a comparacao com a teoria a fim de identificar se o resultado foi dife-

rente do previsto e elaboragao do relatério (figura 13).
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3.2.1 Definic@o do Planejamento da Pesquisa

Seguindo as orientacdes propostas por Yin (2005), o planejamento serd dividido nas

etapas a seguir.

3.2.2 Desenvolvimento da Teoria

Como ja mencionado, o projeto de estudo de caso unico incorporado foi a estratégia

escolhida para o desenvolvimento da pesquisa que busca testar as seguintes teorias:

e (Categorias de analise: estagios do empreendedorismo corporativo de Block e MacMillan.

Teoria

Empreendedorismo
COMO Processo

Block e
MacMillan
(1993)

Categorias Analisadas

Modelo de Estéagios do Processo de
Processo de Venturing
Venturing r N

- Decide e comunica a estratégia
- Favorece ambiente de idéias
-Decide processo de
gerenciamento do venturing

J
N
- Decide as oportunidades
- Estabelece compensacoes
Habilidades motivadoras
.. J
Gerenciais =

- Decide a localizag@o do
venturing

- Estabelece forma de
comunicagdo com outras dreas da

- Monitora e controla o risco

Foco

Estratégico - Mantém a credibilidade para
desafiar novos negécios

- Aprende com a experiéncia

Possui as mesmas etapas?

Quais as semelhancas e
diferencas?

Construcdo do Relatério com
as conclusoes

FIGURA 14:Desenvolvimento teérico do modelo de processo de venturing
Fonte: Block e MacMillan (1993, p. 11)
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Categorias de analise: os seis principais objetivos estratégicos de CVC, de acordo com

CATEGORIAS DE ANALISE

Inovadores

e Otimizar negdcios existentes ®

e Importar novas tecnologias,

produtos e processos de
negdcios

Renovadores

e Capturarnovas dreas de
negdcio

e Identificar formas de

Vendedores

Suportar as vendas dos
préprios produtos

Estabelecer grupos
padronizados

Empreendedores

e Fazer uso de atividades
periféricas

e Explorar o potencial de

Observadores
Obter informagdes e idéias
sobre novas tecnologias e
mercados emergentes
Utilizar os “achados” em P
& D e para planejamento
estratégico

Investidores

Alcangar bons retornos do
investimento

Obter idéias sobre novas

diversificagdo patentes ainda ndo utilizadas tecnologias e mercados
emergentes
: Os objetivos estratégicos da VNN sdo semelhantes aos propostos acima?

.................................. ;
i PP
b K T cecee ..........-o'oooo--'ll

Construir relatério com as conclusdes obtidas a partir dos dados coletados.

FIGURA 15: Desenvolvimento tedrico dos objetivos estratégicos
Fonte: Mackewicz & Partner (2003, p. 11)

As seis categorias de andlise foram avaliadas serdo avaliadas pelo questionério de pes-

quisa e entrevista presencial.
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e (Categorias de analise: as seis principais caracteristicas das empresas inovadoras de Mac-

kewicz & Partner (2003, p. 09).

Caracteristicas das Empresas Inovadoras

Participagdo de produtos
novos no faturamento da
empresa

Budget destinado a
pesquisa e
desenvolvimento

Numero de patentes

Uso de novas tecnologias
em producio

Desenvolvimento de
cultura inovadora

Processo oficial de
sugestdes de inovacio
dentro da empresa

A Votorantim Novos Neg6cios possui caracteristicas das empresas inovadoras?

Existem semelhancas ou diferengas em relagdo as encontradas por Mackewicz &

Partner?

Construir relatério com as conclusdes obtidas a partir dos dados coletados.

FIGURA 16: Desenvolvimento tedrico das caracteristicas das empresas inovadoras
Fonte: Mackewicz & Partner (2003, p. 09)

As categorias de andlise poderdo ser medidas mediante a obtencdo de dados publica-

dos pela empresa e obtidos diretamente durante a pesquisa de campo, seguindo as orientacdes

de Davila, Epstein e Shelton (2007).

3.2.3 Selecdo e justificativa para a escolha do Caso

A Votorantim Novos Negdcios foi o objeto de estudo selecionado para testar a teoria

de que, como jé foi mencionado, trata-se de um fato Unico. Para Eisenhardt e Graebner (2007,

p- 27) a selecdo dos casos costuma ser um desafio, mas para este estudo de caso unico a sele-

cdo decorreu da falta de casos com as caracteristicas necessarias para testar as teorias.
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3.3 Coleta de Dados

Yin (2005, p. 113) afirma que os dados e evidéncias em um estudo de caso provém de
seis fontes:
a) documentos;
b) registros em arquivos;
¢) entrevistas;
d) observacao direta;
e) observacdo participante;

f) artefatos fisicos.

Nao obstante, para que um estudo de caso tenha qualidade, além da obten¢ao das fon-
tes, € necessdria a adoc@o de alguns principios recomendados por Yin (2005, 113), como: a)
usar vérias fontes de evidéncia que direcionem para o mesmo conjunto de dados; b) criar um
banco de dados para o estudo de caso no qual as evidéncias devem ser reunidas; e ¢) encadear
as evidéncias - estabelecer a ligagdo entre o problema, os dados coletados e as conclusdes.

Na mesma linha que Yin, Sammon (1987) e Mattar (1996) destacam que € preciso a-
nalisar a qualidade das fontes de dados encontrados, ja que ela dard confiabilidade e validade
ao estudo.

Consideradas as recomendagdes acima, para o desenvolvimento desta pesquisa foram

utilizadas as seguintes fontes de coleta de dados:

3.3.1. Documentos

Foram selecionados dados provenientes de jornais de grande circulagao, relatérios ofi-

ciais publicados por meio eletronico ou impressos.

3.3.2 Registros em arquivos

Foram utilizados arquivos disponibilizados pela prépria empresa, através de sites que

contam a histdria do grupo, apresentacdes e relatdrios.
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3.3.3. Entrevista

Entrevista pessoal mediante questiondrio semiestrtuturado com o presidente da VNN,
o gerente atual e o ex-gerente de inovagdo do Grupo Votorantim e uma das pesquisadoras e

socia da Alellyx Applied Genomics.

3 3.4 Questiondrio de pesquisa

O questiondrio foi elaborado com perguntas abertas e fechadas que foi encaminhado

antes das entrevistas por meio eletronico.

3.3.5. Internet

Por ser uma fonte de dados rica, mas que ao mesmo tempo oferece pouca confiabili-
dade, deve ser utilizada sempre com a atencao voltada para a veracidade e validade dos dados.

Por isso, nesta pesquisa os dados foram coletados principalmente de sites oficiais.

3.3.6 Tratamento dos dados

As estratégias para tratamento dos dados propostas por Yin (2005, 140) sdo:

a. levantar considera¢des com base nas proposi¢des tedricas € o tipo de aborda-
gem mais comum, a partir da qual procura-se verificar se as proposicdes tedri-
cas defendidas no inicio do estudo sdo confirmadas ou refutadas;

b. refletir sobre as explana¢des concorrentes, que significa tentar identificar evi-
déncias sobre outro tipo de influéncia além da intervengao;

c. descrever o caso de forma adequada, mas com a preocupacdo voltada para a
verificacdo dos resultados empiricos obtidos em contraposi¢cdo aos padrdes ted-

ricos esperados.
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Todas as estratégias propostas por Yin ja estdo sendo observadas no tratamento dos

dados levantados a fim de manter o rigor cientifico. Além disso, esta fase ¢ o momento de

selecionar os dados mais relevantes, certificando-se de que eles estdo completos e sdo coeren-

tes, para que permitam uma descri¢do completa, detalhada e que corresponda ao propdsito da

pesquisa.

3.4 Validade, Confiabilidade e Limitacoes

Malhotra (2001) define trés atributos que conferem confiabilidade a uma pesquisa:

a)

b)

c)

validade do contetido: corresponde a avaliacdo subjetiva, porém sistemética da re-
presentatividade do conteiido por uma ferramenta de medic¢ao;

validade de critério: verifica se a ferramenta de medicdo é adequada para obter o
resultado esperado;

validade de construto: € suficiente para responder a questdes tedricas quanto as ra-
z0es pelas quais uma ferramenta de medi¢do funciona e que tipo de dedugdo pode

ser feita em relagdo a teoria levantada.

Complementando os atributos de Malhotra, Yin (2005, p. 140-145) descreve os testes

essenciais para se julgar a qualidade de qualquer pesquisa social empirica:

a)

b)

d)

Validade do construto: avaliar a correcao das varidveis operacionais a fim de medir
0s conceitos que estao sendo estudados;

Validade interna: verificar a observancia das relacdes causais entre as varidveis e
sua dependéncia de relagdes espurias;

Validade externa: avaliar a extensao ou dominio sobre o qual os resultados do es-
tudo podem ser generalizados;

Confiabilidade: avaliar as condi¢des das pesquisas, considerando a coleta de da-

dos.
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Para garantir a validade de dados, vérias fontes de evidéncia foram utilizadas para se
avaliar e fazer a convergéncia dos dados.

Com relagdo a validade interna, foi utilizada a técnica analitica de comparagao da ade-
quacao dos resultados empiricos obtidos com os padrdes tedricos previamente estabelecidos.

Para a validade externa, mesmo sendo um tunico estudo de caso, foi utilizada a 16gica
da replicacdo, avaliando-se a adequacdo dos resultados a empresas de setores distintos e de
diferentes tamanhos. Pretende-se replicar este método em um préximo estudo.

Procurou-se garantir a confiabilidade da pesquisa mediante a defini¢do de um roteiro
de procedimentos para a pesquisa de campo, assim como foram documentadas as conclusdes
do caso.

Quanto as limitagdes do estudo de caso, sabe-se que trata-se de uma pesquisa com a-
bordagem exploratéria qualitativa que possui diversas limitacdes, principalmente quando se
trata de um estudo de caso Unico, que é considerado por Yin (2005, p. 29) como um Unico
experimento que nao pode ser generalizado as populagdes, mas as proposi¢des tedricas. Além
disso, eles dependem da autorizacdo das empresas para permitir acesso as informacdes, assim
como dos funciondrios entrevistados.

No caso desta pesquisa, defende-se o estudo de caso Unico devido a falta de outros ca-
sos similares onde o estudo possa se replicado. O que se busca utilizando esta estratégia de
estudo € aprofundar o conhecimento a partir de teorias e fazer com que ela sirva de base para

novos estudos no mercado brasileiro.
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4 0 CASO VOTORANTIN NOVOS NEGOCIOS

A anélise da historia do grupo e o desenvolvimento da VNN € essencial para que se

conheca o contexto, desenvolvimento e estratégia do Grupo Votorantim.

4.1 Historico e caracterizacao do grupo Votorantim

Em 1916, José Ermirio de Moraes, aos 16 anos, vai para os Estados Unidos para estu-
dar. Torna-se engenheiro de minas em 1921 pela Colorado School of Mines, situada na cidade
de Golden, no estado do Colorado nos Estados Unidos (VOTORANTIM, 2008).

Dois anos ap6s o embarque de José Ermirio, comeca a histéria da Votorantim no dis-
trito de Socoraba, interior de Sao Paulo, quando o imigrante portugués, Antonio Pereira Igna-
cio assume a gestdo de uma fébrica de tecidos adquirida da massa falida do Banco Unido. A
fabrica recebe o nome de Sociedade Anonyma Féabrica Votorantim.

Assim comegou a histéria do Grupo Votorantim, uma industria do interior de Sao Pau-
lo que, a partir da diversificacao dos negdcios e a aquisicao de varias empresas, tornou-se uma
das maiores corporacdes do Brasil, com atuacdo nos segmentos industrial, de financas e de
novos negocios.

A mudanca da trajetéria do grupo, de uma fébrica de tecidos para mineragao, foi influ-
enciada pela gestdo do Sr. José Ermirio de Moraes devido a sua formacdo como engenheiro
de minas. Até 1973, ano em que faleceu, a atuagdo do Sr. José Ermirio foi significativa tanto
para o grupo, como principal gestor dos negdcios, quanto para o Brasil, com participacdo ati-
va em associacOes industriais. Teve forte participagcdo social e politica: langou diversos livros
sobre ética nos negdcios e sobre como levar o Brasil a um novo patamar econdmico, e atuou
como politico. Em 1962, foi eleito senador de Pernambuco e, pouco tempo depois, se tornou
ministro da agricultura. Apés a morte de José Ermirio, o posto de lider do grupo foi assumido
por seu filho Anténio Ermirio, cuja formagdo ¢ a mesma de seu pai, o qual também mantém
grande envolvimento social.

Mas a mudanga de fabrica de tecidos para mineracao teve inicio em 1930, com a crise
econdmica mundial. Em1933, iniciaram-se as instalagdes da Fabrica de Cimentos Santa Hele-
na, dando inicio a diversificacdo das atividades do Grupo. Mas alguns acontecimentos impor-

tantes favoreceram tal mudanga, como: em 1934, o governo Vargas passou a dar apoio a in-



63

dustria de bens de capital em substitui¢do a de bens de consumo, e em 1935 € rompido o mo-
nopolio estrangeiro do cimento. Neste ano € também fundada a Companhia Nitro Quimica
Brasileira em Sao Miguel Paulista, bairro de Sao Paulo, tendo por fim a fabricacdao e comércio
de produtos quimicos, té€xteis e derivados e seda artificial. Algumas unidades desta fabrica
entram em operacdo em 1937, com uma gestdo composta pela Votorantim e pela familia Kla-
bin.

Durante os anos 40 o grupo passou a atuar na produgao de papel. Na década seguinte,
falece Antonio Pereira Inécio, sogro de José Ermirio de Moraes, que assume a presidéncia do
Grupo Votorantim. Neste periodo, diversas fabricas de minério, papel e celulose sdo inaugu-
radas, e se iniciam as atividades no setor de cana-de-aguicar. Na década de 60 sdo intensifica-
dos os investimentos em cana, dlcool, cimento ¢ minérios. Nos anos 70, algumas das empre-
sas do Grupo se destacam como lideres nos setores industriais e de manufatura. O Banco ¢
fundado na década de 1990, e o grupo passa a atuar no segmento de energia. No ano 2000 foi
constituida a VNN e em 2001 teve inicio o processo de internacionalizacao através das unida-
des de cimento, metais, celulose e papel, agroindustria e financas. Neste ano foi estabelecida a
meta de triplicar o valor da empresa em 10 anos. Em 2002 foi criado o Instituto Votorantim
com o objetivo de manter e difundir a histéria do grupo, além de realizar projetos sociais.

A meta do grupo € crescer mediante a consolidacio de seus negdcios principais e atra-
vés de novas oportunidades de negdcios ou tradicionais. Esta declaracao foi feita durante uma
apresentacdo institucional do grupo em 2004, a qual revela a sua preocupagdo com a inova-
¢do, assim como as agdes que viriam a ser tomadas para que isso fosse realizado.

O ano de 2008 foi encerrado com mais de 60 mil funciondrios distribuidos em “vinte
estados e mais de cem municipios brasileiros”, além das operagdes em 14 paises. (VOTO-
RANTIM, 2009). A receita liquida atingiu R$ 35 bilhdes e a gera¢ao de caixa R$ 7,3 bilhdes.

Possui modelo de gestdo profissional, mas, desde a sua fundagao, Ermirio de Moraes
se mantém na dire¢do dos negdcios da familia, atualmente na terceira geracao. Este fato ¢ um
orgulho para o grupo, que em 2005 foi eleito pela IMD Business School e Lombard Odier
Darier Hentsch Bank como a melhor empresa familiar do mundo. Além disso, a empresa € a
Unica brasileira de capital fechado que possui classificacdo de rating feita pelas principais
agéncias mundiais: Standard & Poors, Fitch Ratings e Moody's.

Atualmente, o grupo € gerido pela holding Votorantim Participagdes S/A (VPAR), (fi-
gura 17), composto por mais de cinqiienta empresas distribuidas entre as controladas e com

participacdes, cujo objetivo de gestdo € de “assegurar o crescimento e perenidade das empre-



64

sas, conciliando o controle acionario familiar com o fortalecimento da base de executivos a

frente dos negécios” (VOTORANTIM, 2007).

A criacdo da Holding foi determinante para equilibrar a forte presenca da familia nas

decisoes, seja através do conselho de administracdo, “responsavel pelas principais decisoes

estratégicas, assim como conselho da familia, que busca harmonizar as crengas e valores da

familia com a “estratégia de negdcio do grupo”.

Conselho de
Administra¢ao
I
I | 1
Conselho de Votorantim Instituto Voto-
Familia Participagdes rantim
I 1
Votorantim Votorantim Votorantim
Industrial Finangas Novos Nego-
Diretoria Corporativa |_| Banco Votorantim |
Votorantim Cimentos Votorantim Financeira

Votorantim Metais

Votorantim Celulose e
Papel

Votorantim Energia

Votorantim Agroindus-
tria

Votorantim Side-

mroia

FIGURA 17: Organograma do Grupo Votorantim
Fonte: Relatério Anual 2008 do Grupo Votorantim

Votorantim Asset
Management

BV Financeira

BV Corretora

Anfreixo

Base Metals

Moksha8

Quadrem

SAM

TIVIT

Os valores declarados pelo Grupo (VOTORANTIM, 2009) que expressam a cultura e

a forma como mantém relacionamento com os publicos interno e externo sao:

Solidez
Capacidade de manter a estabilidade, mesmo em ambientes em constante e
acelerada mutacao.
Etica

Propdsito inegocidvel de atuar de forma responsdvel e transparente.
Respeito
Respeito as pessoas e disposicdo para aprender sempre.
Empreendedorismo
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Capacidade de ver além, antecipar o amanhi e ter coragem de fazer, inovar
e investir.

Uniao

Manter a unidade de propésito e estimular e inspirar a diversidade de talen-
tos, culturas e negdcios, aproveitando o melhor de cada um.

Estes valores representam o SEREU que embasa a declaracdo da VISAO, que implica
assegurar o crescimento e a perenidade do grupo como familiar e de grande porte. Além disso,
o respeito e o reconhecimento na comunidade onde atua e a criacdo de valor econdmico e
social.

Com base nesses valores e a partir dos indicadores de crescimento que a empresa vi-
nha obtendo desde 2001, foi estabelecida a nova meta da empresa a partir de 2007, que € a de
duplicar os negdcios até 2012 através da consolidagao dos negoécios e oportunidades em seg-

mentos tradicionais ou novos.

4.2 A Votorantim Novos Negocios

A Votorantim Novos Negdcios foi constituida em 2000 como uma unidade de negé-
cios do grupo Votorantim com recursos de US$ 300 milhdes para investimento em novos ne-
gbcios. Os focos principais sao atuar como um fundo multisetorial de venture capital direcio-
nado a investimentos de alta tecnologia e a busca de novas oportunidades de negdcios.

A VNN foi a pioneira no Brasil a investir recursos no segmento de biotecnologia me-
diante a constitui¢do da empresa Alellyx Applied Genomics em 2002. De acordo com infor-
magdes publicadas no site da empresa em junho de 2009, seus investimentos estdo direciona-
dos preferencialmente aos “setores de terceirizacdo de servicos de tecnologia da informacao e
processos de negdcios, biotecnologia e exploragdo mineral”. Além de recursos, a empresa
oferece o compartilhamento dos valores do Grupo, como a transferéncias de metodologias de
gestdo e a filosofia de negdcios.

O portfélio atual (junho de 2009) é composto por seis empresas que atuam nos seg-
mentos de suprimentos de MRO (manutencdo, reparos e opera¢cdo), como a indudstria, metais,
farmacéutica, comércio eletronico e tecnologia da informagdo. Abaixo a descri¢do das empre-

sas:

a) AnFreixo S.A: constituida em 2002, € o resultado da unido entre as empresas Antunes

Freixo e a Votorantim Novos Negocios. Atua na indudstria oferecendo suprimentos de
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MRO (manuten¢do reparos e operagdes), por meio da intermediacao entre 1.700 for-
necedores e os clientes, oferecendo mais de 2.000 itens que envolvem: material elétri-
co, ferramentas, adesivos, fitas e selantes (ANFREIXO, 2009);

a.

b) Base Metals e SAM sdo duas start-ups que atuam no segmento de mineracio através

de pesquisas que buscam potenciais jazidas de minérios nao ferrosos;

c¢) Moksha8 atua no segmento farmacéutico, realizando a divulgacdo e distribui¢cdo em

mercados emergentes de medicamentos fabricados pelas principais empresas de bio-

tecnologia do mundo;

d) A Quadrem Intelligent Supply Network foi estabelecida em 2000 como um portal de e-

procurement global que busca oferecer solugdes para a cadeia de suprimento. Sua ca-
deira integra mais de 1.100 compradores com 55.000 fornecedores, tanto de produtos

quanto servigos, movimentando mais de US$ 17 bilhdes de pedidos anuais (QUA-

DREM, 2009);

TIVIT € uma empresa que “oferece servicos integrados de Tecnologia da Informacao
(infra-estrutura e desenvolvimento de sistemas) e de Business Process Outsourcing”
(VNN, 2009). Até 2007, a empresa, que pertencia 100% a VNN, juntou-se a Telefutu-
ra, especializada em Contact Center e Solugdes de Relacionamento, na qual a VNN
possuia algumas acdes. Com a fusdo, a VNN passou a ter participacdo na TIVIT de

72,1%, tornando-se acionista majoritaria.
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5 ANALISE DOS RESULTADOS

Andlise dos resultados derivou da avaliacdo das estratégias do grupo que conduziram a
criacdo de uma unidade de Capital de Risco. Nesta secdo € analisada a trajetria da Alellyx
Aplied Genomics, um caso acoplado de uma empresa que passou pelo ciclo de risco e foi a
pioneira no Brasil na drea de biotecnologia a obter investimentos de risco. Esta empresa, as-
sim como a CanaVialis, ndo fazem parte do portfélio de investimentos do Grupo desde no-

vembro de 2008, quando foram vendidas para a Monsanto.

5.1 Estratégias do Grupo

O grupo Votorantim é hoje no Brasil um dos maiores e mais tradicionais grupos indus-
triais. Apesar de controlar um diversificado portfélio de negécios concentrado essencialmente
nos segmentos industrial, financeiro e de negdcios, € considerado como produtor e exportador
de commodities, ja que 20% da receita provém dos segmentos de metais, cimentos (26%),
celulose e papel (9%), siderurgia (9%) e agroindustria (3%). O setor de finangas j4 € significa-
tivo, respondendo por 25% das receitas, energia (5%), novos negécios (2%) e quimica (1%)
(VOTORANTIM, 2007).

Os negocios do Grupo, ao longo dos anos, foram se modificando ndo apenas como
uma estratégia de reducdo de risco (BLOCK e MACMILLAN,1993; ERNST, WITT e BRA-
CHTENDOREF, 2005; PORTE,1996), mediante a diversificacao do portfélio, mas:

a) como apoio a outras atividades, como € o caso da energia que serve de sustentacio
para a manuteng¢do das diversas industrias de cimento e metais;

b) como fuga de crises econdmicas, como ocorreu na década de 30 com o setor téx-
til;

¢) como o aprofundamento do conhecimento no segmento de metais e agronegdcios,
como a utilizacdo de pesquisas da Alellyx nos setores de eucalipto, laranja e cana
de agucar; e metais com a Base Metals;

d) como novas oportunidades de negécio com a Moksha8, Tivit e Quadrem.
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Cabe ressaltar que, durante a década de 30, as fébricas de cimento foram adquiridas
com apoio do governo, que incentivou as industrias de bens de capital. Neste periodo, outros
fatores que favoreceram foram a quebra do monopdlio de cimento e o forte crescimento in-
dustrial da cidade de Sao Paulo — a empresa venceu a concorréncia para remodelar o viaduto
do Cha.

Quando no ano 2000 o Grupo decidiu criar uma unidade de VC, esta foi motivada pela
andlise econdmica que apontava uma expansao global da industria de VC no mundo e com

poucos investimentos na América Latina (figura 18), representando uma grande oportunidade
de negdcios (VNN, 2002).

160 - Captacao de recursos de capital de risco no mundo entre 1992 e 1999

Outros*
140 - 10,4% CAGR
9Bilhdes
120 - . 7%
o América Latina
1%
48,5% CAGR
USs 100 - [ 20% 1,8 Bilhoes
plhees 807 26 CAGR
,J /0
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20 - 96 Bilhdes
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Total Anual | World*
(USSMM) 211 25,1 38,9 51,7 590 1019 1302 1338 27.0%CAGR

FIGURA 18: Expansio global da indistria de capital de risco

Fonte: Monitor Group, Latin American Private Review & Outlook, 2000/2001 - AssetAlternativesInc.; Thomson
Group, Dartmouth College and The Private Equity Analyst (until 1997), National Venture Capital Association
(from 1998); EVCA e PriceWaterhouseCoopers apud Votorantim Ventures, 2002.

Compound Annual Growth Rate (CAGR) corresponde a taxa de crescimento mundial de investimentos. “*World
CAGR from 1995 to 1999 because “Other” is included only from 1995”.

Além de ampliar os investimentos na América Latina, outros motivadores para a cria-
¢do do fundo de VC foram (VNN, 2002):
a) diversificagdo do portfélio de ativos do Grupo, que estava concentrado em indus-
trias de base (figura 19);
b) elevacdo da taxa média de retorno dos ativos liquidos do Grupo;
¢) triplicacdo o valor dos negécios dentro de 10 anos;

d) obtencdo do padrao mundial em relacdo as melhores empresas globais;
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e) contato do grupo com as inovagdes descontinuas.

Os motivos acima também foram confirmados pelo principal executivo da VNN como

as estratégias que direcionaram os investimentos do Grupo durante entrevista direta.

TBR = Total Business Return

T 25,3%
TBR o
19,0% Quimica
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FIGURA 19: Portfélio Votorantim - Analise Risco x Retorno
Fonte: Grupo Votorantim, 2004.

A andlise de risco x retorno feita em 2004 (figura 19) pelo Grupo demonstra a estraté-
gia de crescimento mediante investimentos em outras atividades que tiveram correlacdo com
as grandes empresas, com maior retorno e sujeitas a menor variacao do Total Business Return
(TBR, Retorno Total do Negdcio). Os novos investimentos, a curto prazo, ocasionariam a
reducgdo dos ganhos, que a médio e longo prazos trariam beneficios gerais para o Grupo.

A anélise do mercado Global favordvel ao setor de VC, a estratégia de diversificacdo
do portfélio do Grupo, aliadas a oportunidade de crescer no mercado brasileiro, mostravam-se
evidentes, ja que havia falhas estruturais que impulsionariam o setor de VC, como a falta de

crédito, tecnologias antigas, modelos de negdcios ja superados e a pratica de gestdo e contro-
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les inadequados. Tal cendrio demonstrava que essas lacunas poderiam ser preenchidas com
um modelo que conseguisse favorecer o mercado, bem como as empresas e aos fundos de VC.
Assim, a industria de VC proveria os recursos (capital) para a aquisicdo de novas tec-
nologias mediante um novo modelo de negdcio que permitiria as empresas levar a inovacgao
ao mercado. Além disso, a gestdo compartilhada com a assisténcia de profissionais proporcio-
naria o desenvolvimento de modelos de gestdo e governanga corporativa. Por outro lado, o
fundo obteria maior retorno dos investimentos e levaria as inovagdes tecnoldgicas ao grupo.
Desta forma, todos agregariam valor ao negdcio, o que auxiliaria no crescimento econdmico.
Os riscos do mercado brasileiro também foram avaliados antes da abertura da unidade
de VC, relacionados principalmente a gestdo, volatilidade de mercado, liquidez e contingén-
cia. No item gestao foi identificada a auséncia de uma cultura profissional, tanto em termos de
gerenciamento quanto a falta de administradores experientes. A volatilidade de mercado pro-
vém da alta instabilidade e a da grande incerteza politica. Quanto a liquidez, estaria relaciona-
da aos poucos processos de /PO e o reduzido mercado de fusdes e aquisi¢des. Finalmente, a
contingéncia se refere ao complexo sistema fiscal e as falhas nos contratos entre empresas € o

capital de risco (VOTORANTIM VENTURES, 2002).

Como forma de mitigar cada um dos riscos, algumas acdes foram elaboradas:

a) gestdo: atrair e manter gestores de alto desempenho, por meio de incentivos e aqui-
sicdes ou participacdes em industrias com estes profissionais. Implantar modernos
sistemas de gestdo e controle;

b) volatilidade: investir em empresas que tivessem taxas de crescimento independente
do Produto Interno Bruto (PIB), tecnologias emergentes e aquelas independentes
dos processos regulatérios do governo;

c) falta de liquidez: investir em setores consolidados ou que atraissem os investimen-
tos externos. A estruturacao seria necessdria para aos mecanismos de saida;

d) contingéncia: investir em start-ups € empresas jovens, realizar acordos com os a-

cionistas, acompanhar os investimentos e fazer diligéncia detalhada.

Apo6s todas as avaliacdes, foi criado o braco de venture capital e private equity do
Grupo Votorantim, com a missao de encontrar empresas com elevado potencial de criagao de

valor e retorno financeiro para investimento, tanto aquelas em estigios iniciais quanto as ma-
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duras. Foi também uma alternativa de integracdo do portfélio (figura 20) da empresa e o resto
do Grupo com os novos negdcios e que, em caso de algum problema de sustentagcdo, pudes-
sem ser absorvidos pelos ja existentes. Nessa logica, as start-up de minera¢do e agricultura

poderiam ser absorvidas pelas empresas Votorantim Metais e CitrOvita.

Empresa Segmento Desempenho
Votorantim Cimentos Cimentos Um dos lideres globais no mercado de cimento.
Nitro Quimica Quimica Um dos maiores produtores de nitrocelulose do mundo.
Banco Votorantim Financeiro Quarto maior banco privado brasileiro.
Votorantim Papel e Celulose | Celulose e Papel | Maior produtor de papel e celulose do Brasil.
Votorantim Metais Metal Terceiro maior produtor mundial de zinco;
Companhia Brasileira de Maior industria integrada de aluminio do mundo.
Aluminio

FIGURA 20: As maiores empresas do Grupo Votorantim
Fonte: Relatorio Anual Votorantim, 2007

Portanto, todos os possiveis riscos foram avaliados para que a unidade de VC fosse es-
tabelecida, minimizando a possibilidade de fracasso. Por isso, 0s novos investimentos deveri-
am estar ligados diretamente as estratégias do Grupo, que eram basicamente de elevado retor-

no de investimento, integracdo com o portfélio, busca de novos mercados e inovagao.

5.1.1 Estratégia de Inovacao do Grupo Votorantim

A inovacdo passou a ser um dos principais objetivos estratégicos do Grupo, elemento
essencial para a criagdo de novas oportunidades de negdcios e a manutencao dos diferenciais
competitivos (PORTER, 1996; CONNER, 1991). No entanto, para que a inovacao fosse efeti-
vamente integrada a empresa, era preciso criar o ambiente com as condi¢Oes necessdrias, co-
mo um processo integrado de gestdo do conhecimento em todo o Grupo, bem como a transfe-

réncia retenc¢ao e aplicacdo do conhecimento.

Desde o ano 2000, era evidente para o Grupo que a gestdo do conhecimento era a cha-

ve para um ambiente de criagdo e inovacdo (figura 21), conceito reafirmado em 2007.
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FIGURA 21: Ciclo de Gestdo do Conhecimento — Inovacio no setor ptiblico
Fonte: Cassapo, Votorantim, 2007

Os maiores desafios do Grupo em relagdo a gestdo do conhecimento restavam relacio-
nados a integracdo dos diferentes segmentos e a vasta drea geografica por onde estio espalha-
das as diversas empresas e filiais do Grupo. A principal fonte de conhecimento eleita para
inspirar o Grupo foi VNN, devido a diversifica¢do do portfélio, mais de 70 projetos de susten-
tabilidade distribuidos em 16 estados, e o contato direto com as inovagdes de ruptura.

Com base nessa premissa, a gestdo do conhecimento se transformou em um aspecto
estratégico para o Grupo (CASSAPO, 2007). Em entrevista direta com Cassapo, ele reafirmou
que o conhecimento é estratégico e somente a partir dele € possivel gerar a inovagdo. Nos
anos de 2005 e 2006, a tentativa era de fortalecer o conceito de grupo Unico, com frases que
reafirmavam que o conhecimento era de todos e as “ideias para todos”. Além disso, o0 modelo
de gestdo incentivou o desafio, a integracdo e o intercAmbio de conhecimento e a troca de
experiéncia entre as pessoas.

A filosofia do sistema de gestao era obter conhecimento do Grupo, funciondrios, clien-
tes e sociedade que pudessem ser executados, o que corresponde ao modelo de negdcios pro-
posto por Chesbrough e Rosenbloom (2002).

Em uma apresentacao institucional feita em 2000, o grupo Votorantim, através da
Votorantim Cimentos, declara que “os objetivos de inovagdo sdo a base da visdo de inova-
¢do0”. A visdo de inovacao, através da qual a organizacdo busca atingir alto desempenho, con-
siste em:

Manter-se a frente da comoditizac¢do, atuando preventivamente em diferencia¢do nos
mercados existentes, desenvolvendo novos mercados e garantindo rentabilidade a-
través da exceléncia em operagdo e gestdao (VOTORANTIM, 2000)..
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O conceito de inovagdo para o Grupo é o mesmo declarado por Peter Drucker, S-
chumpeter e outros autores, composta por alguns elementos (figura 22). Ela vai além das pes-
quisas e das ideias, porque sao executadas e levadas ao mercado para atender as necessidades
latentes dos clientes e ser diferente dos concorrentes a fim de manter uma vantagem competi-
tiva.

Elementos Descricao
de Inovagao

e Captura, andlise e utilizagdo do conhecimento sobre competidores, consumidores,

Inteligéncia mercado e tecnologia

Geracao de
Idéias e
Screening

Planejamento e Processo para planejar e desenvolver os projetos, plataformas e parcerias
do Portfolio necessarias para executar a estratégia de negdcio

Estratégia e
Planejamento
da Tecnologia

Sistema de coleta de idéias e selegdo para construir um portfolio de projetos para
enderegar as necessidades estratégicas

e Roadmap claro para aquisigao, desenvolvimento e desdobramento dos recursos
técnicos internos e externos frente a estratégia do negécio

Relacionamento
s Externos

Desenvolvimento e uso de relacionamentos e parcerias de longo prazo para
desenvolver as capacitagdes e gerar vantagem competitiva

Alocacgaoe
Planejamento
dos Recursos

Processo de definicao e desdobramento de recursos frente ao portfolio e a estratégia

Gerenciamento
dos Projetos

Gerenciamento dos projetos, incluindo processos para revisdo, tomada de deciséo,
gerenciamento dos custos e prazos

Implementacao dos projetos e acompanhamento da evolugdo dos mesmos, do
langamento até o final (resultados obtidos e licdes aprendidas)

Rollout

FIGURA 22: Elementos de Inovagao
Fonte: Inovacdo: Votorantim Cimentos e Conceito, 2000.

A partir dessa visdo, foi criado um “sistema de inovacao”, composto pelas seguintes

etapas:

a) plataforma de inovagdo: com o objetivo de permitir o desenvolvimento de pro-
jetos inovadores mediante a formacdo de equipes multidisciplinares;

b) geracdo de ideias: constituidas por projetos voltados para as dreas operacional e
industrial, denominado “CriA¢ao”, em toda a institui¢do, e o “Idear”;

¢) comunica¢do: com a missao de “contagiar’ a empresa com o “clima de inova-

¢d0”, assim como dar apoio ao sistema;
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d) reconhecimento: os esforcos, assim como os resultados das etapas anteriores,
seriam reconhecidos no sistema. Foi criada uma remuneragdo diferenciada para

os inovadores e empreendedores.

Dada a importancia da inovacao, esta passou a compor o planejamento estratégico do
grupo. A figura 23 foi extraida dos documentos do Grupo e revela o processo de gestdo da
inovacdo e acdes que estavam sendo realizadas para incentivar a criacdo do ambiente de ino-

vacgao.

FIGURA 23: Sistemas de Gestdo da Votorantim Cimentos
Fonte: Fonte: Grupo Votorantim, 2004.

Adicionalmente ao Sistema de Gestdo, o grupo criou uma plataforma de inovagao a-
través da qual se procurou incentivar a continua geracao de ideias (figura 24). Isto desencade-
ou a criacdo de um processo oficial de sugestdo de ideias e um portal do conhecimento, que
permitiram a todos os funciondrios trocar conhecimento e sugerir propostas inovadoras, desde
que alinhadas aos objetivos estratégicos do Grupo. Em entrevista, Cassapo confirmou a cria-
¢do do portal de conhecimento como ferramenta essencial para gerar inovacao, que somente ¢
possivel mediante uma rede de relacionamentos onde todos possam se integrar e interagir.

Em relacdo ao conhecimento, Cassapo afirma em entrevista: “Devemos criar as con-
dicdes adequadas para a sua geragdo, transferéncia, retengdo e aplicacao”.

O portal do conhecimento criado pela Votorantim foi a ferramenta que eliminou um de
seus desafios quanto a integragdo dos diferentes segmentos e das diversas empresas e filiais

do Grupo.
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FIGURA 24: Plataforma de Inovagao
Fonte: Grupo Votorantim, 2004.

5.2 A Votorantim Ventures

Desde a sua fundagdo, a empresa procurou investir em empresas, pesquisas € projetos
voltados a inovacao e que tivessem alto potencial de criacao de valor. A estratégia de investi-
mento seria focada em empresas que desenvolvessem vantagem comparativa sustentavel. A-
1ém disso, os investimentos deveriam se manter na faixa entre US$ 1 a US$ 15 milhdes em
cada operagdo, com participac¢do ativa da VNN nos conselhos das empresas investidas (VO-
TORANTIM VENTURES, 2002).

Os setores selecionados preferencialmente para investimento desde o inicio das ativi-
dades foram trés: tecnologia da informag¢ao, comunicagdes e ciéncias da vida. A escolha por
estes segmentos alinhava-se tanto com a tendéncia de mercado quanto as estratégias do Gru-
po.

As avaliagOes que justificam as escolhas indicavam que a drea de tecnologia ndo sofria
diretamente com as flutuagdes cambiais. Havia um grande contingente de profissionais bem
preparados no Brasil, pressdes de mercado para aumentar a eficiéncia das empresas com ten-
déncia a ampliar os investimentos em tecnologia da informacao. O outsourcing de atividades

que estavam fora do objetivo das empresas proporcionariam novas oportunidades para servi-
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cos com suporte tecnoldgico, a facilidade de integracdo com as empresas globais, a pouca
experiéncia brasileira e a falta de empresas que surgiam com inovacao tecnoldgica. Foram
apontadas como principais dificuldades para investimento a falta de empresas inovadoras com
foco em produto e que soubessem como estruturar e distribuir nos mercados internos e exter-
nos.

A escolha pelo setor de comunicagdes vislumbrava oportunidades de investimentos na
midia tradicional, mas ainda mantinha um pouco de resisténcia devido a volatilidade e incer-
tezas. Em relagcdo ao terceiro setor, ciéncias da vida, a avalia¢do era de que existiam grandes
oportunidades na drea de biotecnologia, servicos de saide e produtos. Em biotecnologia, foi
identificado um importante cluster de produgdo cientifica nacional com elevada qualidade e
que estava produzindo pesquisas significativas para o pais nas dreas de bioinformaética, biolo-
gia molecular e outras areas. Tratava-se de pesquisadores com publicacdes nas melhores re-
vistas cientificas do mundo, como Nature e Science. Na drea de servicos, alguns investimen-
tos estavam ganhando destaque, como Laboratério Delboni e Odontoprev.

A VNN foi a pioneira no Brasil a realizar pesquisas aplicadas na drea de biotecnologia
(figura 25), promovendo a integragao proposta por Chesbrough e Rosenbloom (2002), através

do capital de risco, levando a inovacdo e o conhecimento ao mercado.

A Votorantim Ventures é pioneira na utilizacao de pesquisa aplicada em
biotecnologia agricola para o desenvolvimento de produtos no Brasil

/
Descoberta da Projeto Genoma  Projeto Genoma Projeto Genoma
estrutura do % B - AppiodGoberis
DNA yllela da laranja Cana de Agicar Xyllela da Uva

US$ 12 milhdes
James Watson

e Francis Crick Criada por
pesquisadores
envolvidos nos
principais projetos
de genoma

alellyx

Universidade Fapesp Fapesp
de Cambridge

Votorantim
Pesquisa Basica Pesquisa Aplicada Ventures

FIGURA 25: Pesquisa aplicada da Votorantim Ventures
Fonte: Votorantim Ventures, 2003.

Além dos motivos ja mencionados, o setor de biotecnologia foi escolhido pela lideran-
ca nacional em pesquisa cientifica, com o projeto genoma; o mercado, clima e regido foram

considerados elementos favordveis a tecnologia, além do fato de o Brasil ser um player mun-
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dial em produtos como laranja, soja, cana de agucar, eucalipto, dentre outros. Além disso, a
boa participacdo da Votorantim nesses mercados, através da VCP e Citrovita, sdo fatores de
grande importancia. Em algumas apresentacdes feitas pela VNN, ha a declaragdo de que estas
culturas sdo consideradas “specialty cultures” por grandes empresas como a Monsanto e Du-
Pont, e a eminente necessidade de uma nova revolugdo tecnoldgica na agricultura (VOTO-
RANTIM NOVO NEGOCIOS,2008, p. 31).

Os investimentos em biotecnologia foram realizados ap6s a contratagdo do professor
Reinach, o coordenador das pesquisas do projeto genoma e autor de artigos publicados nas
revistas Nature e Science.

No ano 2000, em pleno periodo de quebra das empresas de internet e o fim do projeto
genoma patrocinado pelo governo brasileiro, ano em que o professor e pesquisador do Institu-
to de Quimica da Universidade de Sao Paulo (USP), Fernando Reinach, foi convidado para
fazer parte no Grupo Votorantim. Este pesquisador se tornou o responsavel pela prospeccao e
selecdo de projetos junto a academia, a serem investidos pela VNN. Mais que um pesquisa-
dor, sua experiéncia como coordenador de projetos e empreendedor, fundou no inicio da dé-
cada de 90 a empresa Genomic Engenharia Ltda e, no ano 2000, um data center, ambas finan-
ciadas por capital privado, que foram fundamentais para o sucesso dos empreendimentos.

A experiéncia do pesquisador com capital de risco teve origem na década de 80, peri-
odo em que foi cursar pds-graduagdo e pds-doutoramento nos Estados Unidos e Inglaterra.
Passada a experié€ncia, passou a afirmar que a universidade produz o conhecimento bésico que
¢ desenvolvido e levado ao mercado por meio do capital de risco.

Como um dos executivos responsaveis pela selecdo dos investimentos da VNN e de-
fensor do fundo de risco, defende o VC como o investimento que transforma o conhecimento
em riqueza a partir da inovagao (figura 26), como ocorre nos paises desenvolvidos. Em maio
de 2008, durante uma apresentagdo em um congresso realizado em Sao Paulo, Reinach afir-
mou que os investimentos em biotecnologia e o aumento da produtividade, principalmente em
biocombustivel a partir da cana-de-agucar, sdo vistos como um mercado com demanda previ-
sivel e com elevado potencial de crescimento até 2030.

Esta parceria, entre um pesquisador e uma empresa de capital de risco, concretizou o
elo entre a universidade, a empresa e o governo; consequentemente, gerou duas empresas li-
deres mundiais no segmento de biotecnologia voltadas a producio agricola: a Alellyx e a Ca-
navialis, duas startups. Para Ana Rasera (2008), uma das pesquisadoras e sécias da Alellyx

em entrevista para a FAPESP, confirma que esse tipo de iniciativa transforma conhecimento
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cientifico em produto, assim como comprova para a iniciativa privada que as universidades

podem gerar riquezas materiais.
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FIGURA 26: Fundo de capital de risco e investimentos em tecnologia.
Fonte: adaptado de Reinach, 2008.

A Alellyx e a CanaVialis formaram, junto com a Biocel, constituida para produzir eta-
nol a partir do bagaco da cana os trés eixos de desenvolvimento na producdo de biocombus-
tivel para a VNN. As primeiras empresas t€m o posicionamento muito bem definido dentro da
cadeia de valor de biotecnologia de cana-de-agicar (figura 27), com o desenvolvimento de
atividades complementares.

O dlcool, em decorréncia da crise do petréleo e a busca pela energia renovavel, ganhou
destaque mundial nos ultimos anos devido ao fato de ser o maior produtor mundial de aguicar
e de possuir a maior capacidade de produgdo agricola do mundo. Até 2005, o Brasil foi lider
mundial na produgdo de dlcool, mas em 2006, mediante os subsidios oferecidos pelo governo
americano, estes passaram a ocupar a 1* colocacdo com producdo “18,5 bilhdes de litros con-
tra 17,4 bilhoes nacionais” (MENDONCA et. al, p. 7, 2008). O principal fator de competitivi-

dade entre os paises passou a ser o aumento da produtividade a baixo custo.
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FIGURA 27: Posicao da Alellyx e CanaVialis na cadeia de valor de biotecnologia de cana de agtcar
Fonte: Votorantim Novos Negécios, 2008.

E importante acrescentar que o Brasil é o pais que lidera a transformacio da cultura de

cana-de-acticar como fonte de alimento para energia renovavel (figura 28).
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FIGURA 28: O Brasil lider da transformacao da cana de agticar como alimento para energia renovavel
Fonte: Votorantim Novos Negdcios, 2008.
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No atual contexto, e ja hd algumas décadas, o que se observa € que, nos paises em de-
senvolvimento, como o Brasil, o ciclo formado pela Universidade, Empresa e Governo nao
flui adequadamente devido a falta de recursos do governo e outras fontes de financiamento,
principalmente o capital de risco. Outra barreira seria a burocracia para o registro de patentes
no Brasil, motivo pelo qual a Alellyx ja teria registrado cerca de 14 nos Estados Unidos. Pes-
quisas realizadas por Ho e Luban (2004, p. 6) e Sbragia et al. (2006, p. 23-33), que compara
os investimentos entre Brasil com a Coréia do Sul e outros paises desenvolvidos, apontam
para o mesmo problema. Reinach (2002) confirma o motivo pelo qual as ideias nao se trans-
formam em negécios: “E porque falta no Brasil o capital de risco".

Com o objetivo de trocar tecnologias, e supostamente obter novos investimentos, em
maio de 2007 foi realizada uma parceria entre as empresas VNN, Alellyx, CanaVialis e a
Monsanto, a partir da qual a multinacional ofereceria tecnologias ao setor sucroalcooleiro. Em
troca, a empresa norte-americana poderia utilizar tecnologias desenvolvidas pelas empresas
brasileiras e produzir variedades de cana-de-actucar resistentes as pragas, proporcionando au-
mento da produtividade com redugdo de custo. Este tipo de parceria traria beneficios tanto
para a empresa quanto para os pesquisadores brasileiros, j4 que a Monsanto investe cerca de
US$ 700 milhdes por ano em pesquisas no mundo, segundo dados divulgados no portal do
Grupo Votorantim em 2007.

Esta parceira foi o primeiro passo para a aquisicdo das duas empresas pela Monsanto,
concretizado em novembro de 2008 pelo valor de US$ 290 milhdes (R$ 616 milhdes), com a
manutencdo da mesma direcdo e funcdes, cerca de 250 funciondrios. A venda aconteceu sob
criticas severas da opinido publica através de politicos e, inclusive, do ministro da ciéncia e
tecnologia, Sérgio Rezende (INSTITUTO INOVACAO, 2008). Entre as criticas feitas pelo
ministro estd o recebimento de recursos publicos para o financiamento de projetos provenien-
tes da Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP) e do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), que teria sido em torno de R$ 6,4 milhdes.

A Monsanto é uma empresa norte-americana centendria, fundada em 1900, e que esta
presente no Brasil desde 1950. Seu foco € o “desenvolvimento de tecnologias limpas” volta-
das a agricultura (MONSANTO, 2009). Segundo informagdes publicadas no site da empresa,
ela utiliza tecnologia para ajudar os agricultores a plantarem de forma eficiente e sustentdvel a
fim de beneficiar produtores e consumidores.

Como a venda das empresas Alellyx e CanaVialis ocorreu em um momento em que o

grupo Votorantim reconheceu perdas de R$ 2,2 bilhdes devido aos investimentos no mercado
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de derivativos, a aquisicdo da empresa Aracruz Papel e Celulose e suposta dificuldade finan-
ceira do Banco Votorantim, houve rumores que este teria sido o verdadeiro motivo da venda,
desmentido por Fernando Reinach em entrevista publicada no jornal da Unicamp em novem-
bro de 2008. A venda de 49% das a¢des do Banco Votorantim para o Banco do Brasil foi con-
cretizada em janeiro de 2009.

A venda das empresas foi o coroamento da trajetéria inovadora do capital de risco que,
para Reinach (INSTITUTO INOVACAO, 2009) cumpre a l6gica, que é comprar barato e

vender bem uma empresa.

5.2.1 Alellyx Applied Genomics

A Alellyx é uma empresa proveniente de spin-off (derivada) dos projetos genoma pa-
trocinado pela Fundagdo de Amparo a Pesquisa de Sdo Paulo (FAPESP) e setores produtivos.
Iniciado em maio de 1977 e com investimentos de US$ 13 milhdes, o projeto tinha por fim
decifrar o genoma da bactéria Xylella fastidiosa, a doenga causadora do popularmente conhe-
cido “amarelinho” da laranja, um problema nacional devido aos grandes prejuizos causados
aos produtores de citricus, também patrocinadores do projeto. Finalmente, em novembro de
1999, o genoma foi sequenciado com um trabalho cientifico publicado em julho de 2000 na
revista Nature (FERRO, 2003), uma das mais antigas e renomadas revistas cientificas do
mundo. Em 2002, com o término do sequenciamento ¢ investimentos de US$ 12 milhdes pro-
venientes de capital de risco da Votorantim Novos Negocios (VNN), o investimento previsto
ao longo de quatro anos foi constituida a Alellyx.

O capital humano qualificado formou a base essencial para a formacdo da empresa,
formado por pesquisadores provenientes do projeto genoma, que, devido a isso, preferiram
manter a sede localizada em Campinas, ao lado da Universidade de onde foi gerada, devido a
forte relacdo com a universidade. Assim nasceu a primeira empresa inovadora da VNN (SI-
MOES, 2009), tornando-se “pioneira na utilizacdo de pesquisa aplicada em biotecnologia para
o desenvolvimento de produtos no Brasil” (VOTORANTIM VENTURES, 2003).

Com a fundagdo da empresa Alellyx, os cinco principais pesquisadores se transforma-
ram em empresdrios com a missdo de transformar as informagdes gé€nicas em produto. Um

dos pesquisadores cuja participacdo foi relevante no projeto genoma da Xyllela, Fernando
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Reinach, passou a ocupar o cargo de diretor da empresa, executivo e representante da VNN.
Naquela época a empresa era formada basicamente por pesquisadores, 34 pessoas: 08 admi-
nistrativos, 12 pods-doutores, trés técnicos, 32 mestres e graduados. Para a Alellyx, segundo
afirmacdo publicada no préprio site da época, o primeiro passo era o sequenciamento genomi-
co da laranja, cana de acgucar, eucalipto, uva e soja; para se transformar numa plataforma ge-
ndmica que seria usada para melhorar a produtividade, qualidade e competitividade de impor-
tantes culturas comerciais (FERRO, 2003).

Em entrevista a uma das sécias e pesquisadoras da Alellyx, esta afirmou que a propos-
ta do fundo era transformar os pesquisadores em empreendedores, ou seja, transformar o co-
nhecimento gendmico em produto que seria levado ao mercado. Para a pesquisadora, esta
alianca foi bom para os dois lados: o fundo pelo retorno conseguido com o investimento e os
beneficios obtidos com as pesquisas agricolas; e os pesquisadores que conseguiram transfor-
mar o conhecimento em negdécio e se tornar empreendedores mediante as licdes de gestdo
obtidas de um dos maiores conglomerados industriais do Brasil. Além disso, a pesquisadora e
atualmente sécia e executiva da Alellyx, confirma que o apoio de um grande grupo foi fun-
damental para o acesso a informagdes, servicos e negociacdes que uma pequena empresa nao
consegue obter. Um executivo da CanaVialis, em entrevista para outra pesquisa, informou que
¢ diferente o fato de se ir ao Banco e dizer que a sua empresa pertence ao Grupo Votorantim
(MINGO, 2009, p. 26).

Para a pesquisadora, tal processo foi dificultoso, o de passar de pesquisador académico
para gestor e empreendedor. Os cursos de mestrado e doutorado no Brasil geralmente formam
académicos para as universidades, sem nocdes de gestdo de negdcios. Por isso, nos primeiros
anos em que a Votorantim tentava transformar os pesquisadores em administradores mediante
a imposi¢ao da cultura e valores do Grupo, muitos pesquisadores abandonaram o projeto. A-
1ém da barreira de formacao, outro percal¢o enfrentado pelos pesquisadores foi o preconceito
dos colegas académicos, que, na concep¢ao da pesquisadora entrevistada, ¢ muito maior que
do mundo empresarial.

Quando questionada em relagdo as competéncias que teve de desenvolver para se
transformar em uma gestora, a resposta da pesquisadora foi contundente: foco no resultado.
Quando compara as atividades desenvolvidas na universidade, observa que 14 € possivel ex-
plorar vérias atividades ao mesmo tempo. Mas, na empresa, a exigéncia € foco no resultado e

agregar valor ao processo ou produto.
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Com os recursos investidos, a empresa Alellyx tornou-se referéncia mundial em bio-
tecnologia aplicada para o melhoramento da cana-de-agucar, oferecendo tecnologias inexis-
tentes no Brasil e exterior. Em relacdo a venda para a empresa Monsanto, a pesquisadora en-
trevistada disse que seria benéfico, pois proporcionaria oportunidades de novos conhecimen-
tos.

Antes de ser vendida, sua equipe era composta por 140 funciondrios, 22 doutores e 17

mestres, instalados em uma area com 4.600 m?2.

5.2.2 CanaVialis

Em marco de 2003, também patrocinada pela VNN com investimento de R$ 25 mi-
lhdes, foi constituida a empresa CanaVialis,cujo objetivo era melhorar as variedades de cana-
de-aguicar, ndo envolvendo técnicas de sequenciamento genético, mas prestando servicos de
consultoria para os produtores. Assim como a Alellyx, a sua base foi formada por um grupo
de pesquisadores com mais de trinta anos de experiéncia em desenvolver variedades de cana-
de-acticar INSTITUTO INOVACAO, 2009), dissidentes da Rede Interuniversitaria para De-
senvolvimento do Setor Sucroalcooleiro (RIDESA). Em entrevista, Reinach (2008) confirmou
que eram pesquisadores do governo que participaram do antigo “Instituto do Alcool” na déca-
da de 70 e que j4 estavam em periodo de aposentadoria, desprovidos de recursos para desen-
volver suas pesquisas.

As atividades desenvolvidas pela CanaVialis complementam da Alellyx, que, para a
pesquisadora entrevistada, corresponde ao brago comercial. O que se observa é que a CanaVi-
alis coloca em pratica, ou executa, as pesquisas desenvolvidas através da Alellyx, dai o fato

de ela ser chamada pela pesquisadora por “brago comercial”.

Com os investimentos e apoio obtido pelo Grupo, em 2008 a empresa jd possuia o
maior programa de cruzamento de cana de agicar do mundo. Seus contratos com as 55 usinas
totalizavam mais de IMHA, representando 18% da area de cana de agticar do Brasil (VOTO-

RANTIM NOVOS NEGOCIOS, 2008).
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Os objetivos dos programas de cruzamento eram: aumentar o teor de sacarose, criar
variedades precoces, adaptar novos tipos de agricultura em solos empobrecidos e resistentes a

seca, aperfeicoar colheitas e criar energia a partir da cana.

Nossos 7 poélos de tecnologia estdo
espalhadas tanto nas areas tradicionais de
cultivo de cana-de-agiicar como nas novas
fronteiras desta cultura
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FIGURA 29: Pé6los de Tecnologia
Fonte: Votorantim Novos Negdcios, 2008.

Assim como aconteceu com os pesquisadores da Alellyx, os pesquisadores da Canavi-
alis tiveram de aprender licdes sobre empreendedorismo e se adaptar a cultura e valores do
Grupo Votorantim. Por outro lado, eles também se beneficiaram da experiéncia, das conexdes
politicas e da reputacdo do Grupo, sem os quais o empreendimento jamais poderia ter aconte-

cido ou obtido sucesso.

Em 2008, antes de ser vendida para a Monsanto, CanaVialis mantinha contratos com
46 usinas de cana-de-acucar , com produc¢do de 1,1 milhdo de hectares, cerca de 15% do mer-

cado (figura 29).

Estudo comparativo feito por Mingo (2009, p. 15) entre a CanaVialis e Alellyx revela
os principais acontecimentos das empresas até a venda para a Monsanto (figura 30). Esta vi-
sdo demonstra o quanto as empresas se beneficiaram do apoio do Grupo e do capital investi-

do.
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Ano Alellyx CanaVialis

2002 A empresa é fundada em fevereiro com investi-
mentos de US$ 11 milhes.

O laboratdrio € inaugurado em novembro.

2003 Primeira patente € registrada Empresa fundada em margo com investimentos

iniciais de US$ 7 milhdes.

2004 O genoma do citrus é seqlienciado. Sdo registra- | A empresa comega a operar sua primeira estagao
das 4 patentes. experimental.

2005 A empresa executa o primeiro ensaio em condi- | Empresa desenvolve a primeira variedade de
¢oes reais das variedades de cana-de-actuicar resis- | cana-de-aglcar e assina contratos expressivos
tente ao virus mosaico no mundo. com produtores. A empresa é reconhecida como

um dos mais importantes provedores de tecnolo-
gia do setor.

2006 Descoberto genes que aumenta a sacarose da | Novos contratos com produtores sdo assinados,
cana. Os experimentos revelaram que a sacarose | passando a obter 13% do mercado total de cana
pode ser potencializada em 80%. —de-actcar plantada no Brasil.

Aumenta o nimero de pesquisadores para mais de | A empresa continua desenvolvendo os testes
100 cientistas, com 22 PHDs. com variedades de cana-de-acticar. Mais contra-
tos com produtores sdo assinados e a empresa
passa a deter mais de 20% da area total plantada
no Brasil.
2007
A COSAN, um dos maiores produtores, se torna
cliente.
Alellyx e Canavialis conduzem o primeiro ensaio aprovado, em condicdes reais, de variedades trans-
génicas de cana-de-agucar.
As empresas assinam o acordo de parceria em junho com a Monsanto
A Alellyx atinge 10 patentes.
2008
Em novembro a Monsanto adquire as duas star-ups por US$ 290 milhGes.
2009 As empresas sdo integradas a Monsanto do Brasil. A maior parte dos gestores sdo mantidos apds a

aquisigao.

FIGURA 30: Trajetéria d CanaVialis e Alellyx
Fonte: Mingo, 2009, p. 15.

Pela trajetéria acima € possivel confirmar que os investimentos realizados pela Voto-

rantim certamente produziram inovagao e conduziram as empresas a um patamar que jamais

seria alcancado sem o VC e o apoio de um forte conglomerado.
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6 CONCLUSOES

O trabalho foi desenvolvido com o objetivo de responder a questdes relativas aos obje-
tivos estratégicos, de empreendedorismo e de inovagdo do Grupo Votorantim ao criar uma
unidade de venturing corporativo. Por isso, as questdes foram erguidas sobre trés eixos tedri-
cos propostos Mackewicz & Partner (2003) e Block e MacMillan (1993), elaborados apds
intenso estudo. Para responder as questdes, utilizou-se de pesquisa exploratéria mediante
estudo de caso da empresa Votorantim Novos Negdcios, a unidade de VC do Grupo, e a traje-
téria de investimento da empresa Alellyx, conhecida como start-up, por ter passado pelo ciclo

completo de risco.

Os resultados observados mostraram-se coerentes com as teorias apresentadas por
Mackewicz & Partner (2003) e de Block e MacMillan (1993). A avaliacdo elaborada pelo
Grupo antes da criacdo da unidade e venturing evidencia que o braco de VC foi utilizado e
criado para diversificar o portfélio, elevar a taxa de retorno dos investimentos dos ativos li-
quidos, levar o conhecimento e a inovagdo as empresas, observar novas tecnologias e abrir
novos mercados para atuacdo e ampliacdo da venda dos produtos das empresas que compdem
o conglomerado. A abertura da unidade independente de venturing foi estratégica para o Gru-
po, além de servir como uma espécie de laboratério com o qual ele poderia experimentar e
tentar outras oportunidades sem nenhuma interferéncia em suas atividades rotineiras. Portan-
to, confirmando as trés premissas estratégicas propostas por este trabalho e as seis estratégias

de Mackewicz & Partner (2003).

Em relagdao ao empreendedorismo, € possivel afirmar que o Grupo pratica as seis eta-
pas do modelo do processo de venturing proposto por Block e MacMillan (1993), por meio do
qual procura reduzir a incerteza e o risco. A evidéncia provém da andlise de como a empresa
seleciona as empresas investidas, define o modelo de neg6cios, monitora, controla, aprende e

busca novas oportunidades.

Quanto a Inovacdo, pode-se afirmar que, pelo menos parcialmente, o Grupo possui ca-
racteristicas inovadoras como as identificadas por Mackewicz & Partner (2003) ao se conside-
rar elementos como: o nimero de patentes registradas em curto prazo na Alellyx, o desenvol-

vimento de cultura inovadora confirmada pelo estabelecimento de uma édrea destinada a pro-
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mover inovagdo que faz parte do planejamento estratégico do Grupo, a criacdo do portal do
conhecimento onde ocorre a troca de informacdes entre as empresas, o processo oficial de
sugestdes de idéias e pela remuneracdo diferenciada que os colaboradores recebem quando a

ideia é implantada.

O estudo demonstra que, se por um lado os investimentos de VC favorecem as corpo-
racdes, que conseguem concretizar suas estratégias, por outro contribuem para a formagao
empreendedora das investidas por meio do compartilhamento da gestdo, a formacgao de gesto-
res e a possibilidade de obter acessos mediante a reputacdo do Grupo e elevando a capacidade
de sobrevivéncia de pequenas empresas. No caso do Brasil, onde o ambiente institucional é
instavel, esta contribuicao ¢ fundamental, pois comprova que, com o apoio de Grupos empre-
sariais, é possivel aumentar a capacidade de sobrevivéncia das pequenas empresas, transfor-
mar pesquisadores em empreendedores, conhecimento em produto, unir a academia com a
empresa. Pode-se entdo concluir, por meio deste estudo, que o conhecimento ndo deve se res-
tringir aos laboratdrios de pesquisa das universidades e que é possivel formar empreendedo-

IcS.

Mediante a trajetéria de sucesso da Alellyx, e por consequéncia a CanaVialis, foi pos-
sivel também observar que o empreendedorismo pode ser apreendido, mas que o comporta-
mento do empresario empreendedor, Fernando Reinach, além de Paulo Henrique, foi essenci-
al para que a inovacdo fosse levada ao mercado com éxito, como defendem os autores Block
e MacMillan. Como confirmou a pesquisadora e s6cia da Alellyx, é preciso ter foco estratégi-

co e desenvolver habilidades gerenciais.

Por meio da Alellyx, a Votorantim foi além dos mercados existentes e das suas com-
peténcias, encontrando alternativas de produtos e mercados, buscando meios para manter a
sua competitividade. Além disso, ela fez uso estratégico do conhecimento proveniente das
pesquisas desenvolvidas para beneficiar seu negécio pelas start-ups e melhorar principalmen-

te a area de agronegdcios e de metais.

Finalmente, estudo comprovou que a atividade de venturing realizada por organiza-

coes, assim como nos paises desenvolvidos, é essencial para promover novas tecnologias e



88

favorecer a inovacdo, mas que a ldgica do retorno do investimento prevalece sobre os interes-

ses de desenvolvimento das tecnologias essenciais para o Brasil.

6.1 Sugestoes para pesquisas futuras

Este estudo apresentou quatro grandes contribui¢des: primeiro, identificou e analisou
as estratégias que levaram uma corporagdo industrial a criar uma unidade de VC. Tal anélise
proporcionou o entendimento da visdo de um Grupo que deseja se manter no mercado, crian-
do um diferencial competitivo. Segundo, a andlise do processo de inovacdo revelou, mesmo
que parcialmente, que os investimentos de VC sdo benéficos para as investidoras e investidas
e como se dd esta troca. Terceiro, que o empreendedorismo é um processo que pode ser de-
senvolvido, como aconteceu com os pesquisadores das start-ups que nao tinham nenhuma
experiéncia empreendedora, mas conseguiram desenvolvé-la mediante o conhecimento obtido
com o compartilhamento da gestdo. Quarto, a literatura de negdcios foi enriquecida com este

estudo e poderd motivar outras grandes empresas a seguir o exemplo da Votorantim.

Portanto, espera-se que estas contribui¢des possam inspirar o desenvolvimento e/ou
aprofundamento de estudos comparativos entre start-ups financiadas pelo VC tradicional e
CVC a fim de identificar a taxa de sucesso de cada uma delas em paises como o Brasil, onde
ainda existe inseguranga no ambiente institucional. Outro estudo pode ser desenvolvido vi-
sando analisar a figura do “gestor” como empreendedor nas empresas financiadas pelo VC e

CVC.
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ANEXO A

Questionario de pesquisa estruturado

Questionario de Pesquisa sobre Empreendedorismo, Inovacao e Estratégia

95

PROPOSITO DA PESQUISA - as informagdes fornecidas por sua empresa sio essenciais para o conheci-
mento do empreendedorismo, inovagdo e estratégia de corporagdes brasileiras que contenham uma unidade
de negécios voltada ao Venturing Corporativo. Os resultados agregados da pesquisa serdo usados para o
desenvolvimento de dissertacdo de mestrado e artigos que venham a contribuir com o desenvolvimento
cientifico e a sociedade como um todo.

A FEI agradece a sua colaboragio

Identifica¢do da empresa

Identificacio do Questionario

Entrevistador: Data da coleta:

01 — CNPJ: -

02- Razédo Social:

03- Unidade da Federacdo: |_|_| 04- Municipio:

04 — Ano de Inicio da operagdo: I__|__|__|__|

Informacdes Adicionais

01-Nome do
entrevistado:

02- Cargo do
Entrevistado:

03 — Telefone ()
do entrevistado:

04- email do
entrevistado:
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Anexo I — Questionario de Pesquisa

Caracteristicas da Empresa

Capital controlador - é aquele que ¢é titular de uma participagdo no capital social que lhe assegura a maioria dos votos e que,
portanto, possui direitos permanentes de eleger os administradores e de preponderar nas deliberagdes sociais, ainda que ndo
exerga este direito, ausentando-se das assembléias ou nelas se abstendo de votar.

Origem do capital controlador - O capital controlador é nacional quando estd sob titularidade direta ou indireta de pessoas fisicas
ou juridicas residentes e domiciliadas no Pafs. O capital controlador é estrangeiro quando estd sob titularidade direta ou indireta
de pessoas fisicas ou juridicas domiciliadas fora do Pafis.

1. Faturamento ou receita liquida da empresa no ano de 2008?

R$

2 - Origem do capital controlador da empresa:

1. I:l Nacional 2. I:l Estrangeiro 3.|:| Nacional e Estrangeiro

Empresa controladora - é aquela que exerce, direta ou indiretamente, o poder (exercido nas trés dltimas assembléias ordindrias) de
eleger a maioria dos administradores e de preponderar nas deliberagdes sociais de outra (s) sociedade (s).

Empresa controlada - é aquela na qual a controladora, possui, direta ou indiretamente (por meio de outra controlada), condigdo
considerada permanente de eleger a maioria dos administradores e de preponderar nas deliberagdes sociais.

Empresa coligada - é aquela na qual a investidora participa com pelo menos 10% do seu capital, sem controld-la.

3 — Sua empresa é:

1. I:l Independente 2. I:l Parte de um grupo

4 — Qual a relagdo com o grupo?

1. I:l Controladora 2. I:l Controlada 3. I:l Coligada

5 — Qual o principal mercado da empresa entre 2005 e 2008?

1. I:l Estadual 4.|:| Mercosul 7. I:l Outros paises
2. I:l Regional 5.|:| Estados Unidos
3. I:l Nacional 6.|:| Europa

6 — Descreva o principal produto/servigo para a sua empresa em termos de faturamento:

7 — Selecione o tempo que o produto mais importante da empresa continua no mercado mantendo as mesmas especifica¢des, ou
seja, substituido ou substancialmente aperfeicoado/modificado:

1. I:l Menos de 1 ano 3. I:l 4 a 6 anos 5.|:|Mais de 9 anos
2. I:l 1 a 3 anos 4. I:l 7 a9 anos 6. I:l Impossivel responder

8 — Qual o niimero de pessoas ocupadas na sua empresa em 31/12/20087 ........cooiiiiiiiiiiiiiiiiiii e

9 — Descreva os principais clientes?

Brasil Exterior
L. (G (G
2. ) )
3. ) )
4. ) )

Observacdes:
Caso tenha havido mudanga estrutural, informe o nome/CNPJ da (s) empresa (s) envolvida (s):
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Anexo I — Questionario de Pesquisa

Estratégia

10 — O que representa estratégia para a empresa?

11 — Quais os niveis hierdrquicos estdo envolvidos na defini¢do da estratégia da empresa?

Apenas o presidente

Diretores e o presidente

Diretores, presidente e gerentes

Diretores, presidente, gerentes e coordenadores/supervisores
Todos os niveis

Outros

AN RN =
A~~~
—

12 — Ap6s definida a estratégia é comunicada?

I:‘ Naio (passe para a questdo 14) I:‘ Sim, para os diretores, presidente e gerentes.
D Sim, para os diretores e o presidente; D Sim, para toda a organizacgao.

D Sim, para os diretores, presidente, gerentes e D SHM, OULLOS . cuueitt ittt e
coordenadores, supervisores;

13 — Dos meios apresentados abaixo escolha o(s) qual (is) é (sdo) utilizado (s) pela empresa para divulgar a estratégia:
1. () Internet 2. () Comunicado Interno 3. ( ) Jornal Interno 4. ( ) Palestras 5. ( ) Reunides

6. () Workshop 7. ( ) Outros

14 — Entre as estratégias abaixo, escolha a(s) que mais se relaciona(m) ao(s) objetivo (s) estratégico(s) praticado(s) pela empre}{
aquisi¢ao de novos produtos/servigos:

Inovacgdo: visa a otimizag¢do dos negdcios existentes e importacao de novas tecnologias, produtos e processos;
Venda: busca de mercados para realizar a venda dos produtos da empresa;

Observagdo: busca obter informag¢des sobre novos mercados e tecnologias;

Renovagido: capturar novas areas de negdécio e diversificagdo dos produtos existentes;

Empreendedora: explorar patentes ainda ndo utilizadas e usar as atividades periféricas da empresa;

Investidora: obter bons retornos do investimento através da compra e venda e negdcios;

googooodd

Outras:

15 — Como a empresa seleciona novas oportunidades de negécios? Vocé pode escolher mais de uma questdo.

D Avaliagdo do risco e retorno

I:' . l:l Reduc¢do da dependéncia de clientes e fornecedores
Produtos e servigos novos

D . . - l:l Qualidade dos produtos
Diversificagdo de mercado

l:l Mercado a ser explorado

l:l [0 L8 o T T TTTTTIN

I:‘ Diversificagdo do portfélio

16 — Os resultados esperados com o investimento nas “novas oportunidades de negdcios” sdo monitorados e controlados?

D Sim | l:l Niao | l:l Nio sei

17 — Quando os resultados efetivos dos investimentos em “novas oportunidades de negdcios” sdo muito abaixo dos esperadd
fracassam, esta situagdo ¢é vista pela empresa como:

D Normal, afinal o fracasso também ¢é esperado l:l Uma forma de aprendizagem

I:‘ Atipico, porque é preciso ganhar sempre Um erro na avaliacdo do negdécio que precisa

D L . penalizado
Um problema que prejudica a credibilidade dos

avaliadores l:l OULTOS ettt et ettt
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Anexo I — Questiondrio de Pesquisa

Inovacao

18 — Qual o significado de inovacdo para a empresa?

19 — A empresa possui uma drea destinada a inovacdo?

I:‘ Sim | I:‘ Nio

20 — A que drea da empresa a drea de inovacgio estd subordinada?

() Marketing () Financas () Tecnologia da Informagcdo () Comercial ( ) Outra:

21 — A empresa incentiva a producgdo de idéias? () Sim, passe para a questdo seguinte.
(_ ) Naio, passe para a questdo 26

22 — Ha um processo oficial de sugestdo de idéias dentro da empresa?

I:‘ Sim | I:‘ Nio

23 — De que forma a producdo de idéias é incentivada?

D Niao hd incentivo D Com premiagdes
D Com agradecimento D Outros:
24 — Qual o critério para a selecdo das idéias?
D Niao h4 critério O valor da redugdo de custos

I:‘ A andlise do custo x retorno O alinhamento com a estratégia da empresa

ood

D Apenas o custo para implementacdo [0 115 o TP PO PPTTPPRY

25 — Durante o ano de 2008 quantas idéias foram escolhidas?

D Nenhuma D De uma a trés

D De quatro a sete D Mais de 8
26 — Das idéias selecionadas quantas foram implementadas no ano de 2008?

I:‘ Nenhuma D De uma a trés

D De quatro a sete D Mais de 8
27 — A empresa utiliza algum dos métodos abaixo para proteger as inovacdes de produtos e/ou processos desenvolvidos?
Patente de iNVENCAO  ..ooiiiiiiiiiii it e D i D ~

Sim Nio

Patente de modelo de utilidade ...........ccocooiiiiiiiiii |:| Sim D Nio
IVLATCAS 1ottt ettt et at e et et e et e et es e et e e ens e ent e ettt e et e e st et eeeteeeenee LI sim LI nNao
DIreitos de AULOT ....oiiiiiiiiiiitiiet ittt ettt ettt e et e et ettt eeeeeeteraeateeeeeereenns D Sim D Nio

28 — Qual o nimero de patentes registradas durante os anos de 2007 e 2008?

Nenhuma ( )Entre 1e3( )Entred4de 7( ) Entre8e 11 ( )Maisde 11 ( )

29 — O treinamento orientado ao desenvolvimento de produtos/processos tecnologicamente novos ou significativamente aperfei¢oados
e relacionados as atividades inovativas da empresa, podem incluir aquisi¢do de servigos técnicos especializados externos. Qual a
importancia do treinamento realizado entre 2007 e 2008?

1.( )Alta 2.( )Média 3.( )Baixa4.( ) Nio relevante

30 — A empresa realiza atividades internas de pesquisa e desenvolvimento(P & D)?

D Sim, ocasionalmente. | D Sim, freqiientemente. | D Nio realiza.

31 — Se a resposta foi sim para a questdo anterior, qual o percentual em relacdo ao faturamento é destinado ao desenvolvimento de
atividades de P & D?

[ Menos de 1% | L] Entre 1% ¢ 3% | L] Entre 4% e 6% | [ Mais de 6%
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Anexo I — Questiondrio de Pesquisa

Empreendedorismo

32 - Distribua percentualmente o valor dos investimentos de acordo com as fontes de financiamento utilizadas

Fontes de financiamento

P &D
(Inclusive aquisi¢do

Outras atividades

Proprias......ccccceveieeiiiiiiiniiii

De terceiros
Privado......cccoooiiiiiiiii.
Piblico (FINEP, BNDES,

Sebrae, BB,
OULIOS...ccvvviennenenn.

%

%

%

100%

%

%

100%

33 -Distribua percentualmente o valor das vendas e das exporta¢des de acordo com o nivel de novidade das inovacgdes de produto

implementadas em 2007 e 2008?

Vendas Liquidas ~
Produtos q Exportacoes

Internas
Produto tecnologicamente novo ou significativamente aprimorado para a empresa,
mas existente no mercado nacional ............ccccoiiiii . [ P ] %
Produto tecnologicamente novo ou significativamente aprimorado para o mercado | ... D | %
nacional, mas existente no mercado mundial...............oooooiiiiiiiiiiiiiiiii

.......... % e B
Produto tecnologicamente novo para o mercado mundial............c.cooooeviiiiiiinnnnnnn.

.......... % e B
Produtos que nio foram alterados ou foram modificados apenas marginalmente.....
Total..eooveieiiiiiiiicericciecee 100% 100%

34 - Indique a localizag@o do departamento de P & D da empresa ou, no caso de ndo existir uma unidade formal ou existir mais de
uma, onde se concentram predominantemente as atividades de P & D da empresa:

Unidade da federagdo: I:I

35 - Informe o nimero de pessoas, do quadro da empresa, normalmente ocupadas nas atividades de P & D em 2008, segundo o
nivel de qualificacdo e o tempo de dedicagdo a estas atividades:

Nivel de Qualificagdo

Nimero de pessoas em
dedicacdo exclusiva

Nimero de pessoas em
dedicagdo parcial

Percentual médio de
dedicagdo (apenas para as
pessoas em dedicagdo
parcial)

Técnicos de nivel superior

Doutores.........ccccoeeeieiiiiinnn
MeStres......oouvvuveeiineeriinees
Graduados...........eeeeeeeeeerenens
Técnicos de Nivel Médio......

Outros de suporte.................

36 - Existe remuneracdo/ premiagdo diferenciada para as pessoas ou equipes que cumprem metas relacionadas ao desenvolvimento

de produtos ou projetos que transferem valor aos clientes?

D Nio existe remuneracdo diferenciada

D Nio, o saldrio é suficiente

D Sim, através de bonus por resultados

D Sim, mediante diferenciacdo salarial

D Sim, se o grupo alcancar a meta
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ANEXO B

Questionario de pesquisa semi-estruturado

Roteiro de entrevista aplicada a Alellyx Applied Genomics

1. Vocé foi pesquisadora do projeto genoma da FAPESP?
2. Como aconteceu o processo de criacdo da Alellyx?

3. Por que vocé saiu da Universidade de Campinas? Quais eram as expectativas quanto
ao desenvolvimento da Alellyx?

4, Quais os preconceitos que uma equipe de cientistas empreendedores se depa-
ram/depararam para o desenvolvimento da Alellyx, seja por parte da comunidade cientifica
como da drea de investidores?

5. A VNN foi a dnica empresa que ofereceu recursos iniciais para a fundagdo da Alel-
lyx?

6. A VNN ofereceu ajuda na gestao dos negdcios?

7. Vocé participou do processo de gestdo da empresa?

8. Vocé atua/atuou mais como pesquisadora ou gestora?

0. Quais as principais competéncias que voces tiveram de desenvolver?

10.  Qual a relagcdo da Alellyx com a Canavialis?

11.  Voceé realizou/realiza pesquisas para a Aracruz?

12. Por que a empresa fez o acordo com a Monsanto em 2007? J4 era prevista a venda
para a Monsanto desde a criacdo da Alellyx?

13. A venda foi boa para as empresas?

14.  Quais as perspectivas para as empresas, quanto ao aporte de investimentos, participa-
cdo de redes globais de P&D, etc ?

15.  Quais serdo os principais mercados que a tecnologia gerada pela Alellyx pode atender?
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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