
CENTRO UNIVERSITÁRIO DA FEI  
 
 

ELIANA SABÁ SACRAMENTO 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ESTRATÉGIA DE INOVAÇÃO E DIVERSIFICAÇÃO NO MODELO DE VENTU-
RING CORPORATIVO: estudo de caso da Votorantim Novos Negócios 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

São Paulo 
2009 

 



 
 
 
 
 

Livros Grátis 
 

http://www.livrosgratis.com.br 
 

Milhares de livros grátis para download. 
 



7 

 
 

ELIANA SABÁ SACRAMENTO 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ESTRATÉGIA DE INOVAÇÃO E DIVERSIFICAÇÃO NO MODELO DE VENTU-
RING CORPORATIVO: estudo de caso da Votorantim Novos Negócios 

 
 
 
 
 
 

Dissertação de Mestrado apresentada ao 
Centro Universitário da FEI para obtenção 
do título de Mestre em Administração de 
Empresas, orientado pelo Prof. Dr. Rober-
to Bernardes. 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

São Paulo 
2009 

 
 
 



8 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

           
    Sacramento, Eliana Sabá 
 
           Estratégia de inovação e diversificação no modelo de venturing  
corporativo: estudo de caso da Votorantim novos negócios / Eliana Sabá 
Sacramento. São Paulo, 2009.  
           102 f. : il. ; 30 cm 
 
           Dissertação - Centro Universitário da FEI.  
           Orientador: Prof. Dr. Roberto C. Bernardes 
 

           1.Estratégia 2.Empreendimentos 3.Inovações tecnológicas I. 
Bernardes, R. C., orientador  II. Título 

 
CDU 65.012.2 

 

 



Eliana Sabá Sacramento 

 
 
 
 
 
 

 
Estratégia de Inovação e Diversificação no Modelo de Venturing Corporativo: estudo de caso 

da Votorantim Novos Negócios 
 
 
 
 
 
 

Dissertação de Mestrado do Centro Universitário da FEI 
 
 
 
 

Comissão Julgadora 
 
 
 

------------------------------------------------------------------------- 
Professor Doutor Roberto Bernardes 

 
 
 

------------------------------------------------------------------------- 
Professor Doutor Edmilson Alves de Moraes 

 
 
 
 

------------------------------------------------------------------------- 
Professor Doutor André Saito 

 
 
 
 

São Paulo 
 
 
 

------------------------------------------------------------------------ 
Data da aprovação 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

Deus, minha mãe e pai, que me acompanha de 

outro plano espiritual, e principalmente meu ma-

rido e filho. 

 
 
 
 
 
 



7 

 
 

AGRADECIMENTOS 

 

 

Primeiro a Deus e aos meus pais, que me deram vida e saúde para realizar esta missão. 

 

Ao meu marido e filho, pelo amor e compreensão durante os muitos momentos de au-

sência. 

 
Ao meu orientador Professor Doutor Roberto Bernardes, pela paciência, ajuda e orien-

tação sem a qual não teria conseguido desenvolver e concretizar este trabalho. 

 

Ao professor Doutor André Saito, pesquisador e coordenador acadêmico do GVcepe 

(Centro de Estudos em Private Equity e Venture Capital) da Fundação Getúlio Vargas-

EAESP, e especialista na área que me ajudou com sua participação na banca de qualificação, 

entrevista e repasse de informações. 

 

Ao Professor Doutor Charles Kirschbaum, pela ajuda através de orientações de pes-

quisa e empréstimo de artigos e livros pessoais. Suas orientações foram fundamentais para o 

desenvolvimento do trabalho. 

 

A FEI pela Excelência dos professores e colaboradores. 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 
 
 
 



8 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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)  
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RESUMO 

 
 

 
A nova dinâmica de mudanças levou as empresas ao desafio da inovação como necessária à 
manutenção da competitividade. Para as corporações, o venturing corporativo (VC) foi um 
meio encontrado para enfrentar este desafio, recriar e revitalizar as organizações para alcançar 
o sucesso através do empreendedorismo e da inovação contínua. Nos Estados Unidos e Euro-
pa, onde VC encontra-se em uma fase adulta, as diversas pesquisas procuram sistematizar e 
difundir a fórmula do sucesso de grandes empresas. No Brasil, ao contrário, as pesquisas e 
empresas de VC ainda são escassas, e testar aquelas teorias foi um meio para tentar desenvol-
ver conhecimento local. O estudo foi construído sobre dois pilares teóricos: 1) considera o 
empreendedorismo como um processo, consiste em um modelo de venturing que destaca a 
importância das competências gerenciais e do foco estratégico para a obtenção do sucesso; 2) 
tem a definição 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 empírica o estudo de caso da Votorantim Novos Negócios, uma empresa 
brasileira pertencente a um grande grupo industrial nacional que realiza a atividade de ventu-

ring, e sua experiência com a Alellyx Applied Genomics, uma empresa brasileira proveniente 
de spin-off (derivada) de prestígio internacional dedicada a P&D no setor de biotecnologia. O 
estudo, além de confirmar as teorias, revelou que, apesar da reconhecida importância que o 
setor de biotecnologia tem para o desenvolvimento tecnológico e econômico, a estratégia de 
retorno financeiro prevaleceu ao suposto interesse de desenvolvimento de tecnologias críticas 
para o país. 
 

 
Palavras-chave: estratégia, empreendedorismo, inovação, venturing corporativo. 
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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 INTRODUÇÃO 
 

 
A competitividade e a busca por novos empreendimentos lucrativos que levaram as 

grandes corporações nos Estados Unidos a realiza diferentes investimentos pela prática do 

venturing corporativo, ou “Empreendedorismo Corporativo”, e que ajudou o crescimento e-

conômico daquele país, foi e ainda está sendo disseminada nos países que desejam ir além dos 

seus rivais. 

A China, conforme dados econômicos da Economia da China (2007), é um país onde a 

média de crescimento econômico nos últimos anos foi de quase 10%, superior a das economi-

as mundiais, e com um PIB de 2,2 trilhões de dólares em 2006, vem acompanhando as práti-

cas do venturing corporativo e tentando identificar a sua essência a fim de que elas venham a 

ser difundidas e incorporadas às empresas. É 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 irá permitir que a China alcance os países 

mais avançados” (2005, p. 529).  

O estudo realizado por Block e MacMillan (1993) reafirma a importância do capital de 

risco para a prática 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 negó-

cios, quer seja de inovação ou para buscar espaços emergentes. Uma alternativa principalmen-

te para as grandes organizações, onde a capacidade para empreender e inovar torna-se mais 

difícil de manter e onde apenas um pequeno grupo consegue ser efetivamente inovador. 

A partir desta constatação, de que apenas um pequeno grupo consegue ser inovador, 

Block e MacMillan (1993, p.2) questionaram: “Porque algumas organizações são melhores 

que outras em criar novos negócios através de produtos e mercados inovadores? Para os auto-

res, a inovação e o empreendedorismo dependem do intra-empreendorismo, ou seja, é preciso 

criar um ambiente que favoreça e dê suporte às capacidades inovadoras e empreendedoras. 

Corroborando, Davila, Epstein e Shelton (2007, p. 11) concordam que para inovar é preciso 

construir processos de gestão e executá-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, são capazes de 

transformar a organização em um negócio rentável. Mas acrescentam que não basta copiar 
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modelos sem que o ambiente seja modificado e as antigas regras mantidas, pois a mudança 

deve fazer parte do objetivo estratégico do negócio. 

Diversos podem ser os objetivos estratégicos para que uma corporação crie uma uni-

dade de negócios de venturing corporativo. Estudos realizados nos Estados Unidos e na Euro-

pa, onde o modelo é utilizado há mais de duas décadas, descrevem uma vasta variedade de 

estratégias, tanto das investidoras quanto das investidas. Na Europa, Mackewicz & Partner 

(2003, p. 5), após 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 organizações 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 Negócios (VNN), uma unidade pertencente ao 

Grupo Votorantim, 4º maior grupo industrial brasileiro e um dos maiores da América Latina. 

O caso desperta interesse porque demonstra a trajetória de inovação 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 questionário de pesquisa, e se-

mi-estruturadas com executivos e profissionais das empresas envolvidas. Além disso, utiliza-

ram-se relatórios oficiais publicados em jornais, revistas, pesquisas e sites organizacionais. 

Os resultados reafirmam as teorias e revelaram que a atividade de venturing realizada 

por corporações são capazes de promover em estágios iniciais de maturação do investimento, 

trajetórias de inovação e aprendizado tecnológico, assim como iniciativas de empreendedo-

rismo científico com relativo êxito. Contudo, estas estratégias de venturing ocultam na sua 

essência seus reais objetivos que são presididos pela lógica de retorno financeiro destes ati-

vos, que se sobrepõem aos interesses de desenvolvimento de tecnologias críticas para o país. 

O trabalho foi estruturado nos seguintes itens principais: introdução, que contempla 

objeto, objetivos e premissas da pesquisa; o referencial teórico que fundamentou o desenvol-

vimento do trabalho; metodologia; o estudo de caso, que descreve a trajetória do grupo Voto-

rantim, a VNN, Alellyx e  CanaVialis; e finalmente a análise dos resultados, conclusão e su-

gestões para pesquisas futuras.  
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1.1 Problemas de pesquisa 

 
Com base nas proposições teóricas foram construídos três eixos analíticos sobre os 

quais foram erguidas as questões de pesquisa: 

 

Proposições teóricas: 

a) Block e MacMillan (1993, p.10) entendem o empreendedorismo como um processo e, por 

isso, criaram o chamado modelo de processo de venturing composto por seis etapas: 1) de-

finição e comunicação da estratégia; 2) escolha das oportunidades ou idéias; 3) definição 

do modelo de negócio; 4) monitoramento e controle; 5) desafio ao risco e; 6) aprendiza-

gem organizacional com a experiência; 

 

b)  Mackewicz & Partner (2003) identificaram as seis principais estratégias de CVC (inovar, 

vender, observar, renovar, empreender e investir); e seis características das empresas ino-

vadoras (participação dos produtos novos no faturamento da empresa; número de patentes; 

desenvolvimento de cultura inovadora; orçamento destinado à pesquisa e desenvolvimen-

to; uso de novas tecnologias em produção e; processo oficial de sugestões de inovação 

dentro da empresa). 

 

 

Questões da pesquisa: 

a) Estratégia: por que a Votorantim Novos Negócios foi criada como uma unidade indepen-

dente e qual (is)s o(s) objetivo(s) estratégico(s)? Venturing ou diversificação do portfólio? 

Eles se assemelham aos identificados por Mackewicz & Partner?  

 

b) Inovação: a empresa possui características inovadoras semelhantes às propostas por Mac-

kewicz & Partner para que ela seja considerada como inovadora? 

 

c) Empreendedorismo: como ocorre o processo de empreendedorismo no modelo de ventu-

ring da VNN? Definição e comunicação da estratégia, escolha das oportunidades, defini-

ção do modelo de negócio, monitoramento e controle, busca de novos negócios 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 propõe este trabalho estão descritos con-

forme abaixo: 

 

1.2.1 Objeto e objetivos da pesquisa   

 
O objeto da pesquisa é a Votorantim Novos Negócios, uma unidade de negócios per-

tencente ao Grupo Votorantim no Brasil, com sede localizada na cidade de São Paulo. Para 

explorar este objeto foi analisada a trajetória da empresa de biotecnologia Alellyx Applied 

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

 

O objetivo geral é identificar como ocorre o empreendedorismo e a inovação através 

do modelo de venturing corporativo, assim como os objetivos estratégicos de uma corporação 

nacional. O método utilizado para atingir este objetivo foi a pesquisa exploratória por meio do 

estudo de caso da Votorantim Novos Negócios utilizando a trajetória da Alellyx Applied Ge-

nomics, uma empresa investida do setor de biotecnologia. 

Para explorar em profundidade o tema, foram definidos os objetivos específicos 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 Negócios como uma unidade de negócios separada, assim como seus 

objetivos estratégicos; 

b) identificar se a criação da VNN foi apenas uma estratégia para a diversificação de 

portfólio ou para a realização de atividades de venturing; 

c) descobrir como se dá à relação entre o venturing corporativo, a inovação e o empreen-

dedorismo científico; 

d) saber como o empreendedorismo científico e a inovação foram estimulados dentro da 

VNN; 

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

em relação à investidora. 
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1.2.2 Premissas 

 
 

As questões básicas de pesquisa que desencadearam a elaboração das premissas foram 

também construídas sobre três pilares teóricos: 

 

 

a) estratégia 

 

P0 – A VNN foi criada como unidade de negócios independente para realizar atividades 

focadas em venturing e como uma ponte entre a inovação externa e o ambiente corporati-

vo; 

P1 – Os objetivos estratégicos com a VNN seriam a diversificação de portfólio, identifica-

ção de novos mercados, inovação e retorno do investimento; 

P2 – Em relação aos objetivos estratégicos propostos por Mackewicz & Partner, eles se 

assemelham e poderiam ser considerados híbridos, como na maioria das empresas estuda-

das. 

 

 

b) inovação 

 

P3 – A VNN possui algumas características inovadoras semelhantes àquelas propostas por 

Mackewicz & Partner, como o processo oficial de sugestões de inovação e a cultura ino-

vadora. 

 

 

c) 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 TEÓRICO 
 
 

Por ser um tema que interessa tanto para as empresas quanto a comunidade científica, 

a produção de trabalhos envolvendo o assunto é muito vasta e rica, por isso, selecionar os 

trabalhos considerados relevantes para o desenvolvimento desta pesquisa não foi uma tarefa 

fácil. No entanto, com muito esforço e cautela, foram escolhidos alguns autores cujos traba-

lhos foram fundamentais para o seu desdobramento e com base nos quais foram identificados 

os três principais pilares que sustentam as questões da pesquisa: estratégia, inovação e empre-

endedorismo. 

 

2.1 Capital de Risco  

 
O capital de risco, tradução para o português de venture capital (VC), corresponde ao 

capital empregado em estágios iniciais, intermediários ou avançados de uma firma em novos 

ciclos de crescimento (ERIKSON, 2005, p. 545). O objetivo principal dos capitalistas de risco 

é identificar oportunidades que ofereçam alto potencial de crescimento e rentabilidade, nor-

malmente com elevado conteúdo de inovação.  

O VC é considerado uma importante fonte de recursos para projetos ou negócios em 

fase inicial de operação, que normalmente começam com a ideia ou conceito inovador, geral-

mente baseado em algum tipo de diferencial tecnológico; um negócio potencial com elevada 

probabilidade de crescimento e rentabilidade; além do empreendedor com elevada capacidade 

de gestão e potencial empresarial. 

A expressão capital de risco, embora seja usada de forma ampla para designar os in-

vestimentos em risco, possui classificações que variam de acordo com o estágio empresarial 

em que se encontra uma empresa, ou ideia, em que o recurso é investido. Por exemplo, no 

Brasil, alguns recursos destinados à pesquisa feitos pelo CNPq são chamados de Fomento, os 

investimentos na fase de ideia e definição de um negócio são conhecidos por Capital Semen-

te, quando a empresa já é estruturada e possui grande potencial de crescimento recebe o nome 

de Venture Capital e, finalmente os Private Equity são destinados para a expansão de empre-

sas já estabelecidas (INSTITUTO INOVAÇÃO, 2008). 

As empresas de VC tradicionais são geralmente especializadas em um segmento, ou 

segmentos diretamente relacionados, e utilizam profissionais com muita experiência para rea-

lizar a avaliação. O processo de avaliação costuma ser metódico, envolvendo a análise dos 
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diversos tipos de risco, como: mercado pessoas, financeiro e tecnológico. O que consiste na 

avaliação de um plano de negócio (business plan); verificação da origem da empresa e do 

empreendedor, como o histórico de suas atividades e o relacionamento com empresas incuba-

doras; a qualidade de seus negócios e parceiros; a capacidade empreendedora; o estilo de ges-

tão; a formação da equipe de profissionais e outros (INSTITUTO INOVAÇÃO, 2008). 

Para Gompers e Lerner (2001, 152) para que se entenda a indústria do capital de risco 

é necessário que se conheça todo o “ciclo de investimento”, o qual é constituído basicamente 

por quatro fases: captação, investimento, monitoramento e saída (figura 1). O ciclo que come-

ça com o levantamento do fundo de risco tem na fase de investimento as seguintes etapas: I) 

prospecção, ou recebimento das propostas; II) seleção das propostas mediante a análise dos 

projetos, III) avaliação do risco e retorno para a realização efetiva dos investimentos   

 

Prospecção Seleção Valuation Deal

Propostas 

recebidas

Propostas

analisadas

Due

diligences

Invest. 

realizados

Espontâneas 2.297 353 (15%) 29 (8%) 6 (21%)

Recomendação 1.301 310 (24%) 78 (25%) 16 (20%)

Prospecção 177 33 (19%) 13 (39%)

Total 3.598 840 (23%) 140 (17%) 35 (25%)

1 2 3 4

1 2 3 4

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

 

Os fundos de VC nos Estados Unidos são geralmente formados por companhias de se-

guro, doações educacionais, fundos de pensão, famílias ricas e investidores individuais, co-

nhecidos por angels, ou investidores anjos, e investidores corporativos formados por grandes 

companhias ou conglomerados em busca de alavancar competências específicas ou entrar em 

outros mercados (HADZIMA, 2007).  

Como a realização dos investimentos é dividida em fases durante os primeiros três a-

nos (HADZIMA, 2007), isso implica que, se os resultados não forem atingidos nas etapas 

previstas, existe a opção de abandono da empresa (GOMPERS E LERNER, 2001). É na fase 

de monitoração que é observado se os resultados previstos estão se realizando; nela há tam-
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bém adição de valor em decorrência do compartilhamento da gestão. O ciclo continua quando 

a empresa de VC consegue retornar o capital aos acionistas através dos mecanismos de saída, 

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 negócio, alem de avançar o estágio do mesmo.. 

Pesquisas realizadas por Tyebjee e Bruno (1984) e Hadzima (2007) em relação ao pra-

zo de retorno dos investimentos, os típicos capitalistas de risco buscam obter seus ganhos em 

um tempo médio de cinco a dez anos após os investimentos iniciais. Decorrido este prazo, 

eles costumam ser liquidados pela necessidade de reinvestimento. Portanto, a lógica do VC é 

a do alto retorno do investimento, já que comprovadamente (HADZIMA, 2007), mesmo nos 

fundos considerados bem sucedidos, apenas 1/3 dos investimentos conseguem obter sucesso.  

A forma de saída mais rentável e comum utilizada pelos capitalistas de risco é a emis-

são pública inicial (IPO, initial public offerings), instrumento por meio do qual as ações das 

empresas são levadas ao mercado através da bolsa de valores (figura 1 fase IV). Daí ser um 

instrumento utilizado para medir os resultados e o volume de negócios realizados pelo VC. 

Além do IPO, as outras formas de saída do empreendimento são a venda de shares de ações 

após o IPO; buy-out, que corresponde à venda aos proprietários ou acionistas; joint venture, 

venda a outras empresas e 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 tecnológica desenvolvida para atender as 

demandas da segunda guerra mundial. Os elevados retornos atraíram novos investidores que 

não obtiveram sucesso porque queriam lucros imediatos e ainda havia carência de regulamen-

tações. Em 1958, foi constituído o primeiro fundo que estabeleceu regras para o investimento, 

avaliação do retorno financeiro e saída das empresas investidas no período de 10 anos, padrão 

que permanece até hoje. Neste mesmo período, o congresso americano criou o Small Business 

Investment Company (SBIC) licenciado pela Administração de Pequenos Negócios, um pro-

grama destinado às empresas de pequeno porte que não 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 favoráveis aos pequenos negócios 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 às pequenas empresas. Um dos principais incentivos oferecidos era a 

possibilidade de compartilhar do sucesso do negócio.  

Desde então, o VC é considerado um instrumento financeiro que consiste, basicamen-

te, na participação temporária e minoritária de uma Sociedade de Capital de Risco no capital 

de uma empresa. A entidade ou pessoa física que disponibiliza o recurso para o investimento 

torna-se um sócio do investimento, participando do risco do negócio.  

Os fundos de VC, para Chesbrough (2006, p. 17), constituem elemento de inovação, 

seja ela praticada de forma fechada ou aberta, que foram, durante a década de 70 e mais inten-

samente em meados de 1980, responsáveis pelo aparecimento de empresas que comercializam 

novas descobertas no Vale do Silício nos Estados Unidos.  Estas novas empresas eram geral-

mente formadas por funcionários dissidentes de grandes empresas que, através do capital de 

risco, conseguiam recursos para montar seu negócio e concorrer no mercado americano, cons-

tituindo os novos entrantes (PORTER, 1996). 

               FIGURA 2: Gráfico 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 

possível perceber o enorme crescimento da indústria de capital de risco que financiou empre-

sas de TI e farmacêuticas (hardware e software) e Internet; e proporcionou ao mercado ame-

ricano manter seu crescimento principalmente durante o período de recessão (1981-1982) 

quando as “500 da Fortune” não conseguiam gerar empregos (DRUKER, 1987, p. 13). Os 

recursos dos capitalistas de risco financiaram essencialmente as inovações tecnológicas 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 são: Apple Computer, Cisco Systems, Ge-

nentech, Microsoft, Netscape e Sun Microsystems. E entre as de serviços estão 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 características: ativi-

dades novas para a organização, iniciadas ou conduzidas internamente, as que envolvem alto 

risco, possibilidade de elevadas perdas e incerteza em relação aos negócios organizacionais 

que, durante algum tempo, são gerenciados separadamente e são empreendidos com a finali-

dade de aumentar as vendas, o lucro, a produtividade ou a qualidade. Em relação à origem do 

negócio Block e MacMillan (1993, p. 14) afirmam que o venture pode ter origem externa, por 

aquisição, e interna, o internal corporate ventures (ICV’s), que inclui novos produtos, desen-

volvimento de novos mercados, comercialização de novas tecnologias, projetos inovadores e a 

diversificação de mercado.  

O interesse de grandes empresas por investimentos em risco cresceu por volta da dé-

cada de 90, após 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 está 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 inovação 

dentro das empresas. Esse repensar fez com que estas grandes empresas criassem laboratórios 

de P & D a fim de explorar novas idéias de produtos, além de aquisições e parcerias com ou-

tras empresas e universidades. 

A difusão 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 serviços da 

Yahoo, empresa com investimentos da Softbank (GOMPERS E LERNER, 2001). 

Chesbrough (2006, p.17-19), por meio da experiência da Xerox, relata a importância 

do VC para a indústria americana nos anos 80 no que diz respeito à exploração de novos ne-

gócios, o que levou as grandes empresas a reverem o modelo de inovação da época, fechado 

dentro das fronteiras de seus laboratórios de pesquisa. A análise sobre as novas empresas que 

surgiam levou a Xerox a praticar o modelo de inovação aberta através do uso de venture capi-

tal proveniente de fontes externas. Para o autor, o VC é capaz de converter ambíguas e vagas 

idéias em poderosas e valiosas tecnologias, sendo elemento essencial na produção da inova-

ção 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 inovação, com diferenças fundamentais em termos 

de estratégia de negócio: enquanto o VC tradicional tem como objetivo obter elevados ganhos 

financeiros, o CVC busca também obter acesso a informações e conhecimento que auxiliam a 

estratégia do negócio, permitindo analisar oportunidades empreendedoras (VINTERGAARD, 

2004, p. 217). 

 

 

2.3 Venturing como modelo de negócio 

 
 

Identificar como um negócio funciona corresponde a entender o modelo de negócio. 

Em termos gerais, o modelo de negócio é concebido como o método de que a firma se utiliza-

para fazer o negócio funcionar e gerar rendimentos.  

A concepção de Chesbrough e Rosenbloom (2002, p.7) em relação ao modelo de ne-

gócio é mais ampla que gerar rendimentos. Corresponde a uma forma de capturar a inovação 

e integrá-las com o mercado para a comercialização, o que constitui um desafio maior que a 

elaboração de novos produtos e uma difícil lição para as empresas corporativas (CHES-
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BROUGH, 2006) Para eles, muitas empresas têm dificuldade em fazer essa transferência de-

vido à necessidade de recursos, ou mesmo porque os gerentes se encontram confinados em 

ambientes que os impedem de tentar comercializar a nova tecnologia. 

Na visão de Chesbrough e Rosenbloom (2002, p.5), o modelo de negócio é concebido 

como uma construção que integra uma estrutura com potencial tecnológico como entradas, e 

as converte por meio dos clientes e do mercado em saídas econômicas. Para os autores, o ca-

pital de risco é capaz de promover a integração, principalmente em ambientes de elevada in-

certeza e com alto risco, mas com perspectivas de alto retorno, como ocorre com as inovações 

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-

dução da inovação (figura 3) com a responsabilidade de levar a inovação ao mercado. Como 

se observa na figura abaixo, para produzir inovação é preciso que suas atividades sejam de-

senvolvidas: tecnológica, mediante a pesquisa e desenvolvimento de novos produtos; e estra-

tégica, através da definição do modelo de negócios (DAVILA, EPSTEIN e SHELTON, 2007, 

p. 35). 

 

 

 

 

 

 

 

 
              
              FIGURA 3: Modelo de Negócio 

Fonte: “Adaptado de” Chesbrough e Rosenbloom (2002, p.32) 
 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                        Mede o domínio social               

  Mede o domínio técnico          O VC trabalha o modelo                                  

 
Ex. Desempenho 

Utilização 
 

 
Ex. Valor   Preço e 

Lucro 

 

• Mercado 

• Proposição de Valor 

• Cadeia de Valor 

• Custo e Lucro 

• Valor das relações 

• Estratégia competitiva 

Saída Econômica 

Entrada Técnica 

Modelo de Negócios 
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A mudança do modelo e da “tecnologia em conjunto e individualmente [...]” é para 

Davila, Epstein e Shelton (2007, p. 34), o que configura o inovador de sucesso. Isso significa 

que, para desenvolver novas tecnologias, é preciso ter um modelo que seja adequado ao seu 

desenvolvimento, já que inovações diferentes requerem modelos diferentes. 

Portanto, inovações incrementais, semi-radicais e radicais requerem modelos de negó-

cios que também sejam incrementais, semi-radicais e radicais. Uma matriz de inovação (figu-

ra 4) desenvolvida por Davila, Epstein e Shelton (2007, p. 34) demonstra a combinação entre 

os tipos de inovações e os modelos. 

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

radical da tecnologia pode ser suportada pela mudança no modelo de negócio. 

 

  

 
Semi-radical 

Radical 

 
Incremental 

Semi-radical 

 

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

 

O modelo de negócios de Chesbrough e Rosenbloom (2002, p.7) não decorre sim-

plesmente de elevado nível de abstração, mas permite o entendimento de forma clara e objeti-

va das etapas necessárias ao desenvolvimento de um negócio. Por isso, eles o decompõem em 

seis estágios, formando uma cadeia sequencial: 

 

a) articular a proposição de valor: corresponde ao valor criado pelos usuários do produto 

ou serviço baseado na tecnologia; 

b) identificar o nicho de mercado: identificar para quem e para quê a tecnologia terá uti-

lidade, assim como o modo que irá gerar valor para a empresa; 

c) definir a cadeia de valor dentro da empresa: mapeamento das atividades e informações 

necessárias para que a empresa tenha condições de produzir, introduzir no mercado, 

entregar e dar suporte ao serviço ou produto; 

Nova 

Semelhante a 
atual 

T
ecnologia 

Nova Semelhante a atual 

Matriz da Inovação 

Modelo de Negócio 
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d) estruturar cadeia financeira de valor: estimar o custo e o lucro a partir da avaliação da 

cadeira de valor; 

e) rever a posição da empresa dentro da cadeia de valor: relacionar fornecedores e clien-

tes, inclusive potenciais competidores. 

f) definir a estratégia competitiva: verificar através de qual inovação a empresa irá ven-

cer e manter a vantagem competitiva sobre seus rivais. 

 

Essas seis etapas que compõe o modelo de negócios são convertidas em um “guarda-chuva” 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

FIGURA 5: Matriz da Inovação 
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 já estabelecidas, são fatores que impedem que o produtor da 

tecnologia a converta em resultados financeiros. Daí o fato de o modelo de negócio, que o tem 

o papel de mediador entre a tecnologia e o valor econômico, ser promovido com freqüência 

pelo capital de risco, principalmente no caso de empresas nascentes. 

Portanto, o modelo de negócio corresponde a todo o planejamento de um negócio, in-

clusive a sua estratégia, a qual também conduz as atividades da empresa para lidar com os 

competidores. Com freqüência, as estratégias procuram conduzir as empresas para uma posi-

ção que as diferencie das demais a fim de combater as forças competitivas do mercado. Para 

isso,as empresas deverão “empreender novas combinações” cujo resultado seja a criação de 

um novo produto ou serviço, ou mesmo uma nova forma de utilização dos já existentes, o 
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qual resultará no “lucro da empresa” (SCHUMPETER, 1961, p.179). Para esta “nova compo-

sição” Schumpeter chamou de inovação. 

 

 

2.4 A Inovação e o venturing corporativo 

 
 

O termo apropriado do latim innovare significa tornar novo, renovar.  Para Chesbrou-

gh (2003) assim como para Schumpeter (1961), a inovação se diferencia da invenção por ser 

implementada elevada ao mercado. Em relação à inovação, Sahlman et al (1999, p.521) afir-

mam que ela começa com as idéias criativas e o sucesso da sua implementação depende da 

pessoa ou do time que a desenvolveu e a levou ao mercado. 

Schumpeter (1961) associa inovação com o desenvolvimento econômico, por ser ca-

paz de romper o equilíbrio do fluxo circulatório. Isto ocorre através da introdução ou uso de 

um novo produto ou serviço, ou através da utilização 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 inovação de “novas combinações”, 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-

ções: a introdução do tear mecânico em substituição ao manual, a escolha de matéria-prima 

nova e mais barata, a venda de um produto já existente para um novo mercado, uma nova fon-

te de suprimento e até mesmo uma nova rota comercial. 

As inovações podem ser mais ou menos lucrativas, as quais dependerão do tipo de 

mudança provocada. Daí a distinção que Schumpeter (1961) faz entre as inovações contínuas 

e descontínuas: 

a) contínuas ou incrementais: são aquelas que não provocam rompimentos em pa-

drões existentes, pois decorrem de aperfeiçoamentos. Neste caso é citada a substi-

tuição parcial do algodão pela lã (SCHUMPETER, 1961, p. 181). Para o autor, os 

novos produtos não irão atingir o lucro produzido anteriormente com a introdução 

do tear; 

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

descontinuidade. Schumpeter (1961, p. 180) dá exemplo de uma nova forma de 
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suprimento que proporciona o barateamento do preço com a redução do custo – 

aumento da lucratividade. 

 
Contrariando a afirmação de Schumpeter de que as mudanças descontínuas são mais 

lucrativas que as contínuas, Christensen (1997), após analisar as transformações tecnológicas 

ocorridas na indústria de disk driver, afirma que as tecnologias disruptivas, como ele trata as 

descontínuas, freqüentemente obtêm performances inferiores àquelas 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 à quebra das 

empresas mais freqüentemente que as contínuas. Daí o título de seu trabalho: O Dilema da 

Inovação. 

Como a inovação proferida por Schumpeter (1961) estava mais relacionada à tecnoló-

gica, dado o momento histórico de disseminação 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 inovação para o modelo de negócio.  

Uma forma fácil e simples de entender os tipos de inovação e as alavancas que a con-

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

  

                       Alavancas 

Tipos  

de Inovação 

Alavancas dos Modelos de Negócio Alavancas das Tecnologias 

Proposição 

de valor 

Cadeia de 

valor 

Cliente alvo Produtos e 

Serviços 

Tecnologia e 

Processos 

Tecnologia 

Capacitadora 

Incrementais Mudanças pequenas em uma ou mais de seis alavancas 

Semi-radicais 

Orientadas por modelo de negó-

cios 

Mudança significativa em uma ou mais de três 

alavancas 

Mudança pequena em uma ou mais de três 

alavancas 

Semi-radiais 

Orientadas por tecnologia 

Mudança pequena em uma ou mais de três 

alavancas 

Mudança significativa em uma ou mais de três 

alavancas 

 

Radicais 

Mudança significativa em uma ou mais de três 

alavancas 

Mudança significativa em uma ou mais de três 

alavancas 

 
FIGURA 6: As alavancas para os três tipos de Inovação 
Fonte: Davila, Epstein e Shelton (2007, p. 59) 
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A partir dessa matriz, é possível entender como cada tipo de inovação requer um tipo 

específico de modelo de negócio. Seus autores reafirmam que, qualquer que seja o tipo de 

inovação, tais tipos são sempre o resultado de uma combinação entre o novo e o velho. 

Para Schumpeter (1961), muitos irão seguir a realização da nova combinação, que fará 

com que o fluxo circulatório retorne ao equilíbrio e os preços se estabilizem. Por isso a neces-

sidade de contínuas inovações para que o fluxo circulatório seja novamente rompido e ocorra 

o crescimento econômico. 

Desta forma, a inovação passou a ser indispensável à manutenção da competitividade 

de grandes e pequenas empresas, como um meio para se tornarem únicas e se diferenciarem 

das concorrentes, conseguindo um posicionamento de mercado que lhes garanta rentabilidade 

acima da média. Chesbrough, na introdução de sua obra Open Inovation (2006) afirma que 

inovações falham, mas complementa que empresas que não inovam, morrem. 

Assim sendo, a busca pela inovação passou a fazer parte da estratégia competitiva das 

empresas, motivada principalmente pelo lucro e pelas pressões de mercado, como esclarecem 

Christensen e Raynor (2003, p. 13): as empresas procuram, através da inovação, um diferen-

cial competitivo que sustente uma posição no mercado e que garanta o lucro, o que é possível 

pelo crescimento ou renovação. 

Com isso, o novo dilema das grandes e estabelecidas organizações que tinham uma á-

rea interna de pesquisa e desenvolvimento, passou a ser como sair da “caixa”, encontrar “es-

paços emergentes”, estender suas pesquisas e inovar além das fronteiras organizacionais 

(MULLER e VALIKANGAS, 2001, p. 1).  

A inovação além das fronteiras significa praticar o modelo de open innovation (inova-

ção aberta) proposto por Chesbrough (2006) que, de forma ampla, pode ser traduzido como 

uma relação 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 “espaços emergentes” 

significa ir além dos mercados existentes e das competências da companhia e que, além disso, 

pareça suficientemente atrativo para o investimento. Estes mercados costumam ser quase pro-
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ibidos devido à 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 é o 

capital de risco. 

Em 1961, Schumpeter já havia evidenciado a necessidade de recursos para a promoção 

da inovação, principalmente a radical, onde o risco é elevado e há maior dificuldade de se 

obter investimentos. Neste contexto se insere o capital de risco tradicional e o corporativo, 

com a convergência de objetivos: maior lucro com maior risco.  

Assim, o capital de risco se tornou um dos promotores da inovação radical e do mode-

lo de inovação aberta, comentado por Chesbrough (2006), o que representa uma alternativa 

para as grandes corporações (BLOCK e MACMILLAN, 1993) realizarem novas combinações 

fora do ambiente interno. A erosão do modelo de inovação fechada (closed innovation) foi 

impulsionada pelo uso intensivo do capital de risco como financiador de grandes ideias ino-

vadoras que não conseguiam recursos pelo método tradicional, via crédito bancário ou fontes 

do governo. 

O venturing corporativo foi a alternativa encontrada pelas corporações que desejavam 

inovar, mas que não reuniam as condições necessárias, como o ambiente e as pessoas.  Por 

isso, ele passou a ser adotado por diversas organizações, como a IBM, Siemens, GM e outras, 

as quais serviram de base para diversas pesquisas. Block e MacMillan (1993, p. 1-2), após 

anos de estudo e consultoria, desenvolveram uma matriz (figura 7) que procura demonstrar 

quais as estratégias que poderão ser adotadas por grandes empresas para conseguirem o cres-

cimento e a diferenciação através da inovação discutida por Christensen e Raynor (2003). 

 

                          Mercado 

   Produto 
 

Velho 

 

Novo 

 

Velho 

Aumentar a penetração e 

aumentar a participação no 

mercado 

 

Desenvolver novos merca-

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 combinação entre produtos e mercados, 

é possível encontrar alternativas para o crescimento das corporações. Tais alternativas são 



31 
 

 

 
 

viabilizadas pelo modelo de venturing corporativo, com o qual as grandes empresas podem 

realizar investimentos, buscando objetivos estrategicamente definidos, ao mesmo tempo em 

que promovem um tipo especial de inovação: a inovação aberta. 

Pelo contato com a inovação, as grandes empresas procuram recriar um ambiente que 

as transforme em empresas inovadoras. Um estudo realizado pela Mackewicz & Partner 

(2003) identificou seis características das grandes empresas inovadoras com programas de 

venturing: 

 

a) alto percentual de participação de novos produtos no faturamento da empresa; 

b) grande número de patentes registradas; 

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

d) alto budget destinado à pesquisa e desenvolvimento; 

e) uso de novas tecnologias em produção; 

f) processo oficial de sugestões de inovação dentro da empresa. 

 

A presença de tais características em uma empresa indica se ela é ou não inovadora. 

Davila, Epstein e Shelton (2007) orientam na composição dos índices necessários para avaliar 

o grau de inovação de uma empresa. 

 
 

2.5 Estratégias em venturing corporativo   

 
 

A relação entre estratégia e negócios surgiu a partir do século XX, como explica 

Ghemawat (2002, p.37): “o termo é antigo e era utilizado pelos anciões gregos que o vincula-

vam ao conceito de magistrado principal ou comandante militar”.  

Como o significado de estratégia não é simples de ser definido, será utilizada primei-

ramente a concepção de Ghemawat e Rivkin (1998), na visão dos quais para manter uma van-

tagem competitiva é preciso fazer algo de original e valioso, bem como assegurar-se que seja 

de difícil imitação.  

O estudo de Ghemawat (2002, p.37), que foi desenvolvido com base em estudos aca-

dêmicos e trabalhos de consultores remonta mais de cem anos de história, revela como as “i-

deias em relação às estratégias de negócios foram influenciadas pelo pensamento competiti-

vo”.  
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Porter (1996), assim como Ghemawat e Rivkin (1998), afirmam que a estratégia está 

relacionada à manutenção da vantagem competitiva. Por isso, sua definição de estratégia 

competitiva tem o significado de ser diferente, ou selecionar um conjunto de diferentes ativi-

dades para entregar um valor único, com destaque ao posicionamento como o coração da es-

tratégia. Portanto, estratégia para Porter (1996, p.64) significa a “[...] a criação de uma posi-

ção única e valiosa, envolvendo um conjunto diferenciado de atividades”.  

Contudo, para viabilizar e manter a produção constante de inovação, além de garantir 

o diferencial competitivo, é preciso ter capacidades que vão além da geração de novos produ-

tos e processos. Tais capacidades requerem rotinas gerenciais e organizacionais apropriadas 

para inovar e assegurar a vantagem econômica. Essas capacidades dinâmicas que, em uma 

perspectiva Schumpeteriana, precisam ser viabilizadas para que uma firma inove, realize e 

mantenha inovações rentáveis (NELSON, 1991). 

Para Teece, Pisano e Shuen (1997, p.509) a capacidade dinâmica corresponde a “capa-

cidade de integrar, construir e reconfigurar competências internas e externas para resolver 

mudanças rápidas no ambiente”. Assim, as competências dinâmicas estão além do que preco-

niza a teoria da RBV (resource-based view), relativa à 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 necessário desenvolver, in-

tegrar, adicionar e libertar outros recursos; um conceito relacionado à inovação. 

Outro autor que reafirma que o objetivo da estratégia é a manutenção do diferencial 

competitivo é Conner (1991, p. 122). Porém ele acrescenta que o desempenho da firma está 

relacionado à sua competência na administração de recursos internos e externos, chamado de 

“resource-based” que mantém relação com a teoria conhecida como RBV (resource-based 

view). 

Em sua essência, a RBV é considerada por Conner (1991) uma teoria estratégica por-

que tem por objetivo a manutenção do diferencial competitivo, perseguido a partir de insumos 

únicos ou que sejam difíceis ou dispendiosos a fim de não serem copiados ou imitados. Se-

gundo Conner (1991), os insumos devem ter um valor produtivo acima do custo de aquisição 

e de difícil imitação, mantendo uma vantagem competitiva de longo prazo, características da 

estratégia proposta por Ghemawat (2002). 
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Na opinião de Porter (1996) o posicionamento estratégico não é óbvio: necessita de 

criatividade e intuição para encontrar posições não ocupadas pelos competidores. A mudança 

permite o aparecimento de novas posições, bem como o surgimento de grupos de consumido-

res por ocasião de aquisições, novas tecnologias, e a evolução natural da sociedade, que pede 

mudanças. 

Desta forma, considerando o posicionamento de Ghemawat, Rivkin, Porter e Conner, 

é possível afirmar que o objetivo da estratégia é o diferencial competitivo, e que para garantir 

o posicionamento atual ou um novo é preciso ter novas idéias a fim de descobrir os “espaços 

em branco”, que são posições ainda não ocupadas pelos concorrentes. Ou seja, inovar. 

A partir dessa visão, a inovação 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 não dispõem ou não utilizam a sua capacidade inovado-

ra, juntar-se a pequenas empresas inovadoras mostra-se uma saída. Mackewicz & Partner 

(2003, p. 4) acreditam que o acoplamento entre essas empresas é e permanecerá como “ele-

mento crucial de uma estratégia orientada para o futuro da inovação”. 

Este acoplamento entre as grandes e pequenas empresas frequentemente ocorre na i-

novação radical, na qual as corporações reconhecem que realizar uma mudança rápida não é 

possível. Por outro lado, as empresas pequenas que desejam realizá-la não dispõem 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 realização 

das estratégias, seja de crescimento ou penetração no mercado das empresas envolvidas. 

A estratégia pode ser tanto da empresa investidora quanto da investida. Por isso, mui-

tas estratégias são 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 negócios, promover 

o empreendedorismo, obter retorno do investimento, melhorar a imagem da corporação, au-
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mentar o valor da companhia, fazer uso não 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 otimização de negócios existentes e adoção de novas tecnologias, 

produtos e processos; 

b) vendedoras: dar suporte à venda de seus produtos e estabelecer grupos padrões. 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 áreas de negócios e identificar possíveis formas de diver-

sificação; 

e) empreendedoras: fazer uso do potencial de patentes ainda não 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 emergentes. 

 

O estudo exploratório 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-

tuídas pelas companhias industriais. Quanto às cinco restantes: uma foi dissolvida, três en-

frentavam o desafio de continuar e duas outras estavam obtendo experiência por meio de fun-

dos de investimento.  

 

O resultado da pesquisa demonstrou que 80% dos programas de CVC atuavam com 

diversos objetivos por não terem metas estratégicas claramente definidas. Essa situação pode 

ocasionar tensão e ineficiência, prejudicando a obtenção 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 responsável por promover a inovação, ou aquele que assume os riscos e que a executa 

ou emprega. Segundo ele, a função empreendedora não representaria apenas um veículo “para 

a contínua reorganização do sistema econômico, através da inovação, mas também das contí-

nuas transformações dos elementos que compõe as camadas superiores da sociedade” (S-

CHUMPETER, 1961, p. 207).  

 

Com isso, nota-se a importância que o autor confere aos empreendedores e sua influ-

ência não apenas econômica, mas também social, ao considerar que a realização da atividade 

empreendedora os conduziria a uma ascensão social da era capitalista. 

 

Mas o empreendedorismo passou a ser objeto de estudo e de interesse das empresas e 

acadêmicos devido à forte pressão pela inovação, já que é a capacidade de empreender que 

conduz a realização da inovação e a busca de novos mercados, serviços ou produtos e os re-

cursos que possibilitarão esta realização.   

 

Na opinião de Sahlman et al (1999, p.7), o interesse pelo empreendedorismo foi ocasi-

onado pelo crescimento do número anual de novos negócios incorporados, no período 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 período, considerado atípico pelos americanos devido à recessão, 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 milhões de empregos, as com menos de 500 funcionários criaram mais de 13 

milhões de empregos. Todos os autores concordam que o crescimento do emprego e a manu-

tenção da economia americana se devem aos empreendedores, ao capital de risco à inovação. 

Em relação 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 

negócio. 
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O resultado de todas as pesquisas feitas na época revelam a importância do capital de 

risco e o interesse das corporações 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 criação de novos negócios dentro 

de grandes empresas também evidencia a necessidade do empreendedorismo, revelando que 

para serem inovadoras e obterem o sucesso financeiro, as corporações precisam criar um am-

biente que favoreça a inovação ou a criação de idéias. Para isso, três elementos são fundamen-

tais: 

 

a) liderança que define e dissemina a estratégia, unifica a visão, para atingir o objetivo; 

 

b) cultura organizacional que encoraja e suporta as iniciativas e o 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 três acima elementos podem ser de-

senvolvidos, os quais estão relacionados a habilidades, conhecimento e métodos de gerencia-

mento necessários para a gestão do risco individual, bem como ao empreendedorismo da cor-

poração. Sahlman et al (1999, p. 9) também concordam que o empreendedorismo é um estilo 

de gestão que envolve a orientação estratégica, a busca de oportunidades, controle e utilização 

de recursos, execução e propensão ao risco: um papel essencial de todo gestor. O empreende-

dorismo é sinônimo de controle e saber assumir riscos, inovação e criação de empresas.  

 

Como Block e MacMillan (1993, p. 5) não consideram o empreendedorismo como al-

go “nato” ao indivíduo, mas um processo que pode ser desenvolvido, eles estabeleceram um 

modelo de processo de venturing composto por seis estágios (figura 8) a seguir descritos: 
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FIGURA 8: Modelo de Processo de Venturing 
Fonte: Block e MacMillan (1993, p. 11) 
 
 

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

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

tornar-se um empreendedor, desde que: 

 

a) decida, negocie e dissemine as estratégias estabelecidas para que os outros sejam 

envolvidos e busquem os mesmos objetivos; 

b) crie um ambiente favorável à criação de ideias, mediante um processo de sugestão 

e a não penalização aos erros; 

c) decida o processo de gestão de um novo investimento de risco; 

d) busque e sempre esteja atento às oportunidades de negócios; 

e) motive colaboradores mediante remunerações adequadas que suscitem a criação e 

novas ideias; 

f) estabeleça a localização de uma nova oportunidade: dentro ou fora da empresa e 

qual o tipo de gestão a ser empreendido; 

g) mantenha uma comunicação efetiva e aberta para a troca de conhecimento; 

h) selecione, controle e mantenha níveis de riscos aceitáveis e adequados ao negócio. 

Gerencia efetivamente os riscos; 

i) apesar dos erros que pode cometer na seleção das oportunidades, que mantenha a 

credibilidade para lidar com novos riscos; 

 
 

Modelo de 
Processo de 
Venturing 

 

Estágios do Processo de 
Venturing 

Foco 
Estratégico 

Habilidades 
Gerenciais 

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

- Decide as oportunidades 
- Estabelece compensações 
motivadoras 

- Decide a localização do 
venturing 
- Estabelece forma de 
comunicação com outras áreas da 

- Monitora e controla o risco  

- Mantém a credibilidade para 
desafiar novos negócios  

- Aprende com a experiência 
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j) aprenda constantemente com os erros e com a experiência. 

 

Seguindo essas etapas, na visão de Block e MacMillan (1993), é possível desenvolver 

um empreendedor. 

 

 

2.7 Ambiente Institucional para o Capital de Risco no Brasil 

 
A análise do ambiente institucional onde a empresa está inserida, ou onde ocorre o fe-

nômeno estudado, é fundamental para que se entenda os aspectos a ele relacionados que po-

dem favorecer ou não o seu desenvolvimento. No caso, a criação de uma unidade de negócios 

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 países que com-

põem o BRIC (Brasil, Rússia, Índia e China). Alguns aspectos econômicos e sociais confir-

mam tal tese porque o Brasil é considerado um dos países emergentes mais elevado potencial 

de crescimento: economia com estabilização recente; situação política relativamente estável; 

níveis de produção e exportação em crescimento e ainda concentrada em commodities; grande 

quantidade de mão-de-obra ainda em processo de qualificação; grandes reservas de recursos 

minerais, Produto Interno Bruto (PIB) em crescimento; necessidade de investimentos em in-

fra-estrutura (aeroportos, ferrovias, estradas, etc.); índices sociais em processo de recuperação 

e crescimento do acesso da população aos sistemas de comunicação, como internet e celula-

res, a chamada inclusão digital (PROTEC, 2008). 

Com uma população de 189.604.313 habitantes em 2008, possui ainda desigualdades 

culturais, econômicas e sociais que representam um dos grandes problemas para o país e um 

dos maiores desafios para o Governo brasileiro, que vem tentando reduzir essa desigualdade 

mediante a utilização de programas sociais, como o Programa Bolsa Família (PBF), “... um 

programa de transferência direta de renda [...] que beneficia famílias em situação de pobreza 

(MDS, 2009)”, proporcionando o direito a alimentação, educação e saúde. Até maio de 2009 

foram beneficiados com o programa 11.611.680, cerca de 6% da população. 
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Vale lembrar que o ambiente político e econômico de estabilidade é muito recente e 

que o panorama atual de desigualdades decorreu de antigos programas econômicos que privi-

legiavam as reformas estruturais. De 1945 a 1964, o país viveu uma fase de intensas mudan-

ças, dentre as quais houve a derrubada da ditadura e o golpe militar, buscou-se reduzir a de-

pendência local de produtos industrializados através do acelerado processo de melhoria da 

infraestrutura e modernização do parque tecnológico, mas que provocou o agravamento das 

desigualdades sociais. Após o golpe militar, o Brasil passou por um período de elevado cres-

cimento econômico: de 1968 a 1973 o PIB cresceu a uma taxa média anual acima de 10%,. 

Ao final deste período, os 5% mais ricos da população elevaram sua participação na renda 

nacional em 9% (em relação a 1960) e concentravam 36,3% da renda nacional.  No mesmo 

período, a faixa dos 80% mais pobres diminuiu sua participação em 8,7%, ficando com 36,8% 

da renda (SINGER, 1972). 

Decorrido o período conhecido por “Milagre Econômico”, veio a década de 1980, 

chamada de “Década Perdida”, período que registrou queda do PIB, devido principalmente à 

crise da dívida externa. Em 1985, o Brasil volta à democracia, mas com períodos de inflação 

alta, atingindo 2.500% em 1994. Com a eleição de Itamar Franco como presidente do Brasil,  

Fernando Henrique Cardoso assume o comando do Ministério da Fazenda, época  em que é 

instituído um plano econômico que reduz para menos de 20% a.a, é o primeiro passo para a 

estabilização econômica. (BRESSER PEREIRA, 2002).  

A década de 90 permaneceu praticamente como a anterior, estagnada, e o governo de 

Fernando Henrique ficou marcado pelas privatizações, controle da inflação e início dos inves-

timentos sociais como forma de reduzir as desigualdades ((BRESSER PEREIRA, 2002, p. 5). 

Em 2002 é eleito o presidente Luiz Inácio Lula da Silva, que deu prosseguimento às 

políticas sociais e econômicas do governo Fernando Henrique. Os resultados obtidos no perí-

odo de 2003 até jun/2009 estão se caracterizando pela baixa inflação, crescimento do PIB, 

estabilidade econômica e recuperação da renda. O resultado desse histórico é um país com um 

complexo sistema fiscal, falta de crédito e de credibilidade de investidores, tecnologias anti-

gas, modelos de negócios já superados e a prática de gestão e controles inadequados. 

A instabilidade econômica e social, com um ambiente de elevada volatilidade, baixa 

liquidez em consequência da falta de crédito provocada pela incapacidade e problemas cultu-

rais de poupança de grande parte da população, aliada à incredibilidade dos investidores, fo-

ram variáveis que formaram uma enorme barreira para as empresas, principalmente as nascen-

tes. Neste ambiente, juntar-se aos grandes grupos é uma saída 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 reputação 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 diversificação do portfólio e uma solução para a interação entre os 

novos empreendimentos com os ambientes de negócio, institucional e político (figura 09). 

 

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 decorrência do histórico dos últimos 30 anos. 
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2.7.2 O ambiente de negócios e o capital de risco 

 
 

O capital de risco teve seu aparecimento no Brasil em 1974 através dos programas do 

Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico 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 edição da Comissão de Valores Mobiliários (CVM) número 209/94, que as atividades 

de capital de risco foram efetivamente institucionalizadas com a criação 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-

dação Getúlio Vargas (FGV), época em que havia apenas oito gestores de fundos. Em 2000, 

logo após a crise das empresas “pontocom”, quando as cotações das empresas caíram violen-

tamente, migraram mais fundos para o Brasil e o número subiu para 45 (CGEE, 2003).  

O setor de VC vem apresentando rápido avanço no Brasil, segundo dados elaborados 

pela consultoria Thomson Venture Economics e a Associação 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 relação ao mesmo período do ano ante-

rior, houve queda no número de empresas investidas de 30 para 22, mas com uma maior mé-

dia de investimento, de R$ 9 milhões para R$ 10 milhões, sinalizando a priorização 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 é 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 milhões que foram destinados a empre-

sa CanaVialis, constituída na época. 

Apesar do elevado investimento destinado à expansão, em 2003, há uma mudança sig-

nificativa nos investimentos brasileiros por estágios 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 mudança de postura dos investidores em relação ao mercado e empresários 

brasileiros, o que significa credibilidade e o desenvolvimento de atividades inovadoras no 

país. Por outro lado, a mudança de postura pode ter sido ocasionada pelas condições adversas 

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

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

Nos anos de 2006 e 2007, destacaram-se os setores de construção, incorporação, ali-

mentos e bens de consumo, TI, educação, varejo e de mineração. No último exercício foram 

contabilizadas 89 gestoras de capital de risco no Brasil, com 117 escritórios 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 líderes mundiais em fusões e aquisições, de-

monstrando que permaneceu crescente o volume de investimentos de VC e PE, o qual atingiu 

em 2007 o montante de US$ 4 bilhões, mantendo a diversificação dos ativos. O governo foi o 

principal financiador, com recursos destinados basicamente às empresas estabelecidas, o que 

não foi diferente dos demais investidores, e os fundos de PE se mantiveram como o principal 

financiador, com presença em 110 (15%) das 718 transações de compra e venda de empresas 

divulgadas pelo mercado no ano de 2007. 
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FIGURA 11: Transações com participação de Private Equity no Brasil 
Fonte: Pricewaterhousecoopers, 2008. 
 

No ano 2008 os investimentos minguaram drasticamente devido à crise da economia 

mundial, fazendo com que o número de aberturas de capital no mundo despencasse para 745 

(US$ 95,3 bilhões), contra 1.790 (256,9 bilhões) em 2007. No Brasil, foram realizadas apenas 

quatro operações de IPO em 2008, contra 60 (US$ 25,4 bilhões) somente nos dez primeiros 

meses de 2007, ocasionando o afastamento dos investidores das economias em desenvolvi-

mento (PRICEWATERHOUSECOOPERS, 2008). 

A preferência dos fundos por empresas estabelecidas no Brasil ainda se deve a neces-

sidade de políticas de controle de governança corporativa, o estabelecimento de planos de 

negócios e profissionalização das pequenas e médias empresas. Isso faz com que o governo 

ainda tenha um papel preponderante no desenvolvimento destas e da economia, já que os fun-



44 
 

 

 
 

dos privados possuem necessidades que ainda não são atendidas, apesar da burocracia gover-

namental.      

Mais do que prover recursos para investimentos em novas tecnologias, a conjugação 

de esforços entre o governo, universidades e empresas mostra-se fundamental para promover 

a inovação, o famoso triângulo de sabato ou modelo de hélice tripla. Cada vértice deste triân-

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 não é estático e nem dependente, mas cooperativo, o que 

significa que as empresas podem ser provedoras de recursos e as universidades licenciadoras 

de patentes. Neste sentido, os autores Sbragia et al. (2006, p. 23-33) em seu trabalho, apresen-

tam e comparam os países desenvolvidos com os em desenvolvimento e a posição do Brasil 

mediante a consolidação de alguns indicadores de esforço e resultado tecnológico publicado 

pela OCDE, MCT e UNESCO de diversos períodos. Por meio da análise dos indicadores, 

pode-se observar que o esforço tecnológico decorrente dos investimentos em P & D realiza-

dos pelo governo e empresas e os investimentos em educação são essenciais para promover a 

inovação e o desenvolvimento de um país. A análise dos indicadores revela que, nos países 

mais desenvolvidos, o papel das empresas é essencial, tanto nos investimentos e execução de 

P & D, quanto na alocação dos pesquisadores. 

Em diversos estudos é comum a comparação entre o Brasil e a Coréia do Sul pela situ-

ação similar em que se encontravam na década de 1980 e a distância atual em termos de ex-

portação e competitividade – em 2005, enquanto o Brasil exportava US$ 7 bilhões anuais com 

soja à Coréia do Sul já exportava US$ 30 bilhões com semicondutores (SBRAGIA, et al., 

2006, p.24). Estudo realizado por Ho e Luban (2004) que compara a inovação e a performan-

ce de P & D entre os países expõe como foi a dramática mudança promovida pelo governo 

que encorajou a transformação: 

 

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). 

 

 



45 
 

 

 
 

Ho e Luban (2004, p. 6) revelam também algumas ações essenciais promovidas pelo 

governo coreano: a proteção às pequenas e microempresas e 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 ações para promover a inovação tecnológica dos últimos 20 anos: os incentivos 

fiscais para as empresas, a facilidade de obtenção de recursos financeiros através de bancos e 

venture capital, entre outros. 

No Brasil, o governo vem se esforçando para promover a inovação nas empresas pri-

vadas mediante incentivos fiscais e investimentos financeiros. Os incentivos financeiros são 

feitos através de órgãos como a FINEP; BNDES, com linhas de atuação para inovação e pro-

gramas para o desenvolvimento da indústria; CNPq; e investimentos específicos em alguns 

estados, pelo sistema FAP´s, tais como: FAPESP, FABESB, FAPERJ, FAPEMIG e outros. A 

lei da Inovação (Lei 10.973, de 02 de dezembro de 2004) foi mais um instrumento utilizado 

pelo governo para reforçar os instrumentos de aporte financeiro para a inovação empresarial 

ao ampliar a base de recursos disponíveis. 

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

mentos inovadores do Governo são destacados a seguir: 

 

a) Conselho Nacional de Desenvolvimento Científico e Tecnológico (CNPq), desti-

nado ao fomento de pesquisa científica e tecnológica e à formação de recursos hu-

manos destinados à pesquisa, tais como as bolsas RHAE; 

b) Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES), que oferece 

financiamentos a longo prazo a custos competitivos. Os recursos são destinados ao 

desenvolvimento de projetos de investimento à comercialização de máquinas e e-

quipamentos novos. Entre os investimentos mantidos pelo BNDES, destaca-se o 

CRIATEC, um fundo de Investimentos de capital semente, destinado à aplicação 

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 estágio inicial (inclusive 

estágio zero), com perfil inovador e que projetem um elevado retorno (FUNDO 

CRIATEC, 2009). 

 

c) Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP), fundada em 1965, tem por fim finan-

ciar a inovação e a pesquisa científica e tecnológica em empresas públicas e priva-

das com financiamento de diversos projetos de forma reembolsável e não reembol-

sável. Os 16 fundos Setoriais de Ciência e Tecnologia foram criados em 1996 com 

o objetivo de financiar projetos de pesquisa, desenvolvimento e inovação de seto-

res estratégicos para o país. Segundo informações divulgadas no site da FINEP em 

junho de 2009, foram bilhões de dólares investidos em milhares de iniciativas, 

como: o desenvolvimento do avião tucano da EMBRAER, pesquisas que propor-

cionaram a descoberta de vacinas, medicamentos populares e pele artificial. As re-

ceitas dos fundos provêm de contribuições incidentes sobre o resultado da explora-

ção dos recursos naturais pertencentes à União, parte do Imposto sobre Produtos 

Industrializados (IPI) de alguns setores industriais e de Contribuições de Interven-

ção do Domínio Econômico (CIDE) que incidem sobre os valores que remuneram 

o uso ou aquisição de conhecimentos tecnológicos ou transferência de tecnologia 

do exterior (FINEP, 2009).   Desde que foram criados esses fundos, estes se consti-

tuíram no principal instrumento do governo para alavancar o sistema de C, T & I 

(ciência, tecnologia e inovação) do país. Estes fundos também funcionam como 

instrumento de integração nacional, onde parte dos recursos (30%) é destinada às 

regiões Norte, Nordeste e Centro-oeste, promovendo a melhor distribuição de ri-

quezas através da desconcentração das atividades de C & T. O Projeto INOVAR, 

lançado em maio de 2000, é uma ação estratégica do órgão, que tem por objetivo 

promover o desenvolvimento das pequenas e médias empresas de base tecnológica 

através do desenvolvimento de instrumentos para o seu financiamento, especial-

mente o capital de risco.  

 

Em dezembro de 2008, outro fundo foi constituído pela FINEP para financiar a inova-

ção, o FINEP Inova Brasil, um programa de incentivo à inovação nas empresas brasileiras que 

oferece recursos e taxas atrativas. O orçamento do Governo para esse investimento previsto 

para o ano de 2009 é de R$ 2 bilhões, os quais serão destinados a atividades de pesquisa e 
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desenvolvimento estratégicos para o país. Os setores considerados estratégicos foram dividi-

dos em três eixos: os mobilizadores em áreas estratégicas; programas que visam expandir a 

liderança do país; e os que buscam fortalecer a competitividade. 

Dos diversos segmentos aos quais o governo destina os investimentos, os dispêndios 

com as instituições de ensino superior ainda são os que recebem a maior parcela de todos os 

recursos, mais de 50% (tabela 1). Esses investimentos, basicamente para formação de capital 

humano, capacitam os pesquisadores para atuar nas universidades, o que constitui uma grande 

inversão em relação aos países com elevado número de patentes, como acontece com a Coréia 

do Sul.  

 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte (s): Sistema Integrado de Administração Financeira do Governo Federal (Siafi). Extração especial realiza-

da pelo Serviço Federal de Processamento de Dados (Serpro) e Balanços Gerais dos Estados apud Ministério da 

Ciência e Tecnologia, 2009. 

Elaboração: Coordenação-Geral de Indicadores - ASCAV/SEXEC - Ministério da Ciência e 

Tecnologia. 

Nota(s): 1) inclui estimativas dos dispêndios das instituições federais e estaduais com cursos 

de pós-graduação reconhecidos pela Coordenação de Aperfeiçoamento de Pessoal de Nivel 

Superior - Capes, do Ministério da Educação - MEC como aproximação dos dispêndios em 

pesquisa e desenvolvimento das instituições de ensino superior; 

2) pesquisa não orientada para uma área específica; e 

3) atividades que não se enquadram em nenhum dos outros objetivos. 
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No primeiro grupo estão os complexos industriais de defesa, saúde, tecnologia da in-

formação, energia nuclear e nanotecnologia. O segundo contempla os setores de siderurgia, 

gás natural, bioetanol, celulose e aeronáutico. Finalmente, os considerados essenciais para 

manter a competitividade são os de bens de capital, automotivo, têxtil, calçados e agroindús-

tria (FINEP, 2009). 

Desde 2000, o Governo vem intensificando seus investimentos em Ciência e Tecnolo-

gia (tabela 2), praticamente triplicando os valores. Em relação ao PIB (Produto Interno Bru-

to), o percentual praticamente não se modifica nesses últimos setes anos, assim como a parti-

cipação do Governo e das empresas privadas. 

 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte (s): PIB: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística – IBGE, 2009 

 

Dispêndios federais: Sistema Integrado de Administração Financeira do Governo Federal (Si-

afi). Extração especial realizada pelo Serviço Federal de Processamento de Dados - Serpro; 

Dispêndios estaduais: Balanços Gerais dos Estados; 

Dispêndios empresariais: Pesquisa de Inovação Tecnológica - 2000, 2003 e 2005 - Pin-

tec/IBGE e levantamento realizado pelas empresas estatais federais.  

Elaboração: Coordenação-Geral de Indicadores - ASCAV/SEXEC - Ministério da Ciência e 

Tecnologia.  

 

Os diversos esforços promovidos pelo Governo revelam a sensível melhora no número 

de patentes desde 1980 (tabela 3), destacando-se entre os países da América Latina, porém 

aquém dos números apresentados pela Coréia do Sul. Este país, como já foi comentado, apre-

sentava na década de 80 os mesmos resultados do Brasil naquela época. 
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TABELA 3: Pedidos e concessões de patentes de invenções junto ao escritório norte-americano de patentes 
(USPTO), segundo países de origem selecionados 1980 – 2008 

 
Fonte: U.S. Patent and Trademark Office (USPTO) apud Ministério Ciência e Tecnologia, 2009. 
Elaboração: Coordenação-Geral de Indicadores - ASCAV/SEXEC - Ministério da Ciência e Tecnologia. 
Nota(s):  1) Dados preliminares atualizados 20/05/2009. 
 

 

Apesar de todos os esforços 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-

lamentações em relação ao VC, o nível de formação e profissionalização dos pequenos e mé-

dios empresários e a confiança na economia brasileira. 
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3 METODOLOGIA 

 
 

O capítulo descreve os conceitos fundamentais que conduziram à escolha da estratégia 

mais adequada à investigação, ou seja, os procedimentos amplos e restritos de raciocínio 

(SEVERINO, 2002, p. 162) necessários à concretização do objetivo e questões da pesquisa. 

Também são apresentadas as fontes, métodos de coleta e tratamento dos dados, validade, con-

fiabilidade, limitações e dificuldades. 

 
 

3.1 Justificativa para escolha método 

 

Na visão de Creswell (2007, p. 22-23), a realização de uma pesquisa depende da com-

binação de “suposições filosóficas”, representada pelas ideias, estratégias e métodos. Para o 

autor, estes três elementos correspondem a: 

 

a) “Alegações de conhecimento”, ou ideias, dizem respeito a como e o quê será aprendi-

do durante o processo de investigação; 

 

b) Estratégias de investigação, que estão relacionadas aos procedimentos metodológicos 

selecionados, que podem ser qualitativos, quantitativos e mistos; 

 

c) Métodos, que correspondem aos procedimentos para a coleta e análise de dados. Sell-

tiz et al. (1985, P. 5) complementa o estudo de Creswell, informando que o objetivo 

das atividades de pesquisa é encontrar respostas às questões de pesquisa por meio de 

processos científicos. 
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Reconhecendo que cada pesquisa tem seu objetivo específico, estes autores os agrupa-

ram em quatro categorias, conforme figura abaixo: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

 

Para Yin (2005, p. 24-26), a estratégia de pesquisa é definida a partir de três condi-

ções: i) o tipo de questão proposto pela pesquisa; ii) a dimensão do controle que o pesquisador 

tem sobre os fatos comportamentais atuais; e iii) o nível de focalização em relação aos acon-

tecimentos contemporâneos em um contexto real, em relação ao histórico. 

As condições levam à escolha de estratégias, que podem ser: experimento, levanta-

mento, análise de arquivos, pesquisa histórica e o estudo de caso. 

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

a utilização do estudo de caso: 

 

a) quando o caso é indispensável para que uma proposição teórica ou hipótese 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 

organizações ocasionavam o fracasso na implementação de inovações. Para testar a 

teoria, foi selecionada uma escola que era tradicionalmente aberta às inovações, onde 

comprovaram que uma inovação fracassou. Com isso, houve modificação na teoria de 

 
2) Descrever com precisão as características de um acontecimento, um grupo ou um 

indivíduo. As hipóteses podem ou não ser especificadas inicialmente com relação à 
natureza de tais características; 

3) Identificar a frequência do fato, ou se está relacionado a algum outro fator. Geral-
mente, uma hipótese inicial é formulada; 

 
Estudo Ex-
ploratório 1) Familiaridade com o fenômeno ou obtenção de uma nova compreensão a respeito 

deste com o intuito de formular um problema com maior precisão ou estabelecer 
novas hipóteses; 

 

Principal Questão: Descoberta de Ideias e Intuições 

 
 

Estudos Des-
critivos 

Principal Questão: Exatidão - redução de viés e precisão da prova 

 
Estudo Expe-

rimental  
4) Averiguar uma hipótese de relação causal entre variáveis (SELLTIZ et al. 1985, p. 
59) 

Principal Questão: Processos para inferência da causalidade 
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inovação e o processo de implementação passou a fazer parte das preocupações de es-

tudiosos; 

b) a segunda justificativa refere-se a um caso único, no qual uma pessoa apresenta uma 

condição de vida incomum, ou um padrão de comportamento. Representa um “caso 

raro ou extremo”; 

c) a terceira situação proposta por Yin ocorre quanto o pesquisador tem acesso a um “ca-

so representativo ou típico”, cujo objetivo é captar condições e circunstâncias do “lu-

gar-comum ou dia-a-dia”; 

d) a quarta consiste no “caso revelador”, na qual o pesquisador tem acesso a um fenôme-

no inacessível à comunidade científica; 

e) a quinta e última condição é o “caso longitudinal”, no qual o mesmo caso é estudado 

em pontos de tempo diferentes. “A teoria de interesse provavelmente especificaria 

como certas condições mudam com o tempo” (YIN, 2005. p. 64), e os intervalos sele-

cionados revelariam os estágios presumidos nos quais as mudanças podem ser obser-

vadas. 

 

Yin (2005) complementa que os estudos de caso são também utilizados como etapas 

exploratórias na realização de pesquisa em eventos pouco investigados ou quando fazem parte 

de um estudo-piloto que orientarão os casos múltiplos, ou ainda quando hipóteses 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 utilização de um ou mais casos para criar construções teóri-

cas, proposições ou teorias. Para as autoras, os estudos de casos são ricos porque são descri-

ções empíricas dos fenômenos. 

Quando a estratégia escolhida envolve o estudo de caso único, Yin (2005, p. 64) ad-

verte para a vulnerabilidade de se analisar um caso que não foi o selecionado. Para evitar tal 

problema, ele se preocupa em distinguir os estudos de casos incorporados e os holísticos. O 

primeiro consiste em concatenar ao caso dados de subunidades, grupos, situações relacionadas 

ao estudo e que não são apreendidos com facilidade; enquanto os holísticos buscam um en-

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

 

 

O estudo de caso único foi o instrumento selecionado para a investigação da pesquisa 

devido: 

 

•  ao objetivo: testar as suposições propostas com a intenção 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; 

 

• ao fato: é um caso único no Brasil. A Votorantim Novos Negócios é a única empresa 

brasileira pertencente a um grande grupo industrial, constituída por uma unidade de 

negócios 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 avaliação de casos múltiplos, é válido para casos únicos.  

 

O método foi dividido por Yin (2005) em três etapas: a) definição e planejamento, nos 

quais a teoria é desenvolvida, os casos selecionados e o protocolo de coleta de dados é proje-

tado; b) preparação, coleta e análise dos dados – representa a etapa de condução dos casos e 

redação dos relatórios individuais; e c) análise e conclusão – etapa de conclusão dos resulta-

dos dos casos cruzados, a comparação com a teoria a fim de identificar se o resultado foi dife-

rente do previsto e elaboração do relatório (figura 13).  
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Planejamento e Método da Pesquisa 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

FIGURA 13: Planejamento e Método 
Fonte: Adaptado pelo autor de Yin (2005, p. 72) 
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3.2.1 Definição do Planejamento da Pesquisa 

 
Seguindo as orientações propostas por Yin (2005), o planejamento será dividido nas 

etapas a seguir. 

 

3.2.2 Desenvolvimento da Teoria 

 
Como já mencionado, o projeto de estudo de caso único incorporado foi a estratégia 

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

 

• Categorias de análise: estágios do empreendedorismo corporativo de Block e MacMillan. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

Mackewicz & Partner (2003, p. 11) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

FIGURA 15: Desenvolvimento teórico dos objetivos estratégicos 
              Fonte: Mackewicz & Partner (2003, p. 11) 
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• Categorias de análise: as seis principais características das empresas inovadoras de Mac-

kewicz & Partner (2003, p. 09). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

 

As categorias de análise poderão ser medidas mediante a obtenção de dados publica-

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

de Davila, Epstein e Shelton (2007). 
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A Votorantim Novos Negócios foi o objeto de estudo selecionado para testar a teoria 
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3.3 Coleta de Dados 

 

Yin (2005, p. 113) afirma que os dados e evidências em um estudo de caso provêm de 

seis fontes: 

a) documentos; 

b) registros em arquivos; 

c) entrevistas; 

d) observação direta; 

e) observação participante; 

f) artefatos físicos. 

 

Não obstante, para que um estudo de caso tenha qualidade, além da obtenção das fon-

tes, é necessária a adoção de alguns princípios recomendados por Yin (2005, 113), como: a) 

usar várias fontes de evidência que direcionem para o mesmo conjunto de dados; b) criar um 

banco de dados para o estudo de caso no qual as evidências devem ser reunidas; e c) encadear 

as evidências - estabelecer a ligação entre o problema, os dados coletados e as conclusões. 

Na mesma linha que Yin, Sammon (1987) e Mattar (1996) destacam que é preciso a-

nalisar a qualidade das fontes de dados encontrados, já que ela dará confiabilidade e validade 

ao estudo. 

Consideradas as recomendações 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 circulação, relatórios ofi-

ciais publicados por meio eletrônico ou impressos. 

 

3.3.2 Registros em arquivos  

 

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

contam a história do grupo, apresentações e relatórios.  
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3.3.3. Entrevista  

 

Entrevista pessoal mediante questionário semiestrtuturado com o presidente da VNN, 

o gerente atual e o ex-gerente de inovação do Grupo Votorantim e uma das pesquisadoras e 

sócia da Alellyx Applied Genomics. 

 

3 3.4 Questionário de pesquisa 

 

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

antes das entrevistas por meio eletrônico. 

 

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 atenção 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) são: 

 

a. levantar considerações com base nas proposições teóricas é o tipo de aborda-

gem mais comum, a partir da qual procura-se verificar se as proposições teóri-

cas defendidas no início do estudo são confirmadas ou refutadas; 

b. refletir sobre as explanações concorrentes, que significa  tentar identificar evi-

dências sobre outro tipo de influência além da intervenção; 

c. descrever o caso de forma adequada, mas com a preocupação voltada para a 

verificação dos resultados empíricos obtidos em contraposição aos padrões teó-

ricos esperados. 
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Todas as estratégias propostas por Yin já estão sendo observadas no tratamento dos 

dados levantados a fim de manter o rigor científico. Além disso, esta fase é o momento de 

selecionar os dados mais relevantes, certificando-se de que eles estão completos e são coeren-

tes, para que permitam uma descrição completa, detalhada e que corresponda ao propósito da 

pesquisa. 

 
 
 

3.4 Validade, Confiabilidade e Limitações  

  

 

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

 

a) validade do conteúdo: corresponde à avaliação subjetiva, porém sistemática da re-

presentatividade do conteúdo por uma ferramenta de medição;  

b) validade de critério: verifica se a ferramenta de medição é adequada para obter o 

resultado esperado;  

c) validade de construto: é suficiente para responder a questões teóricas quanto às ra-

zões pelas quais uma ferramenta de medição funciona e que tipo de dedução pode 

ser feita em relação à 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 empírica: 

 

a) Validade do construto: avaliar a correção das variáveis operacionais a fim de medir 

os conceitos que estão sendo estudados; 

b) Validade interna: verificar a observância das relações causais entre as variáveis e 

sua dependência de relações espúrias; 

c) Validade externa: avaliar a extensão ou domínio sobre o qual os resultados do es-

tudo podem ser generalizados; 

d) Confiabilidade: avaliar as condições das pesquisas, considerando a coleta de da-

dos. 
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Para garantir a validade de dados, várias fontes de evidência foram utilizadas para se 

avaliar e fazer a convergência dos dados. 

Com relação à validade interna, foi utilizada a técnica analítica de comparação da ade-

quação dos resultados empíricos obtidos com os padrões teóricos previamente estabelecidos. 

Para a validade externa, mesmo sendo um único estudo de caso, foi utilizada a lógica 

da replicação, avaliando-se a adequação dos resultados a empresas de setores distintos e de 

diferentes tamanhos. Pretende-se replicar este método em um próximo estudo. 

Procurou-se garantir a confiabilidade da pesquisa mediante a definição de um roteiro 

de procedimentos para a pesquisa de campo, assim como foram documentadas as conclusões 

do caso. 

Quanto às limitações do estudo de caso, sabe-se que trata-se de uma pesquisa com a-

bordagem exploratória qualitativa que possui diversas limitações, principalmente quando se 

trata de um estudo de caso único, que é considerado por Yin (2005, p. 29) como um único 

experimento que não pode ser generalizado às populações, mas às proposições teóricas. Além 

disso, eles dependem da autorização das empresas para permitir acesso às informações, assim 

como dos funcionários entrevistados. 

No caso desta pesquisa, defende-se o estudo de caso único devido à falta de outros ca-

sos similares onde o estudo possa se replicado. O que se busca utilizando esta estratégia de 

estudo é 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 O CASO VOTORANTIN NOVOS NEGÓCIOS 
 
 

A análise da história do grupo e o desenvolvimento da VNN é essencial para que se 

conheça o contexto, desenvolvimento e estratégia do Grupo Votorantim. 

 
 

4.1 Histórico e caracterização do grupo Votorantim 

 
 

Em 1916, José Ermírio 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 após o embarque de José Ermírio, começa a história da Votorantim no dis-

trito de Socoraba, interior de São Paulo, quando o imigrante português, Antonio Pereira Igná-

cio assume a gestão de uma fábrica de tecidos adquirida da massa falida do Banco União. A 

fábrica recebe o nome de Sociedade Anonyma Fábrica Votorantim. 

Assim começou a história do Grupo Votorantim, uma indústria do interior de São Pau-

lo que, a partir da diversificação dos negócios e a aquisição de várias empresas, tornou-se uma 

das maiores corporações do Brasil, com atuação nos segmentos industrial, de finanças e de 

novos negócios.  

A mudança da trajetória do grupo, de uma fábrica de tecidos para mineração, foi influ-

enciada pela gestão do Sr. José Ermírio de Moraes devido a sua formação como engenheiro 

de minas. Até 1973, ano em que faleceu, a atuação do Sr. José Ermírio foi significativa tanto 

para o grupo, como principal gestor dos negócios, quanto para o Brasil, com participação ati-

va em associações industriais. Teve forte participação social e política: lançou diversos livros 

sobre ética nos negócios e sobre como levar o Brasil a um novo patamar econômico, e atuou 

como político. Em 1962, foi eleito senador de Pernambuco e, pouco tempo depois, se tornou 

ministro da agricultura. Após a morte de José Ermírio, o posto de líder do grupo foi assumido 

por seu filho Antônio Ermírio, cuja formação é a mesma de seu pai, o qual também mantém 

grande envolvimento social. 

Mas a mudança de fábrica de tecidos para mineração teve início em 1930, com a crise 

econômica mundial. Em1933, iniciaram-se as instalações da Fábrica de Cimentos Santa Hele-

na, dando início à diversificação das atividades do Grupo. Mas alguns acontecimentos impor-

tantes favoreceram tal mudança, como: em 1934, o governo Vargas passou a dar apoio à in-
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dústria de bens de capital em substituição a de bens de consumo, e em 1935 é rompido o mo-

nopólio estrangeiro do cimento. Neste ano é também fundada a Companhia Nitro Química 

Brasileira em São Miguel Paulista, bairro de São Paulo, tendo por fim a fabricação e comércio 

de produtos químicos, têxteis e derivados e seda artificial. Algumas unidades desta fábrica 

entram em operação em 1937, com uma gestão composta pela Votorantim e pela família Kla-

bin. 

Durante os anos 40 o grupo passou a atuar na produção de papel. Na década seguinte, 

falece Antonio Pereira Inácio, sogro de José Ermírio de Moraes, que assume a presidência do 

Grupo Votorantim. Neste período, diversas fábricas de minério, papel e celulose são inaugu-

radas, e se iniciam as atividades no setor de cana-de-açúcar. Na década de 60 são intensifica-

dos os investimentos em cana, álcool, cimento e minérios. Nos anos 70, algumas das empre-

sas do Grupo se destacam como líderes nos setores industriais e de manufatura. O Banco é 

fundado na década de 1990, e o grupo passa a atuar no segmento de energia. No ano 2000 foi 

constituída a VNN e em 2001 teve início o processo de internacionalização através das unida-

des de cimento, metais, celulose e papel, agroindústria e finanças. 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 história do grupo, além de realizar projetos sociais. 

A meta do grupo é crescer mediante a consolidação de seus negócios principais e atra-

vés de novas oportunidades de negócios ou tradicionais. Esta declaração foi feita durante uma 

apresentação institucional do grupo em 2004, a qual revela a sua preocupação com a inova-

ção, assim como as ações que viriam a ser tomadas para que isso fosse realizado.  

O ano de 2008 foi encerrado com mais de 60 mil funcionários distribuídos em “vinte 

estados e mais de cem municípios brasileiros”, além das operações em 14 países. (VOTO-

RANTIM, 2009). A receita líquida atingiu R$ 35 bilhões e a geração de caixa R$ 7,3 bilhões. 

Possui modelo de gestão profissional, mas, desde a sua fundação, Ermírio de Moraes 

se mantém na direção dos negócios da família, atualmente na terceira geração. Este fato é 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 é a 

única brasileira de capital fechado que possui classificação de rating feita pelas principais 

agências mundiais: Standard & Poors, Fitch Ratings e Moody's.  

Atualmente, o grupo é gerido pela holding Votorantim Participações S/A (VPAR), (fi-

gura 17), composto por mais de cinqüenta empresas distribuídas entre as controladas e com 

participações, cujo objetivo de gestão é de “assegurar o crescimento e perenidade das empre-
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sas, conciliando o controle acionário familiar com o fortalecimento da base de executivos a 

frente dos negócios” (VOTORANTIM, 2007).  

A criação da Holding foi determinante para equilibrar a forte presença da família nas 

decisões, seja através do conselho de administração, “responsável pelas principais decisões 

estratégicas, assim como conselho da família, que busca harmonizar as crenças e valores da 

família com a “estratégia de negócio do grupo”.   

 

 
FIGURA 17: Organograma do Grupo Votorantim 
Fonte: Relatório Anual 2008 do Grupo Votorantim 
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Capacidade de ver além, antecipar o amanhã e ter coragem de fazer, inovar 
e investir. 
União 
Manter a unidade de propósito e estimular e inspirar a diversidade de talen-
tos, culturas e negócios, aproveitando o melhor de cada um. 
 

Estes valores representam o SEREU que embasa a declaração da VISÃO, 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 criação de valor econômico 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  é a de 

duplicar os negócios até 2012 através da consolidação dos negócios e oportunidades em seg-

mentos tradicionais ou novos. 

 

 

4.2 A Votorantim Novos Negócios 

 

A Votorantim Novos Negócios foi constituída em 2000 como uma unidade de negó-

cios do grupo Votorantim com recursos de US$ 300 milhões para investimento em novos ne-

gócios. Os focos principais são atuar como um fundo multisetorial de venture capital direcio-

nado a investimentos de alta tecnologia e à busca de novas oportunidades de negócios.   

A VNN foi a pioneira no Brasil a investir recursos no segmento de biotecnologia me-

diante a constituição da empresa Alellyx Applied Genomics em 2002. De acordo com infor-

mações publicadas no site da empresa em junho de 2009, seus investimentos estão direciona-

dos preferencialmente aos “setores de terceirização de serviços de tecnologia da informação e 

processos de negócios, biotecnologia e exploração mineral”. Além de recursos, a empresa 

oferece o compartilhamento dos valores do Grupo, como a transferências de metodologias de 

gestão e a filosofia de negócios. 

O portfólio atual (junho de 2009) é composto por seis empresas que atuam nos seg-

mentos de suprimentos de MRO (manutenção, reparos e operação), como a indústria, metais, 

farmacêutica, comércio eletrônico e tecnologia da informação. Abaixo a descrição das empre-

sas: 

 

a) AnFreixo S.A: constituída em 2002, é o resultado da união entre as empresas Antunes 

Freixo e a Votorantim Novos Negócios. Atua na indústria oferecendo suprimentos de 
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MRO (manutenção reparos e operações), por meio da intermediação 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 são duas start-ups que atuam no segmento de mineração através 

de pesquisas que buscam potenciais jazidas de minérios não ferrosos; 

 

c) Moksha8 atua no segmento farmacêutico, realizando a divulgação e distribuição 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 soluções para a cadeia de suprimento. Sua ca-

deira integra mais de 1.100 compradores com 55.000 fornecedores, tanto de produtos 

quanto serviços, movimentando mais de US$ 17 bilhões de pedidos anuais (QUA-

DREM, 2009); 

 

• TIVIT é uma empresa que “oferece serviços integrados de Tecnologia da Informação 

(infra-estrutura e desenvolvimento de sistemas) e de Business Process Outsourcing” 

(VNN, 2009). Até 2007, a empresa, que pertencia 100% à VNN, juntou-se à Telefutu-

ra, especializada em Contact Center e Soluções de Relacionamento, na qual a VNN 

possuía algumas ações. Com a fusão, a VNN passou a ter participação na TIVIT de 

72,1%, tornando-se acionista majoritária. 
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5 ANÁLISE DOS RESULTADOS 
 
 

Análise dos resultados derivou da avaliação das estratégias do grupo que conduziram a 

criação de uma unidade de Capital de Risco. Nesta seção é analisada a trajetória da Alellyx 

Aplied Genomics, um caso acoplado de uma empresa que passou pelo ciclo de risco e foi a 

pioneira no Brasil na área de biotecnologia a obter investimentos de risco. Esta empresa, as-

sim como a CanaVialis, não fazem parte do portfólio 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 portfólio de negócios concentrado essencialmente 

nos segmentos industrial, financeiro e de negócios, é considerado como produtor e exportador 

de commodities, já que 20% da receita provêm dos segmentos de metais, cimentos (26%), 

celulose e papel (9%), siderurgia (9%) e agroindústria (3%). O setor de finanças já é significa-

tivo, respondendo por 25% das receitas, energia (5%), novos negócios (2%) e química (1%) 

(VOTORANTIM, 2007). 

Os negócios do Grupo, ao longo dos anos, foram se modificando não apenas como 

uma estratégia de redução de risco (BLOCK e MACMILLAN,1993; ERNST, WITT e BRA-

CHTENDORF, 2005; PORTE,1996),  mediante a diversificação do portfólio, mas: 

 

a) como apoio a outras atividades, como é o caso da energia que serve de sustentação 

para a manutenção das diversas indústrias de cimento e metais; 

b)  como  fuga de crises econômicas, como ocorreu na década de 30 com o setor têx-

til; 

c)  como o aprofundamento do conhecimento no segmento de metais e agronegócios, 

como a utilização de pesquisas da Alellyx nos setores de eucalipto, laranja e cana 

de açúcar; e metais com a Base Metals; 

d)  como novas oportunidades de negócio com a Moksha8, Tivit e Quadrem. 
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Cabe ressaltar que, durante a década de 30, as fábricas de cimento foram adquiridas 

com apoio do governo, que incentivou as indústrias de bens de capital. Neste período, outros 

fatores que favoreceram foram a quebra do monopólio de cimento e o forte crescimento in-

dustrial da cidade de São Paulo – a empresa venceu a concorrência para remodelar o viaduto 

do Chá. 

Quando no ano 2000 o Grupo decidiu criar uma unidade de VC, esta foi motivada pela 

análise econômica que apontava uma expansão global da indústria de VC no mundo e com 

poucos investimentos na América Latina (figura 18), representando uma grande oportunidade 

de negócios (VNN, 2002). 
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FIGURA 18: Expansão global da indústria 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 à 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-

ção do fundo de VC foram (VNN, 2002): 

a)  diversificação do portfólio de ativos do Grupo, que estava concentrado em indús-

trias de base (figura 19); 

b)  elevação da taxa média de retorno dos ativos líquidos do Grupo; 

c)  triplicação o valor dos negócios dentro de 10 anos; 

d)  obtenção do padrão mundial em relação às melhores empresas globais; 
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e)  contato do grupo com as inovações descontínuas. 

 

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

as estratégias que direcionaram os investimentos do Grupo durante entrevista direta. 
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FIGURA 19: Portfólio Votorantim - Análise Risco x Retorno 
Fonte: Grupo Votorantim, 2004. 

 

A análise de risco x retorno feita em 2004 (figura 19) pelo Grupo demonstra a estraté-

gia de crescimento mediante investimentos em outras atividades que tiveram correlação com 

as grandes empresas, com maior retorno e sujeitas à menor variação do Total Business Return 

(TBR, Retorno Total do Negócio). Os novos investimentos, a curto prazo, ocasionariam a 

redução dos ganhos, que a médio e longo prazos trariam benefícios gerais para o Grupo. 

 A análise do mercado Global favorável ao setor de VC, a estratégia de diversificação 

do portfólio do Grupo, aliadas à oportunidade de crescer no mercado brasileiro, mostravam-se 

evidentes, já que havia falhas estruturais que impulsionariam o setor de VC, como a falta de 

crédito, tecnologias antigas, modelos de negócios já superados e a prática de gestão e contro-
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les inadequados. Tal cenário 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 indústria de VC proveria os recursos (capital) para a aquisição de novas tec-

nologias mediante um novo modelo de negócio que permitiria às empresas levar a inovação 

ao mercado. Além disso, a gestão compartilhada com a assistência de profissionais proporcio-

naria o desenvolvimento de modelos de gestão e governança corporativa. Por outro lado, o 

fundo obteria maior retorno dos investimentos e levaria as inovações tecnológicas ao grupo. 

Desta forma, todos agregariam valor ao negócio, o que auxiliaria no crescimento econômico. 

Os riscos do mercado brasileiro também foram avaliados antes da abertura da unidade 

de VC, relacionados principalmente a gestão, volatilidade de mercado, liquidez e contingên-

cia. No item gestão foi identificada a ausência de uma cultura profissional, tanto em termos de 

gerenciamento quanto à falta de administradores experientes. A volatilidade de mercado pro-

vém da alta instabilidade e a da grande incerteza política. Quanto à liquidez, estaria relaciona-

da aos poucos processos de IPO e o reduzido mercado de fusões e aquisições. Finalmente, a 

contingência se refere ao complexo sistema fiscal e às falhas nos contratos entre empresas e o 

capital de risco (VOTORANTIM VENTURES, 2002). 

 

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

 

a) gestão: atrair e manter gestores de alto desempenho, por meio de incentivos e aqui-

sições ou participações em indústrias com estes profissionais. Implantar modernos 

sistemas de gestão 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 regulatórios do governo; 

c) falta de liquidez: investir em setores consolidados ou que atraíssem os investimen-

tos externos. A estruturação seria necessária para aos mecanismos de saída; 

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

cionistas, acompanhar os investimentos e fazer diligência detalhada. 

 

Após todas as avaliações, foi criado o braço de venture capital e private equity do 

Grupo Votorantim, com a missão de encontrar empresas com elevado potencial de criação de 

valor e retorno financeiro para investimento, tanto aquelas em estágios iniciais quanto as ma-
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duras. Foi também uma alternativa de integração do portfólio (figura 20) da empresa e o resto 

do Grupo com os novos negócios e que, em caso de algum problema de sustentação, pudes-

sem ser absorvidos pelos já existentes. Nessa lógica, as start-up de mineração e agricultura 

poderiam ser absorvidas pelas empresas Votorantim Metais e CitrOvita. 

 
 

Empresa Segmento Desempenho 
Votorantim Cimentos Cimentos Um dos líderes globais no mercado de cimento. 
Nitro Química Química 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 
Companhia Brasileira de 
Alumínio 

Metal Terceiro maior produtor mundial de zinco; 
Maior indústria integrada de alumínio do mundo. 

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

 
 

Portanto, todos os possíveis riscos foram avaliados para que a unidade de VC fosse es-

tabelecida, minimizando a possibilidade de fracasso. Por isso, os novos investimentos deveri-

am estar ligados diretamente às estratégias do Grupo, que eram basicamente de elevado retor-

no de investimento, integração com o portfólio, busca de novos mercados e inovação. 

 

 

5.1.1 Estratégia de Inovação do Grupo Votorantim  

 
 

A inovação passou a ser um dos principais objetivos estratégicos do Grupo, elemento 

essencial para a criação de novas oportunidades de negócios e a manutenção dos diferenciais 

competitivos (PORTER, 1996; CONNER, 1991). No entanto, para que a inovação fosse efeti-

vamente integrada à empresa, era preciso criar o ambiente com as condições necessárias, co-

mo um processo integrado de gestão do conhecimento em todo o Grupo, bem como a transfe-

rência retenção e aplicação do conhecimento. 

 

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

ve para um ambiente de criação e inovação (figura 21), conceito reafirmado em 2007. 
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FIGURA 21: Ciclo de Gestão do Conhecimento – Inovação no setor público 
Fonte: Cassapo, Votorantim, 2007 
 
 

Os maiores desafios do Grupo em relação à gestão do conhecimento restavam relacio-

nados à integração dos diferentes segmentos e à vasta área geográfica por onde estão espalha-

das as diversas empresas e filiais do Grupo. A principal fonte de conhecimento eleita para 

inspirar o Grupo foi VNN, devido à diversificação do portfólio, mais de 70 projetos de susten-

tabilidade distribuídos em 16 estados, e o contato direto com as inovações de ruptura. 

Com base nessa premissa, a gestão 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 é possível gerar a inovação. Nos 

anos de 2005 e 2006, a tentativa era de fortalecer o conceito de grupo único, com frases que 

reafirmavam que o conhecimento era de todos e as “ideias para todos”. Além disso, o modelo 

de gestão incentivou o desafio, a integração e o intercâmbio de conhecimento e a troca de 

experiência entre as pessoas. 

A filosofia do sistema de gestão era obter conhecimento do Grupo, funcionários, clien-

tes e sociedade que pudessem ser executados, o que corresponde ao modelo de negócios pro-

posto por Chesbrough e Rosenbloom (2002).  

  Em uma apresentação institucional feita em 2000, o grupo Votorantim, através da 

Votorantim Cimentos, declara que “os objetivos de inovação são a base da visão de inova-

ção”. A visão de inovação, através da qual a organização busca atingir alto desempenho, con-

siste em: 

Manter-se à frente da comoditização, atuando preventivamente em diferenciação nos 
mercados existentes, desenvolvendo novos mercados e garantindo rentabilidade a-
través da excelência em operação e gestão (VOTORANTIM, 2000).. 
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O conceito de inovação 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 são executadas e levadas ao mercado para atender às necessidades 

latentes dos clientes e ser diferente dos concorrentes a fim de manter uma vantagem competi-

tiva.  

Elementos 
de Inovação

Inteligência

Geração de 
Idéias e 
Screening

Planejamento 
do Portfolio

Estratégia e 
Planejamento 
da Tecnologia

Relacionamento
s Externos

Alocação e 
Planejamento 
dos Recursos

Gerenciamento 
dos Projetos

Rollout

� Captura, análise e utilização do conhecimento sobre competidores, consumidores, 
mercado e tecnologia

� Sistema de coleta de idéias e seleção para construir um portfólio de projetos para 
endereçar as necessidades estratégicas

� Processo para planejar e desenvolver os projetos, plataformas e parcerias
necessárias para executar a estratégia de negócio

� Roadmap claro para aquisição, desenvolvimento e desdobramento dos recursos 
técnicos internos e externos frente a estratégia do negócio 

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

Descrição

� Processo de definição e desdobramento de recursos frente ao portfolio e a estratégia

� Gerenciamento dos projetos, incluindo processos para revisão, tomada de decisão, 
gerenciamento dos custos e prazos

� Implementação dos projetos e acompanhamento da evolução dos mesmos, do 
lançamento até o final (resultados obtidos e lições aprendidas)  

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

 
 
 

A partir dessa visão, foi criado um “sistema de inovação”, composto pelas seguintes 

etapas: 

 

a) plataforma de inovação: com o objetivo de permitir o desenvolvimento de pro-

jetos inovadores mediante a formação de equipes multidisciplinares; 

b) geração de ideias: constituídas por projetos voltados para as áreas operacional e 

industrial, denominado “CriAção”, em toda a instituição, e o “Idear”; 

c) comunicação: com a missão de “contagiar” a empresa com o “clima de inova-

ção”, assim como dar apoio ao sistema; 
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d) reconhecimento: os esforços, assim como os resultados das etapas anteriores, 

seriam reconhecidos no sistema. Foi criada uma remuneração diferenciada para 

os inovadores e empreendedores. 

 

Dada a importância da inovação, esta passou a compor o planejamento estratégico do 

grupo. A figura 23 foi extraída dos documentos do Grupo e revela o processo de gestão da 

inovação e ações que estavam sendo realizadas para incentivar a criação do ambiente de ino-

vação. 
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Estratégico

VCPS

Gerenciamento
da Rotina

Padronização
Corporativa

Gestão por 
Projetos

Capacitação dos
líderes de projetos

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

 
 

Adicionalmente ao Sistema de Gestão, o grupo criou uma plataforma de inovação a-

través da qual se procurou incentivar a contínua geração de ideias (figura 24). Isto desencade-

ou a criação de um processo oficial de sugestão de ideias e um portal do conhecimento, que 

permitiram a todos os funcionários trocar conhecimento e sugerir propostas inovadoras, desde 

que alinhadas aos objetivos estratégicos do Grupo. Em entrevista, Cassapo confirmou a cria-

ção do portal de conhecimento como ferramenta essencial para gerar inovação, que somente é 

possível mediante uma rede de relacionamentos onde todos possam se integrar e interagir.  

 Em relação ao conhecimento, Cassapo afirma em entrevista: “Devemos criar as con-

dições adequadas para a sua geração, transferência, retenção e aplicação”.  

O portal do conhecimento criado pela Votorantim foi a ferramenta que eliminou um de 

seus desafios quanto à integração dos diferentes segmentos e das diversas empresas e filiais 

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

 

5.2 A Votorantim Ventures  

 

Desde a sua fundação, a empresa procurou investir em empresas, pesquisas e projetos 

voltados à inovação e que tivessem alto potencial de criação de valor. A estratégia de investi-

mento seria focada em empresas que desenvolvessem vantagem comparativa sustentável. A-

lém disso, os investimentos deveriam se manter na faixa entre US$ 1 a US$ 15 milhões em 

cada operação, com participação ativa da VNN nos conselhos das empresas investidas (VO-

TORANTIM VENTURES, 2002). 

Os setores selecionados preferencialmente para investimento desde o início das ativi-

dades foram três: tecnologia da informação, comunicações e ciências da vida. A escolha por 

estes segmentos alinhava-se tanto com à tendência de mercado quanto às estratégias do Gru-

po. 

As avaliações que justificam as escolhas indicavam que a área de tecnologia não sofria 

diretamente com as flutuações cambiais. Havia um grande contingente de profissionais bem 

preparados no Brasil, pressões de mercado para aumentar a eficiência das empresas com ten-

dência a ampliar os investimentos em tecnologia da informação. O outsourcing de atividades 

que estavam fora do objetivo das empresas proporcionariam novas oportunidades para servi-
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ços com suporte tecnológico, a facilidade de integração com as empresas globais, a pouca 

experiência brasileira e a falta de empresas que surgiam com inovação tecnológica. 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 comunicações vislumbrava oportunidades de investimentos na 

mídia tradicional, mas ainda mantinha um pouco de resistência devido à volatilidade e incer-

tezas. Em relação ao terceiro setor, ciências da vida, a avaliação era de que existiam grandes 

oportunidades na área de biotecnologia, serviços de saúde e produtos. Em biotecnologia, foi 

identificado um importante cluster de produção científica nacional com elevada qualidade e 

que estava produzindo pesquisas significativas para o país nas áreas de bioinformática, biolo-

gia molecular e outras áreas. Tratava-se de pesquisadores com publicações nas melhores re-

vistas científicas do mundo, como Nature e Science. Na área de serviços, alguns investimen-

tos estavam ganhando destaque, como Laboratório Delboni e Odontoprev. 

A VNN foi a pioneira no Brasil a realizar pesquisas aplicadas na área de biotecnologia 

(figura 25), promovendo a integração proposta por Chesbrough e Rosenbloom (2002), através 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

Além dos motivos já mencionados, o setor de biotecnologia foi escolhido pela lideran-

ça nacional em pesquisa científica, com o projeto genoma; o mercado, clima e região foram 

considerados elementos favoráveis à tecnologia, além do fato de o Brasil ser um player mun-
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dial em produtos como laranja, soja, cana de açúcar, eucalipto, dentre outros. Além disso, a 

boa participação da Votorantim nesses mercados, através da VCP e Citrovita, são fatores de 

grande  importância. Em algumas apresentações feitas pela VNN, há a declaração de que estas 

culturas são consideradas “specialty cultures” por grandes empresas como a Monsanto e Du-

Pont, e a eminente necessidade de uma nova revolução tecnológica na agricultura (VOTO-

RANTIM NOVO NEGÓCIOS,2008, p. 31).  

Os investimentos em biotecnologia foram realizados após a contratação 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 período 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 Química da Universidade de São Paulo (USP), Fernando Reinach, foi convidado para 

fazer parte no Grupo Votorantim. Este pesquisador se tornou o responsável pela prospecção e 

seleção de projetos junto à academia, a serem investidos pela VNN. Mais  que um pesquisa-

dor, sua experiência como coordenador de projetos e empreendedor, fundou no início 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 experiência do pesquisador com capital de risco teve origem na década de 80, perí-

odo em que foi cursar pós-graduação e pós-doutoramento nos Estados Unidos e Inglaterra. 

Passada a experiência, passou a afirmar que a universidade produz o conhecimento básico que 

é desenvolvido e levado ao mercado por meio do capital de risco. 

Como um dos executivos responsáveis pela seleção 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 inovação (figura 26), como ocorre nos países desenvolvidos. Em maio 

de 2008, durante uma apresentação em um congresso realizado em São Paulo, Reinach afir-

mou que os investimentos em biotecnologia e o aumento da produtividade, principalmente em 

biocombustível a partir da cana-de-açúcar, são vistos como um mercado com demanda previ-

sível 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 lí-

deres mundiais no segmento de biotecnologia voltadas a produção agrícola: a Alellyx e a Ca-

navialis, duas startups. Para Ana Rasera (2008), uma das pesquisadoras e sócias da Alellyx 

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

podem gerar riquezas materiais. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
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, constituída para produzir eta-

nol a partir do bagaço da cana   os três eixos de desenvolvimento na produção de biocombus-

tível para a VNN. As primeiras empresas têm o posicionamento muito bem definido dentro da 

cadeia de valor de biotecnologia de cana-de-açúcar (figura 27), com o desenvolvimento de 

atividades complementares. 

O álcool, em decorrência da crise do petróleo e a busca pela energia renovável, ganhou 

destaque mundial nos últimos anos devido ao fato de ser o maior produtor mundial de açúcar 

e de possuir a maior capacidade de produção agrícola do mundo. Até 2005, o Brasil foi líder 

mundial na produção de álcool, mas em 2006, mediante os subsídios oferecidos pelo governo 

americano, estes passaram a ocupar a 1ª colocação com produção “18,5 bilhões de litros con-

tra 17,4 bilhões nacionais” (MENDONÇA et. al, p. 7, 2008). O principal fator de competitivi-

dade entre os países passou a ser o aumento da produtividade a baixo custo. 
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FIGURA 27: Posição da Alellyx e CanaVialis na cadeia de valor de biotecnologia de cana de açúcar 
Fonte: Votorantim Novos Negócios, 2008. 
 

É importante acrescentar que o Brasil é o país que lidera a transformação da cultura de 

cana-de-açúcar como fonte de alimento para energia renovável (figura 28). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
FIGURA 28: O Brasil líder da transformação da cana de açúcar como alimento para energia renovável 
Fonte: Votorantim Novos Negócios, 2008. 
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No atual contexto, e já há algumas décadas, o que se observa é que, nos países em de-

senvolvimento, como o Brasil, o ciclo formado pela Universidade, Empresa e Governo não 

flui adequadamente devido à 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 já 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 países desenvolvidos, apontam 

para o mesmo problema. Reinach (2002) confirma o motivo pelo qual as ideias não se trans-

formam em negócios: “É 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-açúcar resistentes às pragas, proporcionando au-

mento da produtividade com redução de custo. Este tipo de parceria traria benefícios tanto 

para a empresa quanto para os pesquisadores brasileiros, já que a Monsanto investe cerca de 

US$ 700 milhões por ano em pesquisas no mundo, segundo dados divulgados no portal do 

Grupo Votorantim em 2007.  

Esta parceira foi o primeiro passo para a aquisição das duas empresas pela Monsanto, 

concretizado em novembro de 2008 pelo valor de US$ 290 milhões (R$ 616 milhões), com a 

manutenção da mesma direção e funções, cerca de 250 funcionários. A venda aconteceu sob 

críticas severas da opinião pública através de políticos e, inclusive, do ministro da ciência e 

tecnologia, Sérgio Rezende (INSTITUTO INOVAÇÃO, 2008). Entre as críticas feitas pelo 

ministro está o recebimento de recursos públicos para o financiamento de projetos provenien-

tes da Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP) e do Banco Nacional de Desenvolvimento 

Econômico e Social (BNDES), que teria sido em torno de R$ 6,4 milhões. 

A Monsanto é uma empresa norte-americana centenária, fundada em 1900, e que está 

presente no Brasil desde 1950. Seu foco é o “desenvolvimento de tecnologias limpas” volta-

das à agricultura (MONSANTO, 2009). Segundo informações publicadas no site da empresa, 

ela utiliza tecnologia para ajudar os agricultores a plantarem de forma eficiente e sustentável 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 bilhões devido aos investimentos no mercado 
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de derivativos, a aquisição 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 ações do Banco Votorantim para o Banco do Brasil foi con-

cretizada em janeiro de 2009. 

A venda das empresas foi o coroamento da trajetória inovadora do capital de risco que, 

para Reinach (INSTITUTO INOVAÇÃO, 2009) cumpre a lógica, 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 Fundação de Amparo a Pesquisa de São Paulo (FAPESP) e setores produtivos. 

Iniciado em maio de 1977 e com investimentos de US$ 13 milhões, o projeto tinha por fim 

decifrar o genoma da bactéria Xylella fastidiosa, a doença causadora do popularmente conhe-

cido “amarelinho” da laranja, um problema nacional devido aos grandes prejuízos causados 

aos produtores de citricus, também patrocinadores do projeto. Finalmente, em novembro de 

1999, o genoma foi sequenciado com um trabalho científico publicado em julho de 2000 na 

revista Nature (FERRO, 2003), uma das mais antigas e renomadas revistas científicas do 

mundo. Em 2002, com o término do sequenciamento e investimentos de US$ 12 milhões pro-

venientes de capital de risco da Votorantim Novos Negócios (VNN), o investimento previsto 

ao longo de quatro anos foi constituída a Alellyx.  

O capital humano qualificado formou a base essencial para a formação 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 à 

forte relação com a universidade. Assim nasceu a primeira empresa inovadora da VNN (SI-

MÕES, 2009), tornando-se “pioneira na utilização de pesquisa aplicada em biotecnologia para 

o desenvolvimento de produtos no Brasil” (VOTORANTIM VENTURES, 2003). 

Com a fundação da empresa Alellyx, os cinco principais pesquisadores se transforma-

ram em empresários com a missão de transformar as informações gênicas em produto. Um 

dos pesquisadores cuja participação 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 pós-doutores, três técnicos, 32 mestres e graduados. Para a Alellyx, segundo 

afirmação publicada no próprio site da época, o primeiro passo era o sequenciamento genômi-

co da laranja, cana de açúcar, eucalipto, uva e soja; para se transformar numa plataforma ge-

nômica que seria usada para melhorar a produtividade, qualidade e competitividade de impor-

tantes culturas comerciais (FERRO, 2003).  

Em entrevista a uma das sócias e pesquisadoras da Alellyx, esta afirmou que a propos-

ta do fundo era transformar os pesquisadores em empreendedores, ou seja, transformar o co-

nhecimento genômico em produto que seria levado ao mercado. Para a pesquisadora, esta 

aliança foi bom para os dois lados: o fundo pelo retorno conseguido com o investimento e os 

benefícios obtidos com as pesquisas agrícolas; e os pesquisadores que conseguiram transfor-

mar o conhecimento em negócio e se tornar empreendedores mediante as lições de gestão 

obtidas de um dos maiores conglomerados industriais do Brasil. Além disso, a pesquisadora e 

atualmente sócia e executiva da Alellyx, confirma que o apoio de um grande grupo foi fun-

damental para o acesso a informações, serviços e negociações que uma pequena empresa não 

consegue obter. Um executivo da CanaVialis, em entrevista para outra pesquisa, informou que 

é 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 acadêmico 

para gestor e empreendedor. Os cursos de mestrado e doutorado no Brasil geralmente formam 

acadêmicos para as universidades, sem noções de gestão de negócios. Por isso, nos primeiros 

anos em que a Votorantim tentava transformar os pesquisadores em administradores mediante 

a imposição da cultura e valores do Grupo, muitos pesquisadores abandonaram o projeto. A-

lém da barreira de formação, outro percalço enfrentado pelos pesquisadores foi o preconceito 

dos colegas acadêmicos, que, na concepção da pesquisadora entrevistada, é muito maior que 

do mundo empresarial. 

Quando questionada em relação às competências 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 lá é possível ex-

plorar várias atividades ao mesmo tempo. Mas, na empresa, a exigência é foco no resultado e 

agregar valor ao processo ou produto. 
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Com os recursos investidos, a empresa Alellyx tornou-se referência mundial em bio-

tecnologia aplicada para o melhoramento da cana-de-açúcar, oferecendo tecnologias inexis-

tentes no Brasil e exterior. Em relação à 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 funcionários, 22 doutores e 17 

mestres, instalados em uma área com 4.600 m2.  

 
 
 

5.2.2 CanaVialis 

 
 

Em março de 2003, também patrocinada pela VNN com investimento de R$ 25 mi-

lhões, foi constituída a empresa CanaVialis,cujo objetivo era melhorar as variedades de cana-

de-açúcar, não envolvendo técnicas de sequenciamento genético, mas prestando serviços 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 experiência em desenvolver variedades de cana-

de-açúcar (INSTITUTO INOVAÇÃO, 2009), dissidentes da Rede Interuniversitária para De-

senvolvimento do Setor Sucroalcooleiro (RIDESA). Em entrevista, Reinach (2008) confirmou 

que eram pesquisadores do governo que participaram do antigo “Instituto do Álcool” na déca-

da de 70 e que já estavam em período 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 braço comercial. O que se observa é que a CanaVi-

alis coloca em prática, ou executa, as pesquisas desenvolvidas através da Alellyx, daí o fato 

de ela ser chamada pela pesquisadora por ”braço comercial”. 

 

Com os investimentos e apoio obtido pelo Grupo, em 2008 a empresa já possuía o 

maior programa de cruzamento de cana de açúcar do mundo. Seus contratos com as 55 usinas 

totalizavam mais de 1MHA, representando 18% da área de cana de açúcar do Brasil (VOTO-

RANTIM NOVOS NEGÓCIOS, 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, aperfeiçoar colheitas e criar energia a partir da cana. 

Nossos 7 pólos de tecnologia estão 
espalhadas tanto nas áreas tradicionais de 
cultivo de cana-de-açúcar como nas novas 
fronteiras desta cultura

Também participamos em:

8 projetos de implantação de Greenfields 

6 grandes projetos em planejamento

POLO REGIONAL  MINAS 

Clientes da CanaVialis 
Polos de Tecnologia da CanaVialis Imperial Valley

Brawley, California 

Kalakala

Angola, África  
 
FIGURA 29: Pólos de Tecnologia 
Fonte: Votorantim Novos Negócios, 2008. 

 

 

Assim como aconteceu com os pesquisadores da Alellyx, os pesquisadores da Canavi-

alis tiveram de aprender lições sobre empreendedorismo e se adaptar à cultura e valores do 

Grupo Votorantim. Por outro lado, eles também se beneficiaram da experiência, das conexões 

políticas e da reputação 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-açúcar , com produção de 1,1 milhão 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-

são 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 milhões. 

O laboratório é inaugurado em novembro. 

 

2003 Primeira patente é registrada Empresa fundada em março com investimentos 

iniciais de US$ 7 milhões. 

2004 O genoma do citrus é seqüenciado. São registra-

das 4 patentes. 

A empresa começa a operar sua primeira estação 

experimental. 

2005 A empresa executa o primeiro ensaio em condi-

ções reais das variedades de cana-de-açúcar resis-

tente ao vírus mosaico no mundo. 

Empresa desenvolve a primeira variedade de 

cana-de-açúcar e assina contratos expressivos 

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 

cana. Os experimentos revelaram que a sacarose 

pode ser potencializada em 80%. 

Novos contratos com produtores são assinados, 

passando a obter 13% do mercado total de cana 

–de-açúcar plantada no Brasil. 

2007 

Aumenta o número de pesquisadores para mais de 

100 cientistas, com 22 PHDs. 

 

A empresa continua desenvolvendo os testes 

com variedades de cana-de-açúcar. Mais contra-

tos com produtores são assinados e a empresa 

passa a deter mais de 20% da área total plantada 

no Brasil. 

A COSAN, um dos maiores produtores, se torna 

cliente.  

Alellyx e Canavialis conduzem o primeiro ensaio aprovado, em condições reais, de variedades trans-

gênicas de cana-de-açúcar. 

As empresas assinam o acordo de parceria em junho com a Monsanto 

2008 
A Alellyx atinge 10 patentes.  

Em novembro a Monsanto adquire as duas star-ups por US$ 290 milhões. 

2009 As empresas são integradas a Monsanto do Brasil. A maior parte dos gestores são mantidos após a 

aquisição. 

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

 

Pela trajetória acima é possível confirmar que os investimentos realizados pela Voto-

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

seria alcançado sem o VC e o apoio de um forte conglomerado. 
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6 CONCLUSÕES 
 

 
O trabalho foi desenvolvido com o objetivo de responder a questões relativas aos obje-

tivos estratégicos, de empreendedorismo e de inovação do Grupo Votorantim ao criar uma 

unidade de venturing corporativo. Por isso, as questões foram erguidas sobre três eixos teóri-

cos propostos Mackewicz & Partner (2003) e Block e MacMillan (1993), elaborados após 

intenso estudo.   Para responder as questões, utilizou-se de pesquisa exploratória mediante 

estudo de caso da empresa Votorantim Novos Negócios, a unidade de VC do Grupo, e a traje-

tória 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 avaliação elaborada pelo 

Grupo antes da criação da unidade e venturing evidencia que o braço de VC foi utilizado e 

criado para diversificar o portfólio, elevar a taxa de retorno dos investimentos dos ativos lí-

quidos, levar o conhecimento e a inovação às empresas, observar novas tecnologias e abrir 

novos mercados para atuação e ampliação da venda dos produtos das empresas que compõem 

o conglomerado. A abertura da unidade independente de venturing foi estratégica para o Gru-

po, além de servir como uma espécie de laboratório com o qual ele poderia experimentar e 

tentar outras oportunidades sem nenhuma interferência em suas atividades rotineiras. Portan-

to, confirmando as três premissas estratégicas propostas por este trabalho e as seis estratégias 

de Mackewicz & Partner (2003). 

 

Em relação ao empreendedorismo, é possível 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 evidência provém da análise de como a empresa 

seleciona as empresas investidas, define o modelo de negócios, monitora, controla, aprende e 

busca novas oportunidades. 

 

Quanto a Inovação, pode-se afirmar que, pelo menos parcialmente, o Grupo possui ca-

racterísticas inovadoras como as identificadas por Mackewicz & Partner (2003) ao se conside-

rar elementos como: o número de patentes registradas em curto prazo na Alellyx, o desenvol-

vimento de cultura inovadora confirmada pelo estabelecimento de uma área destinada a pro-
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mover inovação que faz parte do planejamento estratégico do Grupo, a criação do portal do 

conhecimento onde ocorre a troca de informações entre as empresas, o processo oficial de 

sugestões de idéias e pela remuneração 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-

rações, que conseguem concretizar suas estratégias, por outro contribuem para a formação 

empreendedora das investidas por meio do compartilhamento da gestão, a formação de gesto-

res e a possibilidade de obter acessos mediante a reputação do Grupo e elevando a capacidade 

de sobrevivência de pequenas empresas. No caso do Brasil, onde o ambiente institucional é 

instável, esta contribuição é fundamental, pois comprova que, com o apoio de Grupos empre-

sariais, é possível aumentar a capacidade de sobrevivência das pequenas empresas, transfor-

mar pesquisadores em empreendedores, conhecimento em produto, unir a academia com a 

empresa. Pode-se então concluir, por meio deste estudo, que o conhecimento não deve se res-

tringir aos laboratórios de pesquisa das universidades e que é possível formar empreendedo-

res. 

 

Mediante a trajetória de sucesso da Alellyx, e por consequência a CanaVialis, foi pos-

sível também observar que o empreendedorismo pode ser apreendido, mas que o comporta-

mento do empresário empreendedor, Fernando Reinach, além de Paulo Henrique, foi essenci-

al para que a inovação fosse  levada ao mercado com êxito, como defendem os autores Block 

e MacMillan. Como confirmou a pesquisadora e sócia 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-

petências, 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 negócio pelas start-ups e melhorar principalmen-

te a área de agronegócios e de metais. 

 

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

ções, assim como nos países desenvolvidos, é essencial para promover novas tecnologias e 
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favorecer a inovação, mas que a lógica do retorno do investimento prevalece sobre os interes-

ses de desenvolvimento das tecnologias essenciais para o Brasil.  

 
 
 

6.1 Sugestões para pesquisas futuras 

 
 

Este estudo apresentou quatro grandes contribuições: primeiro, identificou e analisou 

as estratégias que levaram uma corporação industrial a criar uma unidade de VC. Tal análise 

proporcionou o entendimento da visão de um Grupo que deseja se manter no mercado, crian-

do um diferencial competitivo. Segundo, a análise do processo de inovação revelou, mesmo 

que parcialmente, que os investimentos de VC são benéficos para as investidoras e investidas 

e como se dá esta troca. Terceiro, que o empreendedorismo é um processo que pode ser de-

senvolvido, como aconteceu com os pesquisadores das start-ups que não tinham nenhuma 

experiência empreendedora, mas conseguiram desenvolvê-la mediante o conhecimento obtido 

com o compartilhamento da gestão. Quarto, a literatura de negócios foi enriquecida com este 

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

 

Portanto, espera-se que estas contribuições 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 países como o Brasil, onde 

ainda existe insegurança 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 
 

Questionário de pesquisa estruturado 

Questionário de Pesquisa sobre Empreendedorismo, Inovação e Estratégia 

 
 
   
 
 
 
 

Identificação da empresa 
 

 
01 – CNPJ:                                             |_|_|_|_|_|_|_|_|/|_|_|_|_|-|_|_| 

 
02- Razão Social: 
 
 
03- Unidade da Federação: |_|_| 
 

04- Município: 

 
04 – Ano de Início da operação: |__|__|__|__| 
 

 

 
 
 
 
 

Identificação do Questionário 

Entrevistador: Data da coleta: 

 
Informações Adicionais 

 
 
01-Nome do 
entrevistado: 

 
 

 
02- Cargo do 
Entrevistado: 

 
 

 
03 – Telefone 
do entrevistado: 

(    ) 

 
04- email do 
entrevistado: 

 

PROPÓSITO DA PESQUISA – as informações fornecidas por sua empresa são essenciais para o conheci-
mento do empreendedorismo, inovação e estratégia de corporações brasileiras que contenham uma unidade 
de negócios voltada ao Venturing Corporativo. Os resultados agregados da pesquisa serão usados para o 
desenvolvimento de dissertação de mestrado e artigos que venham a contribuir com o desenvolvimento 
científico e a sociedade como um todo. 
 
A FEI agradece a sua colaboração 



96 
 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

Anexo I – Questionário de Pesquisa 
 

 
Características da Empresa 

 

Capital controlador - é aquele que é titular de uma participação no capital social que lhe assegura a maioria dos votos e que, 
portanto, possui direitos permanentes de eleger os administradores e de preponderar nas deliberações sociais, ainda que não 
exerça este direito, ausentando-se das assembléias ou nelas se abstendo de votar. 
 
Origem do capital controlador - O capital controlador é nacional quando está sob titularidade direta ou indireta de pessoas físicas 
ou jurídicas residentes e domiciliadas no País. O capital controlador é estrangeiro quando está sob titularidade direta ou indireta 
de pessoas físicas ou jurídicas domiciliadas fora do País. 
1. Faturamento ou receita líquida da empresa no ano de 2008? 
 
R$_________________________________________________________________________________________________ 
 
2 - Origem do capital controlador da empresa: 
 

1.      Nacional        2.          Estrangeiro      3.         Nacional e Estrangeiro 
 
Empresa controladora - é aquela que exerce, direta ou indiretamente, o poder (exercido nas três últimas assembléias ordinárias) de 
eleger a maioria dos administradores e de preponderar nas deliberações sociais de outra (s) sociedade (s). 
 
Empresa controlada - é aquela na qual a controladora, possui, direta ou indiretamente (por meio de outra controlada), condição 
considerada permanente de eleger a maioria dos administradores e de preponderar nas deliberações sociais. 
 
Empresa coligada - é aquela na qual a investidora participa com pelo menos 10% do seu capital, sem controlá-la. 
3 – Sua empresa é: 
 

1.       Independente      2.           Parte de um grupo 
 
4 – Qual a relação com o grupo? 
 

1.      Controladora       2.            Controlada                3.            Coligada 
 
5 – Qual o principal mercado da empresa entre 2005 e 2008? 
 

1.      Estadual              4.         Mercosul                     7.           Outros países____________________________________ 
  

2.      Regional             5.         Estados Unidos  
 

3.      Nacional             6.         Europa  
 
6 – Descreva o principal produto/serviço 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 especificações, ou 
seja, substituído ou substancialmente aperfeiçoado/modificado: 
 
 

1.       Menos de 1 ano     3.          4 a 6 anos            5.         Mais de 9 anos 
 

2.      1 a 3 anos              4.          7 a 9 anos            6.          Impossível responder 
 
 
8 – Qual o número de pessoas ocupadas na sua empresa em 31/12/2008? ...................................................................................... 
 
9 – Descreva os principais clientes? 
                                                                                                                                           Brasil          Exterior 
 

1. ________________________________________________________________          (    )           (    ) 
 
2. ________________________________________________________________          (    )           (    ) 
 
3. ________________________________________________________________          (    )           (    ) 
 
4.________________________________________________________________          (     )          (     )   
 

Observações: 
Caso tenha havido mudança estrutural, informe o nome/CNPJ da (s) empresa (s) envolvida (s): 
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Anexo I – Questionário de Pesquisa 
 

Estratégia 
10 – O que representa estratégia para a empresa? 
 
 

 
 

 
11 – Quais os níveis hierárquicos estão envolvidos na definição da estratégia da empresa? 
 

1. Apenas o presidente   
2. Diretores e o presidente     
3. Diretores, presidente e gerentes 
4. Diretores, presidente, gerentes e coordenadores/supervisores 
5. Todos os níveis 
6. Outros____________________________________________________ 

     

(   ) 
(   ) 
(   ) 
(   ) 
(   ) 
(   ) 

12 – Após definida a estratégia é comunicada? 
 

□ Não (passe para a questão 14) 

□ Sim, para os diretores e o presidente; 

□  Sim, para os diretores, presidente, gerentes e 
coordenadores, supervisores; 

□ Sim, para os diretores, presidente e gerentes. 

□ Sim, para toda a organização. 

□ Sim, outros....................................................................... 

13 – Dos meios apresentados abaixo escolha o(s) qual (is) é (são) utilizado (s) pela empresa para divulgar a estratégia: 
 

1. (  )   Internet       2.  (   ) Comunicado Interno     3. (   ) Jornal Interno    4. (   )  Palestras   5. (   ) Reuniões 
 
6.     (  ) Workshop     7.  (   ) Outros____________________________________________________________________ 

 
14 – Entre as estratégias abaixo, escolha à(s) que mais se relaciona(m) ao(s) objetivo (s) estratégico(s) praticado(s) pela empresa na 
aquisição de novos produtos/serviços: 
 

□ Inovação: visa à otimização dos negócios existentes e importação de novas tecnologias, produtos e processos; 

□ Venda: busca de mercados para realizar a venda dos produtos da empresa; 

□ Observação: busca obter informações sobre novos mercados e tecnologias; 

□ Renovação: capturar novas áreas de negócio e diversificação dos produtos existentes; 

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

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

□ Outras: __________________________________________________________________________________________ 
 
15 – Como a empresa seleciona novas oportunidades de negócios? Você pode escolher mais de uma questão. 
 

□ Avaliação do risco e retorno 

□ Produtos e serviços novos 

□ Diversificação de mercado 

□ Diversificação do portfólio 
 

 

□ Redução da dependência de clientes e fornecedores 

□ Qualidade dos produtos 

□ Mercado a ser explorado 

□ Outros:.................................................................... 
16 – Os resultados esperados com o investimento nas “novas oportunidades de negócios” são monitorados e controlados? 
 

□ Sim □ Não □ Não sei 
17 – Quando os resultados efetivos dos investimentos em “novas oportunidades de negócios” são muito abaixo dos esperados ou 
fracassam, esta situação é vista pela empresa como: 

 

□ Normal, afinal o fracasso também é esperado 

□ Atípico, porque é preciso ganhar sempre 

□ Um problema que prejudica a credibilidade dos 
avaliadores  

 

□ Uma forma de aprendizagem 

□ Um erro na avaliação do negócio que precisa ser 
penalizado 

□ Outros:..................................................................... 
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Anexo I – Questionário de Pesquisa 
 

Inovação 
18 – Qual o significado de inovação para a empresa? 
 
 

 
___________________________________________________________________________________________________________ 
 
19 – A empresa possui uma área destinada à inovação? 
 

□ Sim □ Não 
20 – A que área da empresa a área de inovação está subordinada? 
 
(   ) Marketing            (    ) Finanças    (     ) Tecnologia da Informação    (    )  Comercial  (       ) Outra:  _______________________ 
 
21 – A empresa incentiva à produção de idéias?           (   )  Sim , passe para a questão seguinte. 
                                                                                  (   )  Não, passe para a questão 26 
22 – Há um processo oficial de sugestão de idéias dentro da empresa? 
 

□ Sim □ Não 
23 – De que forma a produção de idéias é incentivada?  
 

□ Não há incentivo 

□ Com agradecimento 

□ Com premiações 

□ Outros:__________________________________ 
 
___________________________________________ 

24 – Qual o critério para a seleção das idéias? 
 

□ Não há critério 

□ A análise do custo x retorno 

□ Apenas o custo para implementação 

□ O valor da redução de custos 

□ O alinhamento com a estratégia da empresa 

□ Outros:.................................................................... 
25 – Durante o ano de 2008 quantas idéias foram escolhidas? 
 

□ Nenhuma □ De uma a três 

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

□ Nenhuma □ De uma a três 

□ De quatro a sete □ Mais de 8 
27 – A empresa utiliza algum dos métodos abaixo para proteger as inovações de produtos e/ou processos desenvolvidos? 
 
Patente de invenção      ............... ....................................................................... 
 
Patente de modelo de utilidade   ........................................................................ 
 
Marcas............................................................................................................... 
 
Direitos de Autor  ....................... ......................................................................                                                                           

□ Sim 

□ Sim 

□ Sim 

□ Sim 

□ Não 

□ Não 

□ Não 

□ Não 

28 – Qual o número de patentes registradas durante os anos de 2007 e 2008? 
 
Nenhuma (   ) Entre 1 e 3 (   ) Entre 4 e  7 (   )  Entre 8 e 11 (   ) Mais de 11 (   ) 
 
29 – O treinamento orientado ao desenvolvimento de produtos/processos tecnologicamente novos ou significativamente aperfeiçoados 
e relacionados às atividades inovativas da empresa, podem incluir aquisição de serviços técnicos especializados  externos. Qual a 
importância do treinamento realizado entre 2007 e 2008? 
 
1. (   ) Alta     2. (   ) Média   3. (   ) Baixa 4. (   ) Não relevante 
 
30 – A empresa realiza atividades internas de pesquisa e desenvolvimento(P & D)? 
 

□ Sim, ocasionalmente. □ Sim, freqüentemente. □ Não realiza. 
31 – Se a resposta foi sim para a questão anterior, qual o percentual em relação ao faturamento é destinado ao desenvolvimento de 
atividades de P & D? 
 

□ Menos de 1% □ Entre 1% e 3% □ Entre 4% e 6% □ Mais de 6%  
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Anexo I – Questionário de Pesquisa 

 

 

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

Fontes de financiamento P & D 
(Inclusive aquisição 

Outras atividades 

 
Próprias................................................. 
 
De terceiros 
 

Privado................................... 
 
Público (FINEP, BNDES, 
Sebrae, BB, 
outros................... 

Total...................................................... 

 
_______% 

 
 
 

_______% 
 

_______% 
 

100% 

 
_______% 

 
 
 

_______% 
 

_______% 
 

100% 

33 -Distribua percentualmente o valor das vendas e das exportações de acordo com o nível de novidade das inovações de produto 
implementadas em 2007 e 2008? 
 

Produtos 
Vendas Líquidas 

Internas 
Exportações 

 
Produto tecnologicamente novo ou significativamente aprimorado para a empresa, 
mas existente no mercado nacional ....................................................................... 
 
Produto tecnologicamente novo ou significativamente aprimorado para o mercado 
nacional, mas existente no mercado mundial.......................................................... 
 
Produto tecnologicamente novo para o mercado mundial........................................ 
 
Produtos que não foram alterados ou foram modificados apenas marginalmente..... 
 
Total..................................... 

 
 

...........% 
 

...........% 
 

...........% 
 

...........% 
 
 

100% 

 
 

...........% 
 

.............% 
 

...........% 
 

...........% 
 
 

100% 
 

34 - Indique a localização do departamento de P & D da empresa ou, no caso de não existir uma unidade formal ou existir mais de 
uma, onde se concentram predominantemente as atividades de P & D da empresa: 
 
Unidade da federação:  

 
35 - Informe o número de pessoas, do quadro da empresa, normalmente ocupadas nas atividades de P & D em 2008, segundo o 
nível de qualificação e o tempo de dedicação a estas atividades: 
 

 
Nível de Qualificação 

 
Número de pessoas em 
dedicação exclusiva 

 
Número de pessoas em 
dedicação parcial 

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

 
Técnicos de nível superior 
 
Doutores............................. 
 
Mestres............................... 
 
Graduados........................... 
 
Técnicos de Nível Médio...... 
 
Outros de suporte................. 
 

 
 

......................... 
 

......................... 
 

......................... 
 

........................ 
 

........................ 
 

 
 
 

......................... 
 

......................... 
 

......................... 
 

........................ 
 

........................ 
 
 

 
 

......................... 
 

......................... 
 

......................... 
 

........................ 
 

........................ 
 

 

36 - Existe remuneração/ premiação diferenciada para as pessoas ou equipes que cumprem metas relacionadas ao desenvolvimento 
de produtos ou projetos que transferem valor aos clientes?     
 

□ Não existe remuneração diferenciada 

□ Não, o salário é suficiente 

□ Sim, através de bônus por resultados 

□ Sim, mediante diferenciação salarial  

□ Sim, se o grupo alcançar a meta 

□ Outros:............................................ 
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ANEXO B 

 
Questionário de pesquisa semi-estruturado 
 
 
Roteiro de entrevista aplicada a Alellyx Applied Genomics  
 
 
1. Você foi pesquisadora do projeto genoma da FAPESP? 
 
2. Como aconteceu o processo de criação da Alellyx? 
 
3. Por que você 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 científica 
como da área de investidores? 
 
5.  A VNN foi a única empresa que ofereceu recursos iniciais para a fundação da Alel-
lyx? 
 
6. A VNN ofereceu ajuda na gestão dos negócios? 
 
7. Você participou do processo de gestão da empresa? 
 
8. Você atua/atuou mais como pesquisadora ou gestora? 
 
9. Quais as principais competências que vocês tiveram de desenvolver? 
 
10. Qual a relação da Alellyx com a Canavialis?  
 
11. Você realizou/realiza pesquisas para a Aracruz? 
 
12. Por que a empresa fez o acordo com a Monsanto em 2007? Já era prevista a venda 
para a Monsanto desde a criação da Alellyx? 
 
13. A venda foi boa para as empresas? 
 
14. Quais as perspectivas para as empresas, quanto ao aporte de investimentos, participa-
ção de redes globais de P&D, etc ? 
 
15. Quais serão 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 Matemática
Baixar livros de Medicina
Baixar livros de Medicina Veterinária
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC
Baixar livros Multidisciplinar
Baixar livros de Música
Baixar livros de Psicologia
Baixar livros de Química
Baixar livros de Saúde Coletiva
Baixar livros de Serviço Social
Baixar livros de Sociologia
Baixar livros de Teologia
Baixar livros de Trabalho
Baixar livros de Turismo
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