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RESUMO 

 

O objetivo deste trabalho foi compreender as motivações que têm levado as grandes 

empresas a utilizar o Capital de Risco Corporativo como mecanismo para ampliar seus 

processos de inovação. A metodologia utilizada foi uma abordagem qualitativa através de 

estudos de caso de duas empresas que utilizam o sistema em seus processos de inovação. A 

análise dos casos foi complementada por entrevistas com dois especialistas da área. O 

trabalho foi direcionado para um comparativo das motivações reportadas em   trabalhos 

internacionais com as empresas brasileiras, com recorte específico para o setor do 

agronegócio. Foi destacada a intersecção das motivações e os direcionadores do cenário 

brasileiro que, como resultado, observou-se que os ecossistemas de inovação brasileiro estão 

em processo de amadurecimento. As iniciativas de Capital de Risco Corporativo não são 

consideradas para apoiar ações de elevados riscos e incertezas nem para ampliação das 

empresas para atendimentos de mercados globais; como também a importância do 

aprofundamento de pesquisas vinculadas ao processo de investimentos para inovação no 

agronegócio.  

 

Palavras Chave: Inovação. Capital de risco corporativo. Agronegócio. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ABSTRACT 

 

The purpose of this paper was to understand the motivations that have led large 

companies to use Corporate Venture Capital as a mechanism to expand their innovation 

processes. The methodological approach was based on a qualitative approach through the case 

studies of two companies that use Corporate Venture Capital in their innovation processes. 

The analysis of the cases was complemented by interviews with two specialists in Corporate 

Venture Capital. The work directed to a comparative of the motivations reported by the 

international literature regarding the motivations in the context of the Brazilian companies, 

with specific cut for the agribusiness sector. It was highlighted the intersection of the 

motivations and the drivers of the Brazilian scenario, as a result, it was observed that the 

Brazilian innovation ecosystems are in the process of maturing, Corporate Venture Capital 

initiatives are not considered to support high risk / uncertainty actions and for the expansion 

of companies to assist global markets, as well as the importance of deepening research linked 

to the investment process for innovation in agribusiness. 

 

Key-words: Innovation. Corporate venture capital. Agribusiness. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

A rápida velocidade das mudanças tecnológicas, a hipercompetitividade dos mercados, 

a globalização e o surgimento de micromercados têm levado as empresas a adotarem 

estruturas em busca do aumento de sua competitividade e capacidade de criação de valor 

(BADEN-FULLER; HAEFLIGER, 2013; ROMANS, 2016; TEECE; PISANO; SHUEN, 

1997). Esse movimento para criar valor está baseado no processo de inovação (KIM, B.; 

KIM, E.; FOSS, 2016).  

O tema inovação tem sido abordado recorrentemente nas organizações de variados 

segmentos e propósitos: comerciais, educacionais, culturais e empreendimentos sociais. A 

pauta em todos esses segmentos tem sido identificar de que forma as organizações criam 

diferenciais para seus públicos, interagindo com fontes de conhecimento e aprendizagem 

externas (BATTISTI et al., 2015; CHESBROUGH, 2012; VARRICHIO, 2016). Os trabalhos 

a respeito do tema destacam que, para ampliar as oportunidades de inovação, a forma 

utilizada pelas empresas tem sido explorar o relacionamento com atores externos por meio da 

estratégia de Inovação Aberta, com o objetivo de adquirir conhecimentos, codesenvolver e 

compartilhar aprendizados e experiências de diversas formas (CHESBROUGH, 2012). As 

grandes empresas, por exemplo, buscam fortalecer suas capacidades de inovação a partir da 

interação com empresas menores, especificamente as startups (VARRICHIO, 2016), que são 

organizações construídas para encontrar um modelo de negócios repetível e escalável 

(BLANK; DORF, 2012). Isso se dá porque os processos para inovação nas grandes empresas 

são maduros, robustos, com estruturas sólidas, e, por vezes, burocráticos, mas que dificultam 

a geração da inovação em suas fronteiras organizacionais (BATTISTI et al., 2015; 

PERKMANN; WALSH, 2007). 

Tendo em vista que o conhecimento e o aprendizado são pré-requisitos para a 

inovação, e a concorrência dos mercados se torna cada vez mais baseada no conhecimento, 

vários modelos organizacionais têm sido implementados para ampliar o conhecimento interno 

e externo (BATTISTI et al., 2015; LOPES; CARVALHO, 2012; TORRES-FREIRE et al., 

2013). Entre esses modelos, ou formas de obter conhecimento, o modelo de Capital de Risco 

Corporativo, tradução do inglês Corporate Venture Capital (CVC), mostra-se como uma 

alternativa de crescimento, de fortalecimento da competitividade e, consequentemente, de 

maior inserção no mercado (ARRUDA et al., 2013; BERNARDES et al., 2013; 

CHESBROUGH, 2002). As empresas estão utilizando o CVC para redefinir suas práticas de 

inovação e investimentos, bem como expandir a forma de ampliar as fronteiras da empresa 
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para inovarem com rapidez e conseguirem maior alinhamento com o mercado (ANOKHIN; 

PECK; WINCENT, 2016; BASU; PHELPS; KOTHA, 2011; BATTISTINI; HACKLIN; 

BASCHERA, 2013). Chemmanur, Loutskina e Tian  (2014), por exemplo, destacam que o 

CVC beneficia a produtividade de inovação das empresas. 

O CVC tornou-se uma alternativa, principalmente para as grandes organizações, em 

que  a capacidade para empreender e inovar pode ser mais difícil de ser mantida ao longo do 

tempo, e apenas um pequeno grupo consegue ser efetivamente inovador (BERNARDES et al., 

2013; HENDERSON, 2009; REAUME, 2003). Para Dushnistky e Lenox (2006), o CVC pode 

fornecer um meio eficaz de explorar o ambiente em busca de novas tecnologias para os 

negócios, de aumentar o poder de negociação com fornecedores e de permitir maior acesso às 

redes de distribuição. Segundo os autores, o CVC também fornece acesso a valiosas redes de 

profissionais, e isto é relevante, pois a falta de mão de obra qualificada tem se tornado um dos 

principais problemas para as empresas (EDELMAN INTELLIGENCE, 2018; ROMANS, 

2016). 

O CVC está fundamentado em duas dimensões: estratégica e financeira. A estratégica 

 é feita para ampliar a participação da empresa no mercado de sua atuação e/ou novos 

mercados, desenvolvendo novos produtos e serviços  por meio de interações com atores 

externos para ampliar o seu processo de inovação, e a financeira em que a empresa está 

procurando principalmente retorno monetário atraente (CHESBROUGH, 2002).  

Levantamento realizado pelo Global Corporate Venturing, entidade que estuda a 

evolução e movimento global de investimentos em CVC, demonstra que já existem mais de 

1.500 Corporate Ventures globalmente (THEES, 2016).  De fato, em 2015 observou-se que 

parte significativa dos investimentos das grandes empresas foram empregados em CVC, com 

aumento de 37% em relação ao ano anterior, o que equivale a  US$ 7,8 bilhões (ROMANS, 

2016),  e as unidades de investimento de CVC dobram a cada ano, desde 2012 (WILSON, 

2018). Essas iniciativas estão aumentando, pois tendem a focar  questões de crescimento 

estratégico, retorno financeiro e aprendizagem organizacional, incluindo o desenvolvimento 

de tecnologia, inteligência de mercado e relações estratégicas (BATTISTINI; HACKLIN; 

BASCHERA, 2013; BERNARDES et al., 2013; DIRIK, 2017).  

O CVC também está começando a ser mais explorado por setores que ainda não o 

utilizavam de forma tão intensa, como o agronegócio. Em consequência, o CVC passou a ser 

uma alternativa que as grandes corporações têm buscado para lidar com as rápidas mudanças 

e com os desafios do setor (AGROPENSA, 2014; WALKER et al., 2016). O agronegócio  se 

tornou objeto de estudos em função das necessidades mundiais para aumento da produção 
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sem danos ao meio ambiente, e é um dos setores que tem apresentado maiores demandas de 

investimentos (DUTIA, 2014; GIERRUN et al., 2018; MARTINEZ, 2014). O agronegócio 

tem investido em tecnologia e em fornecedores que possam apoiá-lo no uso dessas 

tecnologias (BONZOM; NETESSINE, 2016). Desde 2004, os investimentos globais no setor 

de alimentos e na agroindústria crescerem três vezes, ultrapassando US$ 100 bilhões, em 

2013 (GOEDDE; HORII; SANGHVI, 2015). Nesse cenário, a utilização do CVC tem se 

tornado uma alternativa para a renovação estratégica e  direcionamento dos negócios frente 

aos desafios do setor (BASU; PHELPS; KOTHA, 2011). 

No Brasil, o agronegócio tem significativa importância e, desde 2005, representa, em 

média, 21,5% do PIB nacional. Em 2017, o agronegócio representou 50% das exportações e, 

em 2018, foi responsável por 19,88% dos empregos no país.  

Para alguns, a produção agroindustrial continua sendo fundamental contra a crise 

econômica que atingiu o Brasil nos últimos anos (CEPEA; CNA, 2018). O superávit 

comercial do agronegócio em 2018 foi 13% maior que o do ano anterior (O ESTADO DE 

S.PAULO, 2018). Para 2019, a expectativa da Confederação da Agricultura e Pecuária do 

Brasil (CNA) é de que o Produto Interno Bruto (PIB) dos negócios agrícolas deva registrar 

um crescimento de 2% (INOVATIVA, 2019). O cenário do agronegócio brasileiro observa 

rápidas mudanças em seus processos produtivos e de gestão, com base na tecnologia para 

ampliar sua capacidade de produção e abrangência de mercado (DUTIA, 2014; WALKER et 

al., 2016). 

Os trabalhos a respeito do assunto destacam que setores com rápidas mudanças 

tecnológicas e alta intensidade competitiva se envolvem em maiores atividades de CVC 

(BASU; PHELPS; KOTHA, 2011). Pesquisas anteriores sobre investimento de CVC no 

Brasil retratam as iniciativas de investimentos de multinacionais em startups brasileiras para 

ampliação de receita e para o desenvolvimento em novos produtos (LUIZA et al., 2018). Essa 

mesma fonte revela como as empresas têm promovido o intraempreendedorismo corporativo 

por meio do CVC, com o objetivo de fomentar a inovação e aumentar a competitividade 

(SALUSSE; CAMPOS NETO, 2018), e como o CVC se torna fonte de recursos para as 

aceleradoras (SANTOS FIGUEIREDO; FIGUEIREDO; BRAGA, 2017). No entanto, 

considerando as particularidades da cadeia vinculada ao agronegócio brasileiro, em que as 

empresas estão se aproximando do ecossistema empreendedor do agronegócio, utilizando o 

capital próprio por meio de parcerias (ALUMNI BRASIL, 2017; RIECHE; FARIA, 2014; 

SAKUDA; CAMPO, 2017) e a busca por inovações e aumento do desempenho competitivo 

(MUNDO NETO; SALTORATO, 2017; RODRIGUES; SANTOS; KUNIYOSHI, 2013), as 
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motivações e dimensões para investimento em CVC ainda não foram devidamente 

exploradas.  

Diante desse contexto, esta dissertação busca ampliar o conhecimento sobre uso do 

CVC, para as empresas que investem nesta modalidade, analisando especificamente o setor do 

agronegócio brasileiro.  

Busca-se responder:  

a) por que as empresas do agronegócio brasileiro estão usando o modelo de CVC?;  

b) quais os motivadores para sua implementação);  

c) como essas iniciativas de CVC estão sendo estruturadas?, explorando não apenas o  

    que motiva os executivos a investir, mas também o que afeta suas oportunidades  

    de investimento para o agronegócio. 

O estudo ficará restrito às inciativas de CVC nos últimos cinco anos, especificamente 

no agronegócio brasileiro, por meio da interação com os agentes envolvidos neste setor 

(públicos e privados): investidores e empresas que estão utilizando o CVC. 

A metodologia a ser utilizada é de natureza qualitativa, sendo a pesquisa conduzida 

por meio de Estudos de Caso e caracterizada como uma tentativa de compreensão detalhada 

dos significados e das características situacionais apresentadas pelos entrevistados, em lugar 

de produção de medidas quantitativas de características ou comportamentos (RICHARDSON, 

1999). A estratégia de pesquisa de estudo de caso foi escolhida, em detrimento de outras, em 

razão de permitir compreender melhor, e em maior profundidade, o fenômeno complexo a que 

se destina este estudo (YIN, 2015). Os casos estudados permitirão entender por que as 

empresas do agronegócio brasileiro estão investindo no CVC (i.e., quais as motivações para a 

sua implementação).  

No capítulo dois, o referencial teórico está estruturado na revisão de trabalhos a 

respeito, em que são abordados os temas de Capital de Risco Global e Capital de Risco no 

Brasil. Os capítulos subsequentes descrevem a metodologia, os resultados da pesquisa com a 

análise dos casos e, finalizando, as conclusões. 
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2 REFERENCIAL TEÓRICO 

 

O ambiente empresarial está em contínua evolução, cada vez mais competitivo e 

dinâmico (KARVINEN-NIINIKOSKI, 2004). As rápidas mudanças dos ciclos tecnológicos e 

do processo de interligação econômica e social entre as diversas regiões do mundo 

proporcionam uma dinâmica que demanda modalidades de produção e oferta de serviços 

diferentes e inovadoras (LUIZA et al., 2018). As empresas estão investindo em pesquisa e 

desenvolvimento para manterem a liderança em seu mercado atual ou se tornarem líderes em 

novos mercados (MOHAMED; SCHWIENBACHER, 2016).  

Em um mundo competitivo e globalizado, a inovação se faz crucial para a 

sobrevivência das organizações (ALUMNI BRASIL, 2017). Teece (2010) descreve que a 

inovação é um elo para a concretização do crescimento das receitas das empresas e para 

garantia de lucratividade nos negócios. Dessa forma, a inovação tem se tornado cada vez mais 

popular e particularmente comum nos vocabulários e nas estratégias das empresas dos mais 

diversos segmentos, em que a pauta é identificar como as organizações podem criar 

diferenciais para fortalecer a competitividade. 

As empresas estão buscando diferentes formas de ampliarem suas capacidades de 

gerar e obter conhecimento (PORTER; ROACH, 1996), considerando que o processo de 

inovação requer buscas por novas combinações de conhecimentos ou tecnologias possuidoras 

de potencial comercialização (MOREIRA; TORKOMIAN; SOARES, 2016; WANG; GUO; 

YIN, 2017). Para ampliar as oportunidades de inovação, as empresas têm investido em ações 

de colaboração (LOPES; CARVALHO, 2012), explorando o relacionamento com atores 

externos, descentralizando suas atividades de inovação para ampliarem seus processos de 

absorção de conhecimento (GASSMANN; ENKEL; CHESBROUGH, 2010; VON KROGH 

et al., 2012). Tal estratégia, conhecida como  estratégia de inovação aberta, consiste no uso 

das possibilidades de geração de inovação por meio de relacionamentos externos 

(CHESBROUGH, 2012). A inovação aberta se caracteriza como um fenômeno técnico, 

econômico e social (SHAFIQUE, 2008). 

A capacidade de explorar, transformar e comercializar o conhecimento adquirido a 

partir de fontes externas é denominada  ‘Capacidade de Absorção’ (NAQSHBANDI, 2016). 

Ela estimula a empresa a integrar novos conhecimentos em seus conhecimentos  para se 

adaptar às novas tecnologias e sistemas (WADHWA; PHELPS; KOTHA, 2015). Os 

processos de absorção de conhecimento externo tornam-se essenciais para a inovação nas 

empresas e para sua adaptação ao ambiente (CAMISÓN; FORÉS, 2010). Todorava e Durisin 
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(2007) destacam que a capacidade de absorção permite à empresa mudar para corresponder à 

dinâmica do mercado. 

Herstatt (2012) descreve que as empresas podem aumentar a probabilidade de oferecer 

uma proposta de valor atraente, se forem capazes de conectar com êxito seus processos de 

inovação com as redes globais de inovação. Assim, as ações para o processo de inovação 

aberta podem ocorrer em vários formatos, dependendo do objetivo que a empresa pretende 

atingir e também do nível de risco e do comprometimento que se pretende (COSTA; PORTO, 

2013). Um dos mecanismos utilizados pelas empresas, como fonte de conhecimento externo 

para ampliar a capacidade de inovação, é o CVC (LEE; KIM; JANG, 2015). As empresas 

estão utilizando o CVC por razões estratégicas, para abertura à inovação e para a aquisição de 

conhecimentos externos (VON KROGH et al., 2012).  

O CVC é um mecanismo que amplia o valor não apenas por meio de aproveitamento e 

atualização de competências das empresas (HENDERSON, 2009). Ele permite acesso a 

processos inovadores e compartilhamento de custos, com os parceiros externos, na fase de 

risco de desenvolvimento (VON KROGH et al., 2012). O CVC se torna um mecanismo 

estratégico que pode acelerar o ritmo de inovação nos negócios, abrir janelas para as 

tecnologias emergentes e proporcionar oportunidades para parcerias estratégicas 

(BATTISTINI; HACKLIN; BASCHERA, 2013).  

Assim, este capítulo vai explorar as características do Corporate Venture Capital 

(CVC) no contexto global e, especificamente, no contexto brasileiro. 

 

2.1 CAPITAL DE RISCO CORPORATIVO 

 

Por meio de revisão de publicações internacionais, esta seção descreve um histórico do 

CVC e definições para seu uso, pormenorizando sua fundamentação nas dimensões 

estratégica ou financeira, bem como a forma que as empresas têm utilizado esta modalidade 

de investimento para interação com empresas nascentes e o ecossistema de inovação.  

O CVC é uma forma de apoiar o empreendedorismo corporativo, buscando criar 

organizações, interna ou externamente, ou apoiar empresas startups (CHEMMANUR; 

LOUTSKINA; TIAN, 2014; CUMMING; FLEMING; SUCHARD, 2005). O CVC se 

caracteriza por investimentos de capital realizados por empresas estabelecidas em outros 

empreendimentos empresariais (DUSHNITSKY; LENOX, 2006).  Para Arruda et al. (2013),  

o CVC é um conjunto de estratégias e mecanismos usados por empresas maduras para a 

renovação de sua oferta de produtos e serviços, seja pela criação de novos mercados, pelo 
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lançamento de novos produtos ou pela formação de unidades de negócios autônomas. 

Anokhin, Peck e Wincent (2016) acrescentam que o CVC permite explorar o aprendizado das 

empresas em áreas em que elas não possuem experiência. 

Historicamente, a origem do CVC data da década de 1960, quando várias empresas 

americanas começaram a experimentar fundos corporativos como complemento às atividades 

internas de desenvolvimento de novos negócios. Os objetivos estratégicos desses programas 

foram fornecer visão e oportunidades sobre potenciais áreas de crescimento de novos 

negócios na nascente indústria de tecnologia (SYKES, 1990; WILSON, 2018). No início da 

década de 1970, 25% das empresas listadas na Fortune 500 tinham programas de CVC ativo 

(FAURY et al., 2013; REAUME, 2003). 

Desde a década de 1980, iniciativas de CVC vêm sendo utilizadas como  método 

sistematizado, encontrado por grupos tradicionais, para praticar o empreendedorismo e 

realizar suas estratégias de negócios, seja de inovação, seja de busca por espaços emergentes 

(ARRUDA et al., 2013; BERNARDES et al., 2013). As corporações querem diferenciar seus 

investimentos estratégicos por meio da inovação e elas veem, cada vez mais, o 

intraempreendedorismo como um componente chave de seus portfólios de inovação 

(BATTISTINI; HACKLIN; BASCHERA, 2013).  As organizações constataram que o CVC é 

mais barato e mais rentável do que a aquisição definitiva de uma solução tecnológica, a 

inserção no mercado ou o lançamento de um novo produto (WILSON, 2018). 

Os investimentos em CVC são fundamentados em duas dimensões: estratégica e 

financeira. Os CVCs estratégicos são caracterizados pela  abertura à inovação e aos 

conhecimentos externos (VON KROGH et al., 2012), incluindo acesso a ativos complementares 

que seriam caros e demorados para construir (BASU; PHELPS; KOTHA, 2011). A empresa, 

que faz uso do CVC estratégico, procura identificar e explorar oportunidades entre si e  empresas 

que recebem o investimento (BATTISTINI; HACKLIN; BASCHERA, 2013; CHESBROUGH, 

2002). Os CVCs financeiros buscam altos retornos sobre o capital investido (FAURY et al., 

2013). As empresas que usam o CVC financeiro têm o interesse em realizá-lo, com o objetivo 

de obter resultados superiores aos investidores privados de capital de risco, em função de 

deterem conhecimentos superiores de mercados e tecnologias envolvidos nos investimentos 

(CHESBROUGH, 2002). Diferentes estudos concluíram que os objetivos na dimensão 

estratégica se sobrepõem aos financeiros, considerando principalmente que as empresas 

buscam estabelecer  cultura de inovação, acelerar a entrada de ideias inovadoras em seu  

pipeline e incorporar inteligência externa em seus processos internos de inovação 

(DUSHNITSKY; LENOX, 2006). 
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Em complemento, existem quatro caminhos para  investimentos em   CVC, e esses 

caminhos podem ser combinados conforme os objetivos da empresa, sejam estratégicos ou 

financeiros, de acordo com o que for mais apropriado e com o momento econômico da 

empresa (CHESBROUGH, 2012). São eles:  

a) investimentos vinculados às operações da empresa - Driving Investments;  

b) investimentos não vinculados às operações da empresa - Enabling Investments;  

c) investimentos realizados em startups, com fortes ligações com as operações da 

empresa, mas que contribuem muito pouco para aprimorar sua estratégia, quando 

há retorno imediato  são financeiros - Emergent Investments ; e  

d) investimentos ligados puramente à estratégia da empresa, mas que possuem pouco 

vínculo com sua operação. Esse tipo de investimento é de alto risco, pois não há 

garantias de retorno financeiro ou de que a tecnologia, ou conhecimento, 

proporcionará uma vantagem competitiva à empresa - Passive Investments 

(CHESBROUGH, 2002).  

Todos esses caminhos são uma forma de alcançar recursos externos para a inovação e 

de explorar de forma rápida recursos existentes para novos empreendimentos (BASU; 

PHELPS; KOTHA, 2011). 

 

2.2 MOTIVAÇÕES PARA O USO DO CAPITAL DE RISCO CORPORATIVO 

 

Nesta seção, com base nas definições do CVC, buscou-se explorar as motivações que 

levam as empresas a iniciarem e manterem programas de CVC. De forma sistematizada, com 

base em trabalhos internacionais, foi elaborado o Quadro 1, sintetizando as motivações e 

agrupando-as conforme as dimensões do CVC (estratégica ou financeira). 

As empresas iniciam programas de CVC para ampliar seus processos de inovação e 

para motivar os colaboradores a se tornarem mais empreendedores e a correrem mais riscos. 

Não obstante, os investimentos são realizados em empresas com elevadas possibilidades de 

retorno e taxa de crescimento (CHESBROUGH, 2002; FAURY et al., 2013). Chemmanur, 

Loutskina e Tian (2014) descrevem que empresas com estruturas de CVC são mais 

inovadoras, bem como possuem maior capacidade para identificar e selecionar empresas 

empreendedoras com maior potencial de inovação. Empresas, como a 3M, Adobe Systems, 

AT&T, Cisco, Dell, General Electric, Intel, Johnson & Johnson, Microsoft, Novartis, Oracle, 

Siemens, Walt Disney, Xerox e muitas outras, tornaram o CVC parte integrante de suas 

atividades de inovação (MOHAMED; SCHWIENBACHER, 2016). 
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Os investimentos de CVC tendem a estar ligados à estratégia da corporação e/ou ao 

fornecimento de benefícios operacionais (CHESBROUGH, 2012; REAUME, 2003; 

WEIBLEN; CHESBROUGH, 2015).  

O Quadro 1 sintetiza, com base em trabalhos internacionais, as principais motivações 

que levam as empresas a investirem em CVC: 

 

Quadro 1 - Quadro síntese da revisão de trabalhos a respeito do tema.  
Motivações Dimensão Autor 

Explorar inovações bem-sucedidas no mercado. 
Explorar inovações 

Estratégica 
(ROMANS, 2016) 
(CHEMMANUR; 
LOUTSKINA; TIAN, 
2014) 

Acesso a tecnologias, modelos de negócios e 
tendências vinculadas ao negócio principal da 
empresa e seus perímetros. 
Acesso a novas tendências 

Estratégica 

(ANOKHIN; PECK; 
WINCENT, 2016) 
(BATTISTINI; 
HACKLIN; 
BASCHERA, 2013) 
(ANOKHIN; 
WINCENT; OGHAZI, 
2016) 

Identificar parcerias com startups de tecnologia em 
que a empresa pode tornar-se cliente, fazer parceria 
para colocar os produtos ou serviços da startup nas 
mãos da força de vendas da empresa. 
Desenvolvimento de Parcerias 

Estratégica 

(ROMANS, 2016) 
(BATTISTINI; 
HACKLIN; 
BASCHERA, 2013) 
(CHESBROUGH, 2002) 
(DIRIK, 2017) 

Criar um pipeline de oportunidades de investimento 
por meio de programas maduros ou nascentes que 
permitam investimentos diretos e apresentem 
retorno estratégico e financeiro. 
Desenvolver Pipeline de Oportunidades 

Financeiro/Estratégico 

(ANOKHIN; PECK; 
WINCENT, 2016) 
(BATTISTINI; 
HACKLIN; 
BASCHERA, 2013) 

Criar oportunidades para a empresa beneficiar-se 
da participação acionária em startups de estágio 
inicial e/ou de crescimento, em que a empresa 
permitirá que essas startups rapidamente se tornem 
empresas muito valiosas. 
Participação Acionária em empresas nascentes 

Financeiro 

(ROMANS, 2016) 
(WEIBLEN; 
CHESBROUGH, 2015) 
(DIRIK, 2017) 

Desenvolver novos conjuntos de habilidades 
empreendedoras em executivos que podem se unir 
a programas internos de CVC, visando fomentar o 
intraempreendedorismo, comercializar tecnologias 
desenvolvidas internamente e desenvolver novos 
negócios. 
Desenvolvimento de intraempreendedorismo 

Estratégico 

(HENDERSON, 2009) 
(BATTISTINI; 
HACKLIN; 
BASCHERA, 2013) 
(DIRIK, 2017) 

Criar uma imagem para o público, demonstrando 
que a empresa é inovadora e atrativa para trabalhar, 
para comprar ou fazer negócios com Startups. 
Desenvolvimento imagem empreendedora 

Estratégico (ROMANS, 2016) 
(CHESBROUGH, 2002) 

Acessar capital humano e influenciar o seu grupo 
de recursos humanos para melhor saber que tipo de 
pessoas contratar. 
Captação de Talentos 

Estratégico (ROMANS, 2016) 
(DIRIK, 2017) 

                                                                                                                                   Continua... 
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                                                                                                                                                              Conclusão. 

Aumentar a eficiência da empresa, por meio da 
redução de custos, adotando tecnologia ou 
utilizando soluções da empresa investidas. 
Aumento de Eficiência 

Financeiro 

(ROMANS, 2016) 
(VON KROGH et al., 
2012) 
(ANOKHIN; 
WINCENT; OGHAZI, 
2016) 

Entrada em novos mercados e defesa de mercado 
de que já participa.  
Acesso a novos mercados 

Financeiro/Estratégico 

(ANOKHIN; PECK; 
WINCENT, 2016) 
(REAUME, 2003) 
(DIRIK, 2017) 

Estabelecer escritórios e operações em diferentes 
países e núcleos de tecnologia, impulsionando a 
globalização da empresa. 
Globalização da Empresa 

Estratégico 
(ROMANS, 2016) 
(ANOKHIN; PECK; 
WINCENT, 2016) 

Substituir ou aumentar o time e processo de P & D 
Corporativo, considerando inovações internas e 
externas, livrando-se de suas limitações. 
Ampliação de P&D 

Estratégico 

(WADHWA; PHELPS; 
KOTHA, 2015) 
(BATTISTINI; 
HACKLIN; 
BASCHERA, 2013) 
(DIRIK, 2017) 

Altos retornos financeiros sobre o capital investido. 
Retorno Financeiro 

Financeiro (CHESBROUGH, 2002) 
(DIRIK, 2017) 

Permitir que as empresas concretizem seu projeto 
antes de interromper seu investimento, maior 
tolerância aos riscos. 
Tolerância ao Fracasso / Risco 

Financeiro/Estratégico 
(CHEMMANUR; 
LOUTSKINA; TIAN, 
2014) 

Fonte: Autor. 

 

Observa-se que a dimensão Estratégica concentra as motivações relacionadas à 

capacidade da empresa em gerar conhecimento e aplicá-lo para a continuidade de suas ações 

de inovação e alinhamento com o mercado (ARRUDA et al., 2013; BASU et al., 2016; 

BATTISTINI; HACKLIN; BASCHERA, 2013; CHEMMANUR; LOUTSKINA; TIAN, 

2014; FAURY et al., 2013; ROMANS, 2016). Complementam-se as motivações vinculadas a 

essa dimensão a interação para mudanças comportamentais em sua estrutura, seja na captação 

de talentos, foco em intraempreendedorismo e alterações na estrutura e atuação dos times de 

P&D interno (DIRIK, 2017; HENDERSON, 2009; RIECHE; FARIA, 2014; WADHWA; 

PHELPS; KOTHA, 2015). 

Na dimensão financeira, estão relacionadas ações que visam avaliar os resultados que 

as ações poderão impactar na receita ou produtividade da empresa para redução de custo ou 

ganho operacional (ANOKHIN; WINCENT; OGHAZI, 2016; VON KROGH et al., 2012). 

Essas ações são de retorno de curto e médio prazo e são direcionadas pelo objetivo e o grau 

em que as operações da empresa investidora e o startup estão vinculados (CHESBROUGH, 

2002).  



20 

Por fim, as ações que permeiam a dimensão financeira e estratégica estão vinculadas 

às ações da empresa em identificar oportunidades qualitativas, que irão impactar seu 

desempenho frente ao mercado, seja na proteção ou efetivamente na implementação de novo 

produto ou mercado, com rápida absorção. Em resumo, a resolução de um problema imediato 

(ANOKHIN; PECK; WINCENT, 2016; CHEMMANUR; LOUTSKINA; TIAN, 2014; 

REAUME, 2003). 

As motivações citadas acima influenciaram os resultados das atividades de CVC, que 

cresceram significativamente nos EUA e em outras partes do mundo na última década 

(THEES, 2016). Dados da CB Insights (2018) demonstram que os fundos de Corporate 

Venture investiram 53 bilhões de dólares em 2.740 negócios, com aumento de 47% nos 

valores investidos, e 32% em novos negócios. A evolução desse mercado pode ser vista na 

Figura 1: 

 

  Figura 1 - Evolução do mercado global de Corporate Venture Capital (2013 – 2018) 

 
Fonte: CB Insights, 2018 

 

A maioria dos negócios foi feita na América do Norte (41%) e no Continente Asiático 

(38%). A China teve um crescimento de 54%, se comparado a 2017, saindo de 228 para 351 

negócios. Os fundos globalmente mais ativos em 2018 foram Google Ventures, Salesforce 

Ventures, Intel Capital, Baidu Ventrures Legend Capital, SBI Investment, Alexandria , 

kakaoventures, Mitsubishi UFJ Capital e Fosun RZ Capital; mas existem características muito 

particulares para cada país (CB INSIGHTS, 2018).  

Empresas que atuam em cenários com mudanças persistentes e radicais em seus 

ambientes têm usado os investimentos em CVC para criar vínculos com empresas menores 
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(startups) para ampliar o desempenho no processo de inovação (HENDERSON, 2009; 

YANG; NARAYANAN; ZAHRA, 2009).  

Por meio do CVC, as empresas podem obter novos conhecimentos sobre  mercado, 

concorrentes e parceiros,  proporcionando tanto benefícios estratégicos como retorno 

financeiro do investimento (WADHWA; PHELPS; KOTHA, 2015). Outra vantagem do CVC 

é permitir avançar de forma mais rápida, mais flexível e mais barata do que programas de 

inovação e desenvolvimento tradicionais, para ajudar uma empresa a responder às mudanças 

nas tecnologias e nos modelos de negócios (PAIK; WOO, 2017).  

Anokhin, Wincent e Oghazi (2016) destacam que os CVCs são caracterizados por um 

vínculo entre o novo empreendimento e a capacidade tecnológico-operacional da empresa, bem 

como o alto potencial de desenvolvimento de oportunidades para o mercado. 

Romans (2016) reconhece o CVC como uma forma de detectar informações precoces 

sobre o potencial de novo mercado ou de novas tecnologias. Yang, Narayanan e Zahra (2009) 

descrevem que as empresas estão utilizando seus recursos, por meio do CVC, para investir em 

startups, devido à capacidade de inovação dessas empresas. Para Chesbrough (2002), as 

grandes empresas, há muito, perceberam o valor potencial de investirem em startups, 

consideradas importante ferramenta de inovação aberta, seja de produto, de serviço ou de 

modelo de negócios.  

Para a empresa que recebe o investimento (startup), os benefícios se estendem para 

além de  mais capital financeiro, buscam também obter conhecimento e se beneficiar da 

reputação, das conexões e fornecedores do investidor (BONZOM; NETESSINE, 2016). Há 

uma grande variedade de startups que, apesar de terem uma estrutura simples, possuem 

recursos valiosos e que podem ajudar o crescimento estratégico da empresa, a partir de 

investimentos que renderão altos retornos financeiros (ALUMNI BRASIL, 2017).  

Para essa aproximação com as Startups, conforme Dushnitsky (2008), os programas 

de CVC foram categorizados em quatro tipos:  

a) aqueles em que as empresas investem diretamente nas startups;  

b) os em que as empresas criam uma estrutura separada para gerir e alavancar os 

investimentos;  

c) os em que as empresas criam fundos que são geridos por empresas independentes 

e, por fim;  

d) os em que as empresas investem indiretamente em startups, juntando-se a fundos 

de capital de riscos já existentes, conforme Figura 2.  
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    Figura 2 - Categorização dos Programas de CVC 

 
   Fonte: Autor 
   Nota: Elaborado a partir de Dushnitsky (2008)  

  

Como consequência dessa aproximação, o retorno de compartilhamento de 

informações (WADHWA; PHELPS; KOTHA, 2015) e a absorção de conhecimento (WANG; 

GUO; YIN, 2017) incentivam a aprendizagem organizacional e, consequentemente, 

aumentam o potencial de inovação (DUSHNITSKY; LENOX, 2006; TORRES-FREIRE et 

al., 2013). No entanto, a transferência de conhecimento entre a empresa investida e a empresa 

investidora não é trivial,  uma vez que a capacidade de aprendizado das empresas é diferente 

(LEE; KANG, 2015). 

Uma das funções das empresas é transformar o conhecimento de seus especialistas em 

bens e serviços, com o uso eficiente do conhecimento absorvido (DÁVILA; DURST; 

VARVAKIS, 2017). A capacidade de absorção é definida como a habilidade de reconhecer 

um conhecimento externo, assimilar internamente, segundo a realidade da empresa, e aplicar 

em novas ou existentes alternativas comerciais (COHEN; LEVINTHAL, 1990).  

As pesquisas internacionais foram feitas em países com mais tradição de inovação e 

mercados financeiros desenvolvidos. Há evidências de que o capital de risco desempenha 

papel relevante para o desenvolvimento de novas tecnologias, principalmente em empresas 

nascentes (HENDERSON, 2009).  Baseado nesse contexto, é preciso entender se as 

motivações citadas nos trabalhos internacionais, para uso de Capital de Risco Corporativa, são 

comuns nas aplicações de países emergentes, com menos tradição de inovação e com mercado 

financeiro não tão desenvolvido, como o Brasil.  

Apesar de não ser uma prática recente no mundo, o CVC tem sido explorado com mais 

regularidade no ambiente de inovação no Brasil (LUIZA et al., 2018; MUNDO NETO; 
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SALTORATO, 2017; SAKUDA; CAMPO, 2017), considerando que a competitividade de 

uma nação depende da capacidade de inovação de suas empresas (FARIA MEIRELLES; 

PIMENTA JÚNIOR; REBELATTO, 2008). 

 

2.3 CAPITAL DE RISCO CORPORATIVO NO BRASIL 

 

Pesquisas brasileiras fazem referência ao uso do CVC baseada em citações 

internacionais. Esta seção, com base nas pesquisas brasileiras, descreve o histórico das 

iniciativas de CVC no Brasil, como as grandes empresas estão utilizando o CVC e quais as 

motivações para uso desta modalidade de investimento, fazendo uma comparação com as 

motivações citadas nos trabalhos internacionais.  

O setor de Capital de Risco é muito recente no Brasil, foi iniciado com a experiência 

do BNDES em 1974, com a criação de três unidades voltadas a atividades afins, que se 

integraram a partir de 1982, com o nome BNDESPAR (FARIA MEIRELLES; PIMENTA 

JÚNIOR; REBELATTO, 2008). 

De forma análoga, o CVC ainda não é uma prática amplamente adotada (ARRUDA et 

al., 2013). No Brasil tem sido marcado pela interação entre os atores públicos e privados, para 

explorar e alavancar oportunidades de revitalização das empresas, construção de novas 

capacidades, renovação estratégica, retornos de investimentos, busca por inovações e aumento 

do desempenho competitivo (MUNDO NETO; SALTORATO, 2017; RODRIGUES; 

SANTOS; KUNIYOSHI, 2013). O CVC tem sido observado como  um formato de 

investimento em inovação aberta feito pelo setor privado, configurando-se numa excelente 

oportunidade a ser explorada pelas empresas (ALUMNI BRASIL, 2017). Para  Aranha 

(2016), a sobrevivência das empresas depende da sua capacidade de criar e vislumbrar 

vantagens competitivas. 

O uso do CVC revela evolução no Brasil. As grandes empresas têm buscado 

aproximação com o ecossistema empreendedor (ALUMNI BRASIL, 2017; RIECHE; FARIA, 

2014; SAKUDA; CAMPO, 2017). Em particular, o país tem registrado iniciativas de 

empresas multinacionais, que vêm investido em startups brasileiras (LUIZA et al., 2018). 

Para a autora, o CVC já é considerado fonte de recursos para as startups, com ênfase em 

negócios potenciais, que levam as empresas mais bem preparadas para o mercado. Salusse e 

Campos Neto (2018) destacam que os fatores críticos de sucesso dos programas de CVC são 

sua consistência e seu alinhamento com a estratégia da empresa.  À medida que o conceito de 
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CVC se torna mais difundido, e que as empresas percebem valor em sua adoção, ele ganha 

acentuado impulso (RIECHE; FARIA, 2014). 

Arruda et al. (2013) descreve que as empresas criam seu próprio portfólio de 

investimentos, identificando empresas alinhadas com suas atividades ou com o ecossistema. 

No estágio seguinte, as empresas identificam, promovem e atraem empreendedores para 

interações contínuas de atividades de P&D  e desenvolvimento de novos negócios, 

investimentos em startups e  criação de unidade de negócios autônoma que possa ser 

incorporada  a suas operações (ALUMNI BRASIL, 2017).  

Pesquisas nacionais, especializada em CVC, tem documentado estudos sobre a 

dinâmica relacional entre as startups e as grandes empresas (MENDONÇA, 2017), e como as 

empresas têm desenvolvido iniciativas de empreendedorismo corporativo por meio do CVC 

(SALUSSE; CAMPOS NETO, 2018). Essas pesquisas também tem explorado as 

características, os processos utilizados no ciclo de CVC (SIQUEIRA; CARVALHO; 

GALLUCCI NETTO, 2011) e as tendências no processo de implementação e 

acompanhamento de oportunidades do CVC (BERNARDES et al., 2013; FARIA 

MEIRELLES; PIMENTA JÚNIOR; REBELATTO, 2008; FAURY et al., 2013). Além disso, 

a pesquisa brasileira tem estudado como CVC tem-se tornado fonte de recursos para as 

startups e aceleradoras (SANTOS FIGUEIREDO; FIGUEIREDO; BRAGA, 2017). 

Os trabalhos sobre CVC também têm documentado que, no Brasil, as grandes 

empresas buscam investir em empresas menores (startups) ou no ecossistema de inovação 

(aceleração e incubação), com o propósito de ampliar suas capacidades de gerar novas 

receitas por meio da ampliação da base de clientes, da criação e reformulação de produtos ou 

negócios, do estímulo ao processo de inovação interna, da reformulação da cultura e da 

ampliação da capacidade de absorção de conhecimento (ARANTES, 2017; FAURY et al., 

2013). 

Em complemento ao capital investido, as empresas com programas de CVC auxiliam 

os empreendedores na profissionalização da gestão do negócio, contribuindo, por exemplo, 

com  experiência profissional e  expansão da rede de contatos da empresa que recebe o 

investimento (FAURY et al., 2013). Essas iniciativas, conforme o último 100 Open Start UP 

2017, estão agrupadas em quatro grandes grupos de relacionamentos:  

a) Relacionamento de posicionamento, que inclui capacitação, mentoria, conexão 

com atores relevantes e espaços de coworking;  

b) Relacionamento de plataformas e parcerias, que inclui vouchers de serviços e  
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tecnologia, licenciamento de propriedade intelectual das empresas, acesso aos 

recursos não-financeiros como laboratórios e acesso às bases de dados diversos;  

c) Relacionamento de desenvolvimento de fornecedores, que inclui recursos para a  

prototipagem, contratação de projeto piloto, fornecimento de serviços ou produto e 

a adequação da propriedade intelectual por parte da Startup;  

d) Relacionamento de investimento em Equity (participação acionária), que inclui  

programas de aceleração em troca de equity - investimento direto em troca de 

equity ou aquisição da startup pela grande empresa. Os programas de interação 

com o ecossistema de inovação e empreendedorismo podem priorizar mais de um 

tipo de relacionamento, conforme as características e os objetivos estratégicos 

definidos pela organização. 

Em complemento a esses relacionamentos, o levantamento realizado pela HBS Angels 

Brazil, apoiado pela FINEP, MCTIC, ABDI e Inovativa Brasil, com empresas que possuem 

programas de CVC no Brasil, constatou que os principais objetivos apontados por essas 

iniciativas estavam vinculados aos objetivos estratégicos, à resolução de problemas, ao 

rejuvenescimento da cultura corporativa, à projeção da imagem da empresa (empresa 

inovadora) e aos retornos financeiros (ARANTES, 2017).  

O Quadro 2 indica outras motivações para o uso do CVC no Brasil e estabelece um 

comparativo com o que se encontra documentado nos trabalhos internacionais. Observa-se, no 

Quadro 2, que os itens na dimensão Financeira são comuns. No entanto, na dimensão 

Estratégica, os itens vinculados ao posicionamento da empresa, tanto frente ao mercado 

quanto frente à globalização, não são explorados nas pesquisas brasileiras. Isso é relevante na 

medida que as grandes empresas brasileiras ainda concentram boa parte de seus esforços de 

curto prazo para resolução de problemas, projeção de imagem e retorno financeiro, dentro das 

necessidades especificas do cenário brasileiro (ARANTES, 2017; FAURY et al., 2013; 

LUIZA et al., 2018). Entretanto, as motivações registradas pela pesquisa brasileira são, na 

verdade, referências ao que os trabalhos internacionais têm apontado como principais 

motivações para o uso do CVC. Até onde se sabe, ainda não existem esforços que tenham 

tentado, de forma sistematizada, identificar as motivações para o uso do CVC no país, sendo 

este o objetivo desta pesquisa. 
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Quadro 2 - Comparativo de motivações para uso do CVC 

Motivações  Dimensão 
Literatura 

Internacional 

Literatura 

Brasileira 

Referências 

Brasileiras 

Explorar inovações Estratégica X X 

(BERNARDES et 
al., 2013; FARIA 
MEIRELLES; 
PIMENTA 
JÚNIOR; 
REBELATTO, 
2008; FAURY et 
al., 2013) 
(MUNDO NETO; 
SALTORATO, 
2017) 

Acesso a novas tendências Estratégica X X (ALUMNI 
BRASIL, 2017) 

Desenvolvimento de 
Parcerias Estratégica X X 

(LUIZA et al., 
2018) 
(ALUMNI 
BRASIL, 2017) 

Desenvolver Pipeline de 
Oportunidades Financeiro/Estratégico X X 

(BERNARDES et 
al., 2013; FARIA 
MEIRELLES; 
PIMENTA 
JÚNIOR; 
REBELATTO, 
2008; FAURY et 
al., 2013) 

Participação Acionária em 
empresas nascentes Financeiro X X 

(SANTOS 
FIGUEIREDO; 
FIGUEIREDO; 
BRAGA, 2017) 

Desenvolvimento de 
intraempreendedorismo Estratégico X X 

(SALUSSE; 
CAMPOS NETO, 
2018) 
(ARANTES, 2017; 
FAURY et al., 
2013) 
(ARANTES, 2017; 
FAURY et al., 
2013) 

Desenvolvimento imagem 
empreendedora Estratégico X X (ARANTES, 2017) 

Captação de Talentos Estratégico X X (ALUMNI 
BRASIL, 2017) 

Aumento de Eficiência Financeiro X X 
(MUNDO NETO; 
SALTORATO, 
2017) 

Acesso a novos mercados Financeiro/Estratégico X X 

(ARANTES, 2017; 
FAURY et al., 
2013) 
(ALUMNI 
BRASIL, 2017) 

Globalização da Empresa Estratégico X   
                                                                                                                                                                Continua... 
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                                                                                                                                                                Conclusão. 

Ampliação de P&D Estratégico X X 

(MUNDO NETO; 
SALTORATO, 
2017) 
(ARANTES, 2017; 
FAURY et al., 
2013) 

Retorno Financeiro Financeiro X X 

(ARANTES, 2017; 
FAURY et al., 
2013) 
(MUNDO NETO; 
SALTORATO, 
2017) 

Tolerância ao Fracasso / 
Risco 

Financeiro/Estratégico X   

Fonte: Autor.  

 

Observa-se que o comparativo das motivações citadas nas pesquisas brasileiras reflete 

as citações dos trabalhos globais. No entanto, constata-se que as motivações vinculadas à 

Globalização da Empresa e Tolerância ao Fracasso/Risco não são abordadas nas pesquisas 

brasileiras. 
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3 METODOLOGIA 

 

Este capítulo apresenta a metodologia empregada neste trabalho, definida como 

qualitativa, ou seja, busca-se ir além do conhecimento existente por meio de acesso ao mundo 

dos participantes, tentando compreender o fenômeno de interesse a partir da perspectiva dos 

agentes envolvidos e fazendo descobertas que contribuam para o desenvolvimento do 

conhecimento (CORBIN; STRAUSS, 2008). A abordagem qualitativa permitiu a 

identificação de características fundamentadas em evidências empíricas, geradas a partir da 

imersão no fenômeno de interesse (EISENHARDT, 2015; YIN, 2015). 

Zanella (2011) descreve que uma pesquisa pode ser classificada em virtude das suas 

variáveis de análise, de seus objetivos e das interações entre esses fatores. Desse modo, esta 

pesquisa qualitativa foi realizada a partir de estudo de caso múltiplo (YIN, 2015). Utilizou-se 

como fonte de informação o estudo de casos, de que se extraíram os dados por meio de 

observações e entrevistas com perguntas abertas com os gestores das empresas (Diretores), 

com especialistas (externos às organizações estudadas) no fenômeno de interesse e em provas 

documentais com vistas a garantir maior legitimidade à construção teórica derivada dos 

achados da pesquisa (MARCONI; LAKATOS, 2003).  

Em particular, o contexto empírico desta pesquisa descreve como o CVC se apresenta 

no setor de agronegócios no Brasil. Os casos selecionados são empresas consolidadas com 

atividades de inovação, reconhecidas no Brasil, já que possuíam unidades específicas de 

CVC, e Especialistas que atuam no setor de investimentos no agronegócio. O trabalho irá 

explicar o porquê do método de pesquisa e a origem dos dados coletados.  

 

3.1 CONTEXTO EMPÍRICO 

 

O maior desafio do setor agrícola mundial é aumentar significativamente a 

produtividade e reduzir os custos ambientais e sociais das atuais práticas de produção 

(VODAPHONE; ACCENTURE; OXFAM, 2011). A humanidade tem de produzir mais 

alimentos nas próximas quatro décadas do que nos últimos oito mil anos. O sistema agrícola 

mundial enfrenta enormes desafios, como aumentar em 70 por cento a produção de alimentos, 

para satisfazer a procura crescente, devido ao crescimento da população (aumento da 

população mundial e migração da população das áreas rurais para áreas urbanas). Em 2030 

cerca de 60% da população mundial estarão em zonas urbanas (AGROPENSA, 2014; 

BEECHAM RESEARCH, 2014; DUTIA, 2014). 
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Diante de tais desafios, o setor agrícola tem presenciado um movimento que poderá se 

tornar uma das grandes ondas tecnológicas no futuro próximo (WALKER et al., 2016). 

Participantes  da cadeia produtiva do agronegócio, como pesquisadores  e  universidades, que  

procuram  a  próxima  inovação  disruptiva; governos,  que  tentam  garantir  o  futuro, e 

agricultores  e  grupos  industriais que precisam  de  clareza  sobre  como    envolverem-se  

melhor  e  efetivamente  colaborarem para encontrar soluções e diferenciais competitivos,  

têm atuado para encontrar soluções para esses desafios (AGTHENTIC, 2016). Assim, o setor 

tem atraído um número crescente de fundos de investimentos, grandes companhias de 

tecnologia e empreendedores (MELO, 2016). 

Essa tendência de investimentos no setor agrícola é global e foi ratificada por meio de 

pesquisa com mais de 50 executivos do agronegócio e empresas líderes do mercado global, 

que descrevem a evolução desse cenário e as principais tendências de investimentos 

tecnológico para o setor (WALKER et al., 2016). Nesse contexto, as grandes empresas 

procuram inovar cada vez mais para manterem-se alinhadas às expectativas e oportunidades 

do mercado, interagindo com as startups, de forma a proporcionar-lhes acesso a grandes 

mercados e, por outro lado, as Startups aceleram as oportunidades de entrega e acesso a 

tecnologias emergentes. O desafio é integrar esses dois cenários. O CVC torna-se um 

mecanismo para essa integração. 

O Brasil é um país com vocação natural para o agronegócio devido às suas 

características territoriais e à biodiversidade, num clima favorável, no solo, na água, no relevo 

e na luminosidade.  Com seus 8,5 milhões de km2, o Brasil é o país mais extenso da América 

do Sul e o quinto do mundo, com potencial de expansão de sua capacidade agrícola, sem 

necessidade de agredir o meio ambiente (ECOAGRO, 2013). 

Em complemento, o setor agrícola brasileiro tem experimentado  rápida evolução que 

vai ao encontro das necessidades globais de produzir mais alimentos sem degradar o meio 

ambiente, e,  cada vez menos, área cultivável (DUTIA, 2014), o que demanda rápidas 

mudanças em seus processos produtivos (AGROPENSA, 2014). Para abastecer a crescente 

demanda mundial, é preciso que o setor se reinvente (GIERRUN et al., 2018). Dessa forma, o 

agronegócio brasileiro enfrenta o desafio de se manter competitivo e, ao mesmo tempo, 

corresponder às expectativas de sua capacidade de autossustentação. 

O Brasil tem se posicionado entre os mais importantes produtores de alimentos, como 

soja, laranja, cana-de-açúcar e café, além de outros produtos, como carne bovina e suína e 

frango, bem como na produção de milho e algodão. Os avanços tecnológicos têm contribuído 

significativamente para aumento dos índices de produtividade agropecuária. Um número cada 
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vez menor de pessoas no campo possam produzir mais  (ARAÚJO, 2007). As  tecnologias 

que aumentam a produção e eficiência agrícola ganharam força nos últimos anos (WHOLEY, 

2018). A modernização da agricultura brasileira tem promovido, nos últimos 40 anos,  

profunda reestruturação dos espaços produtivos do campo, a partir da incorporação de novas 

tecnologias nas etapas do trabalho agrícola,   possibilitando o aperfeiçoamento das atividades 

econômicas e a especialização produtiva dos lugares, principalmente em áreas com grande 

aptidão agrícola (SANTOS, 2014). 

Diante desse cenário, observa-se uma série de inciativas de órgãos governamentais e 

privados estimulando a participação do ecossistema de inovação e, por consequência, o 

empreendedorismo para o agronegócio. Empresas como EMBRAPA, FINEP, BNDES e 

outras de capital misto e privado estão incentivando ações para aumentar a produtividade no 

campo (fora e dentro da porteira).  

Como exemplo, tem-se  o VI Plano diretor da EMBRAPA – 2014/2034, descrevendo 

que, com a intensificação tecnológica, os cenários produtivos se tornaram mais voláteis, 

dinâmicos e complexos, o que, portanto, requer que se aumente o esforço para antecipar quais 

desafios de sustentabilidade nas transformações mundiais irão impactar o Brasil e sua 

agricultura nos próximos 20 anos (EMBRAPA, 2015). 

Para EMBRAPA (2015), os principais desafios de pesquisa, desenvolvimento e 

inovação estão centrados nas áreas de  

a) Agricultura Familiar, Produção Orgânica e Agroecológica;  

b) Inovações Gerenciais nas Cadeias Produtivas e Comunicação Rural-Urbana.  Essas  

    áreas são impactadas por ações vinculada a: 

     - Novas Ciências: Biotecnologia, Nanotecnologia e Geotecnologia; 

     - Recursos Naturais e Mudanças Climáticas; 

     - Automação, Agricultura de Precisão e TICs; 

     - Segurança, Zoofitossanitária e Defesa Agropecuária; 

     - Sistemas de Produção; 

     - Tecnologia Agroindustrial, da Biomassa e Química Verde; 

     - Segurança dos Alimentos, Nutrição e Saúde; 

     - Mercados, Políticas e Desenvolvimento Rural. 

O grande objetivo da EMBRAPA, e de suas subsidiárias, é realizar a integração de 

esforços de inteligência, gestão e execução, para disponibilizar informações relevantes e 

soluções tecnológicas para a agricultura, rumo aos impactos e à visão estabelecida para 2034. 

Isto porque serão necessárias tecnologias mais eficientes para atender às demandas de 
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alimentos, fibras, energia e outras matérias-primas para as indústrias de transformação e de 

química verde, e de excedentes para exportação, de modo a contribuir com a segurança 

alimentar e energética global (AGROPENSA, 2014). 

Um dos recursos em ascensão é a agricultura de precisão, que utiliza tecnologia da 

informação com base na variabilidade de solo e clima, racionalizando o uso dos recursos e o 

entendimento sobre os processos biológicos. Um outro recurso importante é a análise 

preditiva para antecipar os efeitos das mudanças climáticas sobre plantios, contribuindo para 

embasar tomadas de decisão e gerar mais produtividade (GIERRUN et al., 2018; WAYRA 

BRASIL, 2018). 

O Relatório Agtech Mining Report 2018, cujo objetivo foi entender o panorama do 

mercado de Agtech no Brasil, por meio de entrevistas com especialistas do setor, 

empreendedores e empresas parceiras, cita que as principais tendências de tecnologia para o 

agronegócio são as Redes de Fazendas Conectadas, Sensores e plataformas de análises, 

Automatização de Robôs e Drones, Analytics e IOT (GIERRUN et al., 2018).  

As mudanças nas demandas, devido à escassez de alimentos, é outro desafio, pois, 

enquanto os alimentos se tornam mais escassos, as pessoas procuram por mais alimentos 

orgânicos ou cultivados com consciência ambiental. Isso demonstra o resultado da procura 

por alimentos orgânicos, que subiu 11,3%, em 2014 (WAYRA BRASIL, 2018) e tem 

crescimento de 20% ao ano no Brasil (FACCHINETTI, 2018).  

Os avanços na computação e na coleta de dados estão permitindo que a agricultura 

seja executada de forma tão eficiente quanto uma empresa de tecnologia do Vale do Silício - 

com precisão e decisões baseadas em dados e automação (BERMAN; WAI, 2015). 

A agricultura brasileira tem como primeira responsabilidade o abastecimento regular 

do mercado interno, mas as expectativas crescerão em torno da possibilidade de o país 

contribuir cada vez mais para a segurança alimentar de países com limitadas capacidades de 

produção (AGROPENSA, 2014). Diante desse cenário, os modelos de investimento para 

interação com o ecossistema de inovação para o agronegócio se tornam cada vez mais 

necessários, motivo pelo qual o CVC torna-se uma alternativa para apoiar os desafios de 

inovação do setor (AGROPENSA, 2014; WALKER et al., 2016). 

 

3.2 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

 

Metodologia significa o estudo dos caminhos para  desenvolver-se uma pesquisa 

(GERHARDT; SILVEIRA, 2009; ZANELLA, 2011). Com vista a responder às perguntas que 
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motivaram este estudo, a presente pesquisa vai utilizar uma abordagem qualitativa. A 

pesquisa qualitativa emprega diferentes alegações de conhecimento, estratégia e métodos de 

análise de dados (CRESWELL, 2007) e  permite desenvolver um entendimento empírico a 

partir da perspectiva dos participantes. Especificamente será utilizado o procedimento de 

estudo de casos múltiplos (GIL, 2002).  

A pesquisa qualitativa foi considerada mais apropriada, tendo em vista a preocupação 

com os aspectos da realidade da empresa, direcionando-se na clareza e interpretação das 

relações sociais e no universo de significados, motivos, aspirações, crenças, valores e atitudes 

que envolvem sua capacidade de inovação (GERHARDT; SILVEIRA, 2009). Em 

complemento, o  estudo de caso envolve uma descrição detalhada do cenário e das pessoas, 

seguido por análise de dados para temas ou questões (CRESWELL, 2007). Assim, o estudo 

profundo e exaustivo de um ou poucos objetos, neste caso as empresas do agronegócio 

brasileiro, permitirá seu amplo e detalhado conhecimento (GIL, 2002),  encarando o 

delineamento mais adequado para a investigação de um fenômeno contemporâneo, dentro de 

seu contexto real, em que os limites entre o fenômeno e o contexto não são claramente 

percebidos (YIN, 2015).  

Entende-se que o estudo de casos múltiplos atende ao objetivo estabelecido para esta 

pesquisa, pois, de acordo com Yin (2015), trata-se de metodologia de investigação que 

explora um ou mais fenômenos contemporâneos, e permite a observação de evidências em 

diferentes contextos, pela sua replicação, sem necessariamente caracterizar-se como 

amostragem, mas tem o objetivo de realizar generalizações analíticas, ou seja, possibilita 

expandir e generalizar teorias. 

Complementando a opção por esta estratégia de pesquisa, em detrimento de outras, o 

estudo de casos permite descrever a situação do contexto em que determinada investigação 

está sendo feita e proporciona uma visão global do problema ou possibilita identificar 

possíveis fatores que o influenciam ou são influenciados (GIL, 2002). 

O estudo de caso pode transmitir informações, baseadas na pesquisa sobre um 

determinado fenômeno, a uma gama de pessoas que não possuem conhecimentos sobre ele. 

Segundo (YIN, 2015), a função do estudo de caso é investigar o ‘como’ e o ‘porquê’ de um 

conjunto de eventos. É uma investigação empírica que permite analisar um fenômeno 

contemporâneo dentro de seu contexto da vida real, especialmente quando os limites entre o 

fenômeno e o contexto não estão claramente definidos. 

A metodologia de estudo de caso foi aplicada com o propósito de identificar, de forma 

sistemática, as motivações para as grandes empresas do setor do agronegócio brasileiro 
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usarem o modelo de CVC a fim de fomentar e promover seus processos de inovação. O 

estudo de caso foi escolhido em detrimento a  outras metodologias, considerando a 

possibilidade de  contribuir com o conhecimento do fenômeno individual, organizacional, 

político e de grupos (YIN, 2015). Além disso, o método de Estudo de Caso se mostrou 

apropriado diante das perguntas de pesquisa deste trabalho, quais sejam:  

a) por que as empresas do agronegócio brasileiro estão usando o modelo de CVC?; 

b) quais os motivadores para sua implementação;  

c) como essas iniciativas de CVC estão sendo estruturadas?  

 

3.3 SELEÇÃO DOS CASOS E DOS ESPECIALISTAS 

 

O estudo de mais de um caso é indicado quando o fenômeno de interesse pode ser 

evidenciado com alguma frequência, ou seja, quando não é um fenômeno raro (GRÄBNER; 

EISENHARDT, 2007). Assim, esta pesquisa foi baseada no estudo de caso de duas empresas. 

A seleção dos casos obedeceu aos seguintes critérios: empresas que tenham relação com 

agronegócio brasileiro e que, nos últimos cinco anos, tenham utilizado iniciativas de CVC 

como mecanismo para interações com atores externos para os processos de inovação. 

A solicitação de entrevista foi enviada para oito empresas que estavam aderentes aos 

critérios acima, conforme pesquisas prévias na internet e em documentos do setor. No 

entanto, algumas não deram continuidade à iniciativa e outras não estavam disponíveis. 

Segundo Chesbrough (2000), as iniciativas de CVC têm apresentado apenas sucesso 

temporário, pois enfrentam várias dificuldades que levam à sua eventual interrupção. Diante 

das dificuldades, conseguiu-se, para estudo em profundidade, as empresas ‘Máquinas 

Agrícolas Jacto’ e ‘TOTVS’, as únicas empresas com o perfil desejado disponíveis para 

participar desta pesquisa. 

Além dos dois casos, foram realizadas entrevistas com dois especialistas em CVC, 

cujo perfil é mencionado abaixo: 

1. Especialista da Altivia, empreendedor na área de tecnologia há 25 anos, fundou a 

primeira empresa aos 19 anos. Atualmente Advisor em M&A para empresas em estágio de 

crescimento e em Corporate Venture para grandes empresas, e investidor anjo em novos 

negócios (startups). Fundador da Anjos do Brasil, entidade criada para fomentar o 

investimento-anjo para apoio ao empreendedorismo de inovação brasileiro.  Autor dos livros 

Investidor-Anjo - Como Conseguir Investimento para seu Negócio e Dicas e Segredos para 

Empreendedores. 
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2. Especialista da SPVentures, integrante do time gestor, responsável pelo Fundo de 

Inovação Paulista, iniciativa de R$ 105 milhões, voltado para Venture Capital no Estado de 

São Paulo. É responsável pela carteira agropecuária do Fundo, conduzindo investimentos na 

Promip (controle biológico), Inprenha (reprodução animal), Inceres, Agrosmart, Agronow, 

Aegro, Horus e BartDigital (agricultura digital). Participa do trabalho de aceleração comercial 

e financeira dessas companhias, com participação ativa no delineamento estratégico do 

Conselho de Administração. 

O objetivo dessas entrevistas com os especialistas foi validar algumas percepções 

levantadas durante os estudos de casos. De certo modo, a triangulação de informações dá mais 

segurança à qualidade delas, ou seja, aumenta a validade da pesquisa. De forma análoga, 

também foram feitos levantamentos em dados secundários. Esses dados foram obtidos em 

relatórios e documentos organizacionais e em fontes secundárias de evidência, como jornais, 

periódicos, anais de congresso e nos sites das organizações estudadas. 

O Quadro 3 sintetiza as informações das empresas selecionadas, quanto a sua atuação 

no mercado e presença global, e dos especialistas entrevistados com perfil de atuação e as 

empresas que atuam. 

 

   Quadro 3 - Entrevistados no estudo 
Empresas Atuação no mercado Perfil do entrevistado 

Máquinas Agrícolas Jacto 

Empresa familiar brasileira, com 
presença global, que produz 
equipamentos e soluções para 
agricultura de precisão nos 
segmentos de pulverização e 
adubação, além de colhedoras 
para café 

Diretor de Relações Institucionais 

TOTVS 
Desenvolvimento e 
comercialização de software de 
gestão. 

Diretor de Inovação Aberta e do 
IDEXO 

Especialista da Altivia 

Empreendedor na área de 
tecnologia por 25 anos. A partir 
de 2009, começou a atuar como 
investidor anjo, atuando nas 
startups como mentor, devido ao 
seu conhecimento e à sua 
experiência. 

Founder e Presidente da Anjos do 
Brasil e Adviser da Altivia Ventures 

Especialista da SPVentures 

Sócio na SP Ventures, gestora de 
Venture Capital com profissionais 
referenciados na condução de 
investimentos desta classe no 
Brasil com foco no agronegócio.  

Sócio da SPVentures 

       Fonte: Autor. 
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3.4 COLETA DE DADOS 

 

O estudo dos casos foi feito a partir de análise documental, observações e entrevistas 

com os gestores das empresas selecionadas, sendo que as entrevistas foram realizadas por 

meio de roteiro semiestruturado, que permitiu ao pesquisador aprofundar questões específicas 

sobre a realidade das empresas pesquisadas. Tratando-se, portanto, de um instrumento de 

coleta de dados bastante flexível. Para elaboração desse instrumento de coleta de dados, 

tomou-se o cuidado de relacionar uma sequência de informação que permitiu descrever cada 

uma das empresas tomadas como objeto de estudo. 

A primeira fase ocorreu por meio de exploração de dados secundários, relatórios 

internos, conteúdos de website e outros documentos disponíveis (YIN, 2015). Dessa forma, 

foi possível analisar informações a partir de como a empresa se posiciona perante o público e 

como declara sua missão e suas atividades. A triangulação foi feita a partir da comparação de 

dados diferentes, com o propósito de validar os achados (GRÄBNER; EISENHARDT, 2007). 

Nesses documentos, tomou-se o cuidado de não utilizar o discurso da empresa, mas selecionar 

as informações relevantes que pudessem auxiliar e completar as entrevistas realizadas. Os 

dados secundários foram solicitados para os responsáveis da empresa ou coletados no próprio 

site institucional das empresas. Na segunda fase, as entrevistas foram realizadas 

presencialmente (ou via videoconferência) com os gestores e com os especialistas.  

 

3.5 INSTRUMENTO DE COLETA DE DADOS 

 

Um roteiro semiestruturado exige que o pesquisador se concentre no que está no 

roteiro, não desviando a atenção dos objetivos da pesquisa (YIN, 2015; ZANELLA, 2011). 

Assim, o roteiro de perguntas permitiu ao pesquisador a manutenção do foco durante as 

entrevistas. Esse roteiro teve como objetivo avaliar a estrutura da empresa para os processos 

de inovação, sua interação com agentes externos, sua estrutura para implantação do modelo de 

CVC, as motivações para a adoção de tal modelo e como são avaliados os resultados das 

inovações resultantes desses processos.  

O Quadro 4 apresenta as questões utilizadas como roteiro para guiar as entrevistas nas 

empresas estudadas. 
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   Quadro 4 - Roteiro de perguntas abertas para as Empresas 
Dimensões Questões Objetivos Esperados 

Estrutura 
da 

empresa 
para os 

processos 
de 

Inovação 

• Como está definida a estrutura da empresa para o 
desenvolvimento de novos produtos e serviços? 

• Como é a política da empresa para estímulo da inovação? 
• Como funcionam os processos de interação dos colaboradores 

da empresa com agentes externos (startups, Incubadores, 
Aceleradoras)? 

• Como você avalia a relação da empresa com as startups? 

Verificar se a empresa 
possui áreas de P&D, 
Inovação e/ ou 
Desenvolvimento de 
produtos e qual sua 
interação com atores 
externos. 

Estrutura 
da 

Empresa 
para CVC 

 

• Você poderia falar um pouco a respeito do processo de 
implantação do CVC? 

o Como a empresa avaliou essa modalidade de 
investimento; 

o Quais critérios foram considerados frente às 
outras modalidades de investimento? 

• Como funciona o programa de CVC da Empresa quanto à 
integração com as estruturas internas?  

o Estrutura da empresa para gestão; 
o Critérios para definir o percentual de 

investimento; 
o Como é o processo de avaliação e envolvimento 

das áreas internas para definir os projetos que 
receberão investimentos. 

• Como ocorre a integração das estruturas internas e agentes 
externos para o funcionamento do CVC?   

o Processo de acompanhamento dos projetos; 
o Aprendizado frente as oportunidades; 
o Internalização / formalização do conhecimento. 

• Quais as motivações que levaram a empresa a utilizar o CVC? 
o Explorar as motivações em publicações. 

• Quais os riscos observados pela empresa no uso do CVC? 
o Como a empresa lida com os riscos dos 

projetos? 
o Quais os desafios para manter os programas e 

investimentos ativos? 
• Em que estágios que estão essas iniciativas de investimento 

(geração de oportunidades ou análise de retorno de 
investimento)?; 

o Estratégicos (explorar); 
o Financeiros.   

• Qual a vantagem para empresa em usar o CVC frente a outras 
modalidades de investimento (foco inovação)?; 

o As publicações reforçam que os ganhos 
financeiros são importantes, mas as empresas 
(globais) buscam vantagens estratégicas com 
maior tolerância aos riscos. Quais as vantagens 
observadas pela empresa? 

Verificar o 
funcionamento do 
programa de CVC da 
Empresa. 

Atividades 
e 

Resultados 
em 

Inovação 

• A empresa introduziu produtos, processos e/ou serviços novos 
ou aperfeiçoados nos últimos três anos?  

• Quais os indicadores utilizados para avaliar o resultado das 
inovações que foram realizadas através do CVC? 

Analisar os resultados 
dos investimentos em 
inovação através do 
CVC. 

     Fonte: Autor. 
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Um segundo roteiro foi elaborado para as entrevistas com os especialistas, com o 

objetivo de coletar informações sobre sua percepção do ambiente de inovação e como e por 

que as empresas estão utilizando o CVC para interação com o ecossistema de inovação no 

agronegócio brasileiro.  

O roteiro foi estruturado conforme o Quadro 5 abaixo: 

 

Quadro 5 - Roteiro de perguntas abertas para o especialista 
Dimensões Questões Objetivos Esperados 

Ecossistema 

Inovação e 

Empreendedorismo 

• Como você avalia o ambiente e acultura 
empreendedora brasileira?  

• Quais os relacionamentos entre participantes do 
ecossistema empreendedor que você considera que 
precisariam ser fortalecidos?  

o  Governo e agências; 
o Investidores e mercados de capitais; 
o Infraestrutura e ambiente regulatório; 
o ONGs de suporte ao empreendedorismo, 

eventos, prêmios, instituições de ensino e 
pesquisa, sistema de P&D&I, mercados 
(angel clients e early adopters, 
distribuição).  

Verificar qual a visão 
dos investidores 
quanto ao 
ecossistema de 
inovação e 
empreendedorismo 
brasileiro 
(oportunidades de 
melhorias). 

Papel das Grandes 
Empresas  

• Como você avalia a relação das grandes empresas 
com as startups? 

o  Necessidade de inovação na cadeia do 
Agronegócio 

• Como você acha que as grandes empresas podem 
ajudar o ecossistema empreendedor?  

o Tem algum exemplo – não precisa ser do 
agronegócio – que você considera modelo, 
no Brasil ou no exterior? 

• Quais incentivos seriam necessários para aumentar o 
comprometimento das empresas com o ecossistema 
de inovação? 

o Internos (políticas de estímulo, 
remuneração, etc); 

o Externo (incentivos públicos, ficais, 
proteção jurídica e fiscal) 

Verificar como as 
grandes empresas 
podem apoiar e 
estimular a inovação 
e empreendedorismo.  
Como está a relação 
das grandes empresas 
como as startups. 

Programas de 
Inovação Aberta, 
Aceleração, 
Eventos/Concursos, 
apoiadas por CVC 

• Quais as motivações das grandes empresas em 
utilizar o CVC? 

• Quais as motivações da empresa em utilizar o CVC 
para inovação?  

• Como estão funcionando os programas de aceleração 
de que você participa? 

o Corporate Venture apoiando? 
o Quais as motivações das empresas? 
o Principais desafios? 
o Como você vê essas e outras iniciativas para 

os próximos três anos? 

Como as empresas 
estão aproveitando 
essas iniciativas e 
estão estruturadas 
para uso destes 
mecanismos. 

                                                                                                                                                          Continua... 
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                                                                                                                                                         Conclusão. 

Papel dos 
investidores com as 
grandes empresas e 
startups. 

• Como é a interação dos investidores com as grandes 
empresas e startups? 

• Como está a relação específica para o agronegócio? 
• Como uma nova empresa deve preparar-se para usar 

o CVC e interagir com o ecossistema de inovação? 

Verificar a relação 
dos investidores com 
o ecossistema de 
inovação e com as 
grandes empresas, 
analisando o 
ecossistema de 
inovação para o 
agronegócio. 

Fonte: Autor. 
 

3.6 ANÁLISE DE DADOS 

 

Para  analisarem-se os dados obtidos, foram realizadas as seguintes etapas, a partir das 

indicações de Eisenhardt (1989):  

a) primeiro, foi desenvolvida uma análise descritiva e de caracterização de cada caso;  

dessa forma, foi possível encontrar padrões únicos e aspectos que pudessem ser 

ressaltados pelo pesquisador;  

b) após analisar cada caso individualmente, ocorreu a comparação entre os casos  

estudados, procurando semelhanças e diferenças entre os pontos analisados;   

c) por fim, foram articulados os achados empíricos com os trabalhos existentes para a  

discussão dos resultados encontrados e para a construção das proposições teóricas. 

Um quadro para iniciar o trabalho foi desenvolvido com base na revisão de 

publicações (CRABTREE; MILLER, 1999). Essa abordagem envolveu a indicação dos temas 

que se revelaram mais aderentes às perguntas de pesquisa e que orientaram a condução do 

processo. Já o processo de análise e interpretação das fontes de evidências (documentos, 

entrevistas etc.) ocorreu pela análise de conteúdo. Essa técnica permite identificar e explorar 

sistematicamente fenômenos internos e fatos, usando bancos de dados qualitativos formulados 

neste estudo (GAUR; KUMAR, 2018; NACAR; BURNAZ, 2011; SUNDURAMURTHY et 

al., 2016; TERJESEN; HESSELS; LI, 2016). 
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4 DESCRIÇÃO DOS CASOS 

 

A análise da história das empresas pesquisadas é apresentada para que se conheçam   

contextos, seus processos de inovação e como se dá o uso do CVC.  

Foram pesquisadas e descritas as empresas a seguir. 

 

4.1 MÁQUINAS AGRÍCOLAS JACTO 

 

A Máquinas Agrícolas Jacto é uma empresa familiar brasileira com presença global. A 

Jacto produz equipamentos e soluções para a agricultura de precisão nos segmentos de 

pulverização e adubação, além de colhedoras de café. A Jacto iniciou suas atividades em 

1948, na cidade de Pompeia, estado de São Paulo, a partir da iniciativa do imigrante japonês 

Shunji Nishimura, e de sua experiência em consertar equipamentos agrícolas. Ao longo de sua 

história, deu origem a outras unidades de negócios, hoje reunidas em um grupo empresarial 

com mais de 1500 colaboradores, com unidades instaladas no Brasil, Argentina, Paraguai, 

México, África do Sul e Rússia, e com produtos vendidos em mais de 100 países. 

Desde o primeiro produto, uma polvilhadeira de defensivo, a empresa se guia pela 

busca da excelência em suas operações e pelo compromisso de dar assistência ao que o 

agricultor precisar. O lema do fundador é “ninguém cresce sozinho”. A Empresa busca criar 

um ambiente de trabalho inspirador para as pessoas que se relacionam com suas atividades, 

investindo para que tenham condições de realizar os projetos e alcançar os objetivos para si 

mesmas e para a empresa. Por isso, a Jacto compartilha seus resultados também com as 

comunidades onde está presente, por meio da criação e manutenção de escolas. Com 70 anos 

de existência, os valores da empresa são pautados pelo entusiasmo com a excelência de suas 

operações e pela valorização do capital humano. 

A empresa sente a necessidade de garantir a continuidade e expansão de seus 

processos de inovação. Em média, 5% do faturamento da empresa são investidos em 

inovação, refletindo em contínuas ações para interação com faculdades, aceleradores e 

startups para ampliar seus programas e suas soluções compostas no pipeline de projetos da 

empresa. A empresa tem três unidades que trabalham em conjunto para desenvolvimento de 

novos produtos e revitalização dos produtos existentes: 

a) Time de Produtos: acompanha as demandas de mercado e define novos produtos; 

b) Time de Engenharia: avalia a evolução tecnológica e de desenvolvimento de  

     novas soluções; e 
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c) Time de Inovação: faz a análise de viabilidade técnica e financeira dos produtos,  

     bem como está em constante interação com o mercado para avaliar novas soluções. 

Toda análise de viabilidade para implantação novos produtos e projetos passa por uma 

análise de prioridades da empresa, que tem como principais direcionadores o retorno sobre o 

investimento realizado, ou seja, qual a taxa de retorno que a empresa terá sobre os 

investimentos realizados no projeto (produto ou serviço). O payback dos projetos é em torno 

de cinco anos. Toda essa estrutura é acompanhada pelo grupo gestor, responsável pelas ações 

de CVC da Empresa. 

 

4.2 TOTVS 

 

A TOTVS é uma multinacional de software de origem brasileira. É líder no 

desenvolvimento e comercialização de software de gestão, tornando-se a 6ª maior empresa 

desse ramo no mundo, segundo Instituto Gartner. A empresa conta com cinco mil parceiros 

diretos e está presente em 23 países e nasceu a partir de um bureau (agência) de serviços 

chamado SIGA- Sistema Integrado de Gerência Automática Ltda.- criado em 1969 por 

Ernesto Mário Haberkorn.  

O bureau prestava serviços gerais na área de informática e desenvolveu um sistema 

que permitia o gerenciamento empresarial centralizado, com a finalidade de automatizar 

processos administrativos. Em 1983, após o surgimento dos microcomputadores, foi fundada 

uma nova companhia, com o objetivo de elaborar softwares para computadores pessoais e, 

depois, passou a atuar no mercado de softwares de gestão empresarial integrada, acessíveis a 

empresas de médio e pequeno porte. Foi chamada de Microsiga Software S.A e uniu os sócios 

Haberkorn e Laércio Cosentino. 

A partir dos anos 90, a empresa buscou um rápido crescimento, por isso tomou várias 

decisões estratégicas. Dentre tais decisões, promoveu a abertura da primeira franquia da 

empresa; o lançamento da linguagem ADVPL (Advanced Protheus Language); e a entrada de 

um sócio estrangeiro. Em julho de 2008, a empresa se uniu à Datasul, multinacional de capital 

brasileiro. Durante o financiamento da operação de união das empresas, a TOTVS fez sua 

primeira emissão de debêntures conversíveis. 

Ainda em 2008, a companhia recebeu da IBM o prêmio de “Melhor Parceiro- 

Innovation That Matters”. O reconhecimento veio a partir do TNI (TOTVS Notes 

Integration), solução inédita que permitia ao usuário, a partir da aplicação Lotus Notes 8.1, 

acessar diretamente o ERP (Enterprise Resource Planning) da TOTVS.  
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A TOTVS expandiu seus negócios e hoje é a multinacional líder no desenvolvimento 

de soluções de negócios no Brasil e na América Latina para empresas de todos os portes – do 

micro e pequeno negócio até as grandes companhias – e uma das maiores provedoras de ERP 

do mundo. 

Para ampliar seu processo de inovação, a empresa se tornou parceira fundadora do 

Instituto de Ideias Exponenciais (IDEXO). Localizado dentro da estrutura da sede da TOTVS, 

com 1.300 metros quadrados dedicados à inovação e às parcerias. Sua principal missão é 

gerar negócios entre grandes empresas que precisam inovar e startups que têm potencial para 

crescer. 

 

4.3 O CVC NAS EMPRESAS ESTUDADAS 

 

As informações foram coletadas por meio de roteiro de perguntas abertas, estruturadas 

no questionário organizado em três blocos. Sendo o primeiro responsável pelas informações 

dos processos internos da empresa para inovação e interação com atores externos. Nesse 

bloco buscava-se compreender se a empresa possui áreas de P&D, Inovação e/ ou 

Desenvolvimento de produtos e qual sua interação com atores externos.  

O segundo bloco questionava a estrutura da empresa para as ações de CVC, com 

objetivo de verificar o funcionamento do programa da Empresa. E, por fim, o terceiro 

coletava informações sobre as atividades e resultados em inovação, oriundos dos programas 

de CVC, considerando os indicadores e análises realizados pelas empresas para medir os 

resultados.  

Como resultado desse questionário, observou-se, no bloco de Estrutura da empresa 

para os processos de Inovação, Quadro 6, que as duas empresas possuem um processo de 

inovação estruturado e com objetivos claros quanto aos seus resultados. Nas expressões do 

Gestor da Máquinas Agrícolas Jacto, “a empresa possui um processo estruturado para 

direcionamento dos recursos financeiros para investimentos em inovação, o que permite às 

diretorias da empresa autonomia para buscar soluções no mercado nacional e internacional”. 

Para o Gestor da TOTVS, devido à empresa ser de grande porte, o processo de inovação 

precisa ser estruturado e ágil para atender aos diversos segmentos em que a empresa atua. 

Para as empresas, o processo de inovação é parte fundamental à sua continuidade e 

crescimento. Atuando em mercados diferentes, quanto à entrega de soluções, há um claro 

direcionamento para aproveitar as oportunidades que o mercado de agronegócio possibilita. 

“o Brasil é um dos maiores players de fabricação de máquinas agrícolas do mundo, e a 
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concorrência interna e externa é muito grande, neste caso as ações são estratégicas para ter 

diferenciação de nossos produtos”, afirma o Gestor Máquinas Agrícolas Jacto.  

 

Quadro 6 - Resultado bloco Estrutura das Empresas para os Processos de Inovação 
Dimensões Objetivos Esperados Síntese Resposta das Empresas 

Estrutura da 

empresa para 

os processos de 

Inovação 

Verificar se a empresa possui 
áreas de P&D, Inovação e/ ou 
Desenvolvimento de produtos e 
qual sua interação com atores 
externos. 

A Máquinas Agrícolas Jacto têm uma estrutura 
definida e está organizada envolvendo os times 
internos para definição de estratégia e 
acompanhamento dos projetos de inovação. Quanto 
às políticas e relacionamento com agentes externos, 
a empresa fomenta a interação dos colaboradores e 
atua fortemente como mantenedora de estrutura e 
parcerias público/privada com empresas e 
instituições de ensino (parceria público/privado). 
A TOTVS tem a característica de possuir produtos 
que são plataformas cross (ERP) e soluções 
segmentadas. Há esforço de inovação interno, 
derivado dos times de produtos de cada um desses 
segmentos e plataformas, e o processo de inovação 
externo é liderado pelo Instituto de Ideias 
Exponenciais (IDEXO), com parcerias que 
aproximam modelos de negócios de uma startup, 
ou de outra empresa, com a TOTVS.  

Fonte: Autor. 
 

Devido ao histórico de inovação e de aquisições das duas empresas, há uma clara 

organização para suportar o modelo para uso de CVC, alinhada à estratégia da empresa 

quanto aos objetivos estratégicos ou retorno financeiro.  

A Máquinas Agrícolas Jacto destaca que o uso do modelo de CVC permitiu à empresa 

ter um processo estruturado para integrar suas ações internas às necessidades e oportunidades 

do mercado. Para a empresa, se houver uma solução em qualquer local do mundo que esteja 

aderente ao seu escopo e necessidades, haverá deslocamento de equipes para entender seu 

funcionamento e aplicabilidade. Mas todos investimentos passam por um processo de 

avaliação que devem garantir os ganhos para a empresa. Dessa forma, conforme expressões 

do Gestor, “a estrutura de CVC fica responsável por avaliar financeiramente e 

estrategicamente o que deve compor o pipeline de projetos da empresa”. Assim, para a 

empresa, o CVC foi o modelo mais aderente aos processos e ao seu alinhamento estratégico. 

Para a TOTVS, o uso do Capital de Risco está alinhado à estratégia da empresa de 

crescimento e expansão do seu mercado. A empresa, no decorrer de sua trajetória, sempre 

esteve alinhada com o mercado por meio de seus processos de investimentos em inovação. 

Nas palavras do Gestor, “O CVC foi uma estratégia estruturada para a empresa evoluir em seu 
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processo de inovação”. Em linha com essa estratégia, em 2012 a empresa criou TOTVS 

Venture. Atualmente a empresa ampliou sua estrutura para maior interação, parcerias e 

aquisições, com suporte da IDEXO. Para empresa, a vantagem do modelo de parcerias é 

conseguir acompanhar o desenvolvimento dessas empresas, ofertar o produto no mercado 

para bases de clientes TOTVS, que é muito relevante, e acompanhar o resultado. 

As motivações da Máquinas Agrícolas Jacto para implementação do CVC foram 

estratégicas, “nosso foco é inovar continuamente, seja criando novos produtos ou 

revitalizando os existentes, isso nos suporta para uma outra motivação que é ampliar a 

representatividade de nossos produtos e serviços no mercado” (Gestor Máquinas Agrícolas 

Jacto). Como resultado, 20% do faturamento da empresa é representado por receitas de 

produtos novos ou revitalizados. Nesse sentido, a evolução tecnológica também é uma das 

principais motivações, segundo o Gestor. 

As motivações da TOTVS, para uso do CVC, foram para ampliar seu processo de 

inovação, vinculados à ampliação de seus produtos no mercado (aquisição da maioria dos 

concorrentes), ampliação das soluções e processo de P&D. Nas palavras do Gestor, “ uma 

empresa como a TOTVS, ou qualquer outra empresa líder de mercado, não pode operar só no 

modelo de inovação interna”. Outras motivações citadas são:  eficiência e competência, como 

exemplo, há startups empreendedoras, entregando microsserviços, novas soluções, com muita 

agilidade e pouca burocracia. Esse modelo ágil na realidade é incompatível com o modelo de 

fábrica de software, executado tradicionalmente por uma empresa de tecnologia como a 

TOTVS, conforme afirma o Gestor. 

 
Quadro 7 - Resultado bloco Estrutura da Empresa para CVC 

Dimensões Objetivos Esperados Síntese Resposta das Empresas 

Estrutura da 
Empresa para 
CVC 

Verificar o funcionamento do 
programa de CVC da Empresa. 

A Máquinas Agrícolas Jacto tem uma definição 
clara de seus recursos e investimentos, com uma 
meta definida do percentual de faturamento para 
investimentos em inovação, via estrutura de CVC, 
com investimentos prioritários em projetos que 
estejam alinhados ao portfólio de produtos da 
empresa e retorno financeiro bem definido. 
A TOTVS tem característica histórica de ser uma 
empresa cuja estratégia de crescimento se deu por 
aquisições. Ao longo de sua trajetória, a TOTVS 
comprou basicamente todas as suas concorrentes. A 
lógica de investir em outras empresas sempre 
esteve presente. Em 2012, a TOTVS criou um 
braço chamado TOTVS Ventures, focado em fazer 
o Corporate Venture Capital. A estrutura passou por 
ajustes, e hoje tem uma atuação mais focada em 
parcerias estratégicas que possam evoluir para uma 
cláusula de fusão e aquisição.  

Fonte: Autor. 
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Por fim, como as empresas analisavam os resultados em inovações oriundas dos 

programas de CVC (Quadro 8). Observa-se que estão em estágios diferentes quanto aos 

indicadores e à avaliação, mas as métricas estão direcionadas aos impactos financeiros que 

esses projetos permitem a empresa desfrutar.  

Para a Máquinas Agrícolas Jacto, “a implementação dos projetos é muito voltada a 

resultados financeiros e participação no mercado (Market share)”, segundo o Gestor 

Máquinas Agrícolas Jacto. A empresa avalia que não há oportunidades para projetos que não 

estejam fortemente alinhados a esses dois parâmetros, o que não permite a empresa analisar 

inciativas que possam demandar maior tolerância a riscos. 

Para a TOTVS, a evolução de seu processo para atuação mais próxima ao mercado fez  

que a empresa investisse mais em ações de parceria com possíveis aquisições, ampliando a 

atuação dos times. Para o Gestor, “apesar de ter uma visão do retorno financeiro, a empresa 

entende que as construções de parceria para inovação são de médio e longo prazos”, motivo 

pelo qual endereça as iniciativas para uma dimensão mais estratégica. Há flexibilidade para 

tolerar variação dos investimentos, permitindo haver certa tolerância ao risco. Mas os 

indicadores de acompanhamento estão alinhados a acompanhar a representatividade da receita 

da empresa, oriunda dos projetos de inovação. 

 

Quadro 8 - Resultado bloco Atividades e Resultados em Inovação 
Dimensões Objetivos Esperados Síntese Resposta das Empresas 

Atividades e 

Resultados em 

Inovação 

Analisar os resultados dos 
investimentos em inovação 
através do CVC. 

A Máquinas Agrícolas Jacto tem um processo de 
definição bem estruturado para investimento em 
projetos inovadores, sendo que as métricas para 
acompanhamento dos resultados dos projetos 
vinculados às iniciativas, via Capital de Risco, 
estão centradas em Retorno Financeiro e o 
percentual de participação no mercado (Market 
Share) 
A TOTVS utiliza indicadores de curto prazo, que 
são indicadores de evolução, em que a startup tem 
de virar uma parceria, ou é adquirida. Conforme o 
resultado dessas parcerias, observam-se os 
indicadores de longo prazo, que são o resultado 
financeiro, e que percentual da receita total da 
companhia está vinculado às iniciativas de inovação 
aberta. 

Fonte: Autor. 
 

Detalhando o questionário, após análise dos objetivos das dimensões propostas, 

buscou-se realizar uma triangulação estre as respostas das empresas para atender aos objetivos 
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específicos deste estudo, quanto às diretrizes das empresas em fazer uso do modelo de CVC, 

buscando explorar as principais motivações para sua implementação, e as estruturas dessas 

iniciativas. As respostas a estes objetivos específicos foram complementados com as análises 

dos Especialistas, e são abordadas na sequência. 

 

4.4 O CVC DE ACORDO COM OS ESPECIALISTAS 

 

As entrevistas com os Especialistas tiveram o objetivo de avaliar suas percepções de 

como e por que as grandes empresas estão participando do ecossistema de inovação e 

empreendedorismo, fazendo uso do CVC. Foram estruturadas, considerando blocos de 

perguntas. O primeiro bloco explorava o Ecossistema Inovação e Empreendedorismo, com o 

objetivo de verificar qual a visão dos investidores quanto ao ecossistema de inovação e 

empreendedorismo brasileiro (oportunidades de melhorias). O segundo detalhava o Papel das 

Grandes Empresas, observando como as empresas podem apoiar e estimular a inovação e o 

empreendedorismo, e como está a relação das grandes empresas com as startups. O terceiro 

avaliava os Programas de Inovação Aberta, Aceleração, Eventos/Concursos, apoiados por 

CVC, para entender como as empresas estão aproveitando essas iniciativas e estão 

estruturadas para uso dos mecanismos, com foco nas motivações das empresas em fazer uso 

do CVC.  E, por fim, entender o papel dos investidores nas grandes empresas e startups, para 

saber como é a relação dos investidores com o ecossistema de inovação e as grandes 

empresas, analisando o ecossistema de inovação para o agronegócio. 

Como resultado da percepção dos especialistas, observa-se que o ecossistema de 

inovação e empreendedorismo brasileiro está em formação, com maior visibilidade e atuação 

nos últimos anos. “Há alguns anos, não havia um ecossistema de empreendedorismo, e 

startup era um termo que ainda estava começando”, segundo o especialista Altivia. Para esse 

especialista, se comparado a mercados mais maduros, o mercado brasileiro ainda está em um 

estágio inicial e com muitas oportunidades de aprendizado, tanto para investidores como para 

empreendedores. Em complemento à capacitação do ecossistema, os Especialistas sinalizam 

que faltam políticas de estímulo. Em países, como Estados Unidos e em alguns da Europa, há 

fortes políticas para estimular o ecossistema com participação da tríplice hélice (universidade, 

agentes públicos e iniciativa privada). 

Quando questionados a respeito das ações no agronegócio, foi destacado que há 

iniciativas, com resultados significativos, com a participação de grandes empresas para 

consolidar polos em regiões específicas, mas ainda é um ecossistema em formação. Os 
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Especialistas analisam que o agronegócio brasileiro deve espelhar-se em exemplos de outros 

ecossistemas de inovação, como Israel, Vale do Silício e Salinas. Todos permitem extrair 

lições interessantes: tudo que eles criam já é pensando em escala global. O especialista da 

Altivia destaca que “O Brasil tem características locais muito diferentes, nosso mercado 

interno é bem maior, mas temos de ter o pensamento de tudo que produzimos pode e deve ser 

consumido mundialmente”. 

 

Quadro 9 - Percepção dos Especialistas - Ecossistema de Inovação e Empreendedorismo 
Dimensões Objetivos Esperados Síntese Resposta do Especialista 

Ecossistema 

Inovação e 

Empreendedorismo 

Verificar qual a visão dos 
investidores quanto ao 
ecossistema de inovação e 
empreendedorismo brasileiro 
(oportunidades de melhorias). 

Para o especialista da Altivia, o ecossistema 
empreendedor tem evoluído muito nos últimos 
09 anos. No passado, o investimento anjo não 
existia, e startups estavam começando, mas 
atualmente falta conhecimento e capacitação 
para os investidores e empresas que estão 
recebendo os investimentos, bem como políticas 
de estímulo, desburocratização, segurança 
jurídica e tributária para ampliar o ecossistema. 
Para o especialista da SPVentures, o Brasil ainda 
é um ecossistema em formação, com alguns 
casos interessantes na área de biotecnologia. 
Hoje há uma movimentação das grandes 
empresas, principalmente em Piracicaba, 
buscando consolidar o ecossistema na região. 
Para o especialista, a comparação seria: “estamos 
semelhantes ao Vale do Silício dos anos 60 e 
70”. 

Fonte: Autor. 
 

Os especialistas descrevem que o papel das grandes empresas no apoio às ações de 

empreendedorismo e inovação é fundamental para proporcionar a estruturação e evolução do 

ecossistema. Destacam que, apesar de as empresas estarem construindo meios de 

investimentos para ampliar a flexibilidade e agilidade na tomada de decisões, com o objetivo 

de acompanhar as principais tendências do setor, no lado do ecossistema, a burocracia interna 

impacta em toda cadeia envolvida na ação que será investida. Para o especialista da 

SPVentures, “há uma oportunidade de melhorar o diálogo e o time em que essas inciativas 

ocorrem”. A velocidade de resposta das grandes empresas por vezes é lenta (estruturas e 

processos internos), o que impacta no tempo de sobrevivência das empresas investidas. 

Para os especialistas, as grandes empresas devem observar que as ações de CVC não 

se limitam a fazer uma chamada pública, selecionar uma startup e começar os trabalhos, é 

necessário preparação interna (conhecimento e gestão), “tem de haver ação de integração para 



47 

efetivamente ser realizado o processo de cocriação. Isso muda o conceito e a mentalidade das 

empresas em vários aspectos”, afirma o especialista Altivia. Para os Especialistas, 

internamente há alteração na cultura da empresa, que fica mais tolerante aos erros e às falhas, 

ampliando sua aceitação a riscos. Acrescentam que nem todos os projetos serão sucesso, mas 

permitem à empresa criar estratégia de portfólio com variedade de projetos inovadores e 

oportunidades de expansão da empresa. 

 

Quadro 10 - Percepção dos especialistas - Papel das grandes empresas 
Dimensões Objetivos Esperados Síntese Resposta do Especialista 

Papel das 

Grandes 

Empresas 

Verificar como as grandes 
empresas podem apoiar e 
estimular a inovação e 
empreendedorismo.  
Como está a relação das grandes 
empresas como as startups. 

O especialista da Altivia relata que as grandes 
empresas têm papel muito importante / 
fundamental, proporcionando às startups acesso ao 
mercado. Por outro lado, as startups são uma porta 
de inovação, criatividade, agilidade.  

Para o especialista da SPVentures, as grandes 
empresas têm dificuldade em dialogar com as 
startups, isto porque o tempo de movimentação da 
grande empresa é muito lento e isso, por vezes, 
inviabiliza a operação da startup.  

Fonte: Autor. 
 

Os Programas de Inovação Aberta, Aceleração, Eventos/Concursos, apoiados por 

CVC, são mecanismos importantes, pois, conforme afirma o especialista da Altivia, “trazem 

velocidade de inovação e tolerância a riscos que as grandes empresas não têm”, mas que, por 

estarem em processo de amadurecimento no Brasil, carecem de ajustes, principalmente na 

formação interna das empresas para definir os objetivos a serem alcançados com o CVC e no 

apoio a essas inciativas.  

As grandes empresas têm estruturas definidas para o CVC, mas, na percepção dos 

especialistas, falta ampliar a formação das equipes que estão liderando essas frentes. “Falta 

conhecimento e capacitação para investidores empreendedores, o nível médio é muito baixo 

nos quesitos de conhecimento e experiência”, relata o especialista da Altivia. O especialista da 

SPVentures explana que, para minimizar essa lacuna de conhecimento, as grandes empresas 

deveriam atuar em conjunto com os fundos de investimentos especializados, o que traria 

velocidade e ampliação rápida de conhecimento e absorção de habilidades e capacidades que 

por vezes as grandes empresas demoram para obter. 
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  Quadro 11 - Percepção dos especialistas - Programas de Inovação Aberta e CVC  
Dimensões Objetivos Esperados Síntese Resposta do especialista 

Programas de 

Inovação Aberta, 

Aceleração, 

Eventos/Concursos, 

apoiadas por CVC 

Como as empresas estão 
aproveitando essas iniciativas e 
estão estruturadas para uso dos 
mecanismos.   

Para o especialista da Altivia, são programas 
estruturados com a utilização de ferramentas 
certas, mesmo assim, têm problemas que 
precisam ser ajustados. Para o especialista, o 
“CVC é um processo de aprendizado contínuo 
interno e externo, mas é importante ter clareza 
dos objetivos”. 
O especialista da SPVentures relata que 
ecossistema está se formando, assim como o 
ecossistema digital dos Estados Unidos se 
formou no Vale do Silício nos anos 60. Em sua 
percepção “estamos muitos anos atrasados, mas 
em uma roda engrenada”. 

   Fonte: Autor. 
 

Os especialistas descrevem que os investidores são um elo importante no diálogo entre 

as grandes empresas, os programas de aceleração e as startups. O especialista da SPVentures 

argumenta que, “em mercados de ecossistemas mais maduros, o CVC coinveste com fundos 

de investimentos, pois os investidores podem apoiar a criação de um radar tecnológico do que 

vai ser disruptivo, permitindo vantagem da empresa frente aos potenciais concorrentes”. O 

especialista da Altivia complementa que o investidor pode preencher a lacuna de 

comunicação entre o investidor e a empresa que recebe o investimento. 

 

Quadro 12 - Percepção dos Especialistas - Papel dos Investidores e as Grandes Empresas 
Dimensões Objetivos Esperados Síntese Resposta do Especialista 

Papel dos 

investidores com 

as grandes 

empresas e 

startups. 

Verificar a relação dos 
investidores com o ecossistema 
de inovação e as grandes 
empresas, analisando o 
ecossistema de inovação para o 
agronegócio. 

Na visão do especialista da Altivia, há uma lacuna 
no diálogo da grande empresa com as startups ou 
ecossistema de inovação de que a grande empresa 
quer participar. Assim, o investidor cria um 
vínculo com a empresa investida, e essa diferença 
é um elo muito importante para o diálogo entre a 
grande empresa e a startup.  
Para o especialista da SP Ventures, as grandes 
empresas deveriam investir em fundos 
especializados ou investimento de base, 
fomentando as aceleradoras, que tenham 
conhecimento especializado, principalmente, no 
agronegócio.  

Fonte: Autor 
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5 DISCUSSÃO DOS CASOS 

 

Diante dos resultados da pesquisa e de todo o levantamento de informações, pode-se 

afirmar que as empresas objeto de estudo confirmam muito do que existe nas publicações 

especializadas. Dessa forma, as empresa observaram no CVC, frente a outros investimentos, 

uma alternativa para atender à necessidade de crescimento, competitividade e 

representatividade de sua base de clientes no mercado (ARRUDA et al., 2013; BERNARDES 

et al., 2013; CHESBROUGH, 2002); para ampliar a busca de novas tecnologias para os 

negócios (DUSHNITSKY; LENOX, 2006); para acesso a novas competências e profissionais 

de mercado (EDELMAN INTELLIGENCE, 2018; ROMANS, 2016). 

Na visão dos especialistas, as empresas estão buscando cada vez mais proximidade 

com o ecossistema de inovação. Elas são motivadas em atender às necessidades do mercado e, 

por vezes, analisar as ações que permitem sua continuidade e expansão, e em criar novos 

produtos e serviços. O especialista da Altivia enfatiza que “empresas grandes entenderam que 

a inovação é um inimigo invisível”. Para o ele, nos últimos anos, as empresas estão mais 

próximas do ecossistema de inovação, o que proporcionou um crescimento expressivo, e estão 

buscando aproveitar esse momento. O especialista da SP Ventures relata que, apesar dessa 

proximidade, “esse é um ecossistema em formação”. Ambos destacam que o foco das grandes 

empresas ainda é no curto prazo, com rápidos resultados que justifiquem seus investimentos. 

E reafirmam a importância de investimentos em capacitação interna para o uso do CVC, com 

objetivos claros.  

Nas duas empresas, observa-se a distinção dos objetivos nas dimensões estratégica e 

financeira do CVC, importante, para abertura, a inovação de ideias e de conhecimentos externos 

(VON KROGH et al., 2012) ou o retorno financeiro que as iniciativas proporcionarão à empresa 

(CHESBROUGH, 2002). Nas duas descrições, constata-se que os objetivos estratégicos se 

sobrepõem aos financeiros, o que se observa em diferentes estudos abordados nas publicações 

(DUSHNITSKY; LENOX, 2006; RIECHE; FARIA, 2014). No entanto, os resultados das 

inciativas são pautados pelo retorno que as inovações trazem para as empresas e, nos dois 

casos, os indicadores de análise estão relacionados a resultados financeiros, corroborando que 

as grandes empresas brasileiras buscam soluções de curto prazo para resolução de problemas, 

projeção de imagem e retorno financeiro (ARANTES, 2017; FAURY et al., 2013; LUIZA et 

al., 2018). 
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Para os especialistas, as empresas estão motivadas a usar o CVC por questões 

estratégicas de proximidade e estímulo ao ecossistema de inovação, principalmente no 

agronegócio, em que se observa a necessidade de inovação contínua. O gestor da SP Ventures 

destaca que, por meio do CVC, “a empresa cria um radar de tecnologias que serão disruptivas, 

e este tipo de informação é importante e estratégico”. O gestor da Altivia complementa, 

relatando que “as empresas perceberam que realizar investimentos no ecossistema através de 

programas de aceleração e incubação lhes permitem agilidade em seus processos de P&D e 

ampliam suas competências”. No entanto, os dois destacam que ainda falta preparo e 

experimentação para as empresas, pois muitas delas começam programas sem efetivos 

propósitos definidos. 

Nas duas empresas, não há sinalização específica ao posicionamento frente ao 

mercado quanto à globalização, tendo em vista que as soluções são desenvolvidas para 

atender ao mercado e, dadas as características do cenário brasileiro e de seus produtos já 

serem comercializados em outros países, não há qualquer sinalização dessa motivação para 

implementação do CVC. É importante ressaltar que o foco das inovações não deve ser apenas 

o mercado atual, mas a busca de novos mercados (BIRKINSHAW; BOUQUET; BARSOUX, 

2011; CHESBROUGH; CROWTHER, 2006). Para os especialistas, essa ação, produção de 

soluções ou serviços que atendam ao mercado internacional, está alinhada com a dimensão 

estratégica que o Capital de Risco pode fornecer, por meio de uma visão de futuro e 

planejamento. 

Um outro item está relacionado à Tolerância ao Fracasso/ Risco ou à aversão ao rico, 

que são fatores que podem limitar a cultura de inovação das empresas (MAIA et al., 2014). 

Esse tema é abordado na avaliação das iniciativas e resultados que as inovações devem 

retornar. No caso brasileiro, a aversão ao risco é um dos fatores que não permitem a expansão 

do CVC (RIECHE; FARIA, 2014) e a visão do comprometimento das empresa frente à 

utilização do modelo (COSTA; PORTO, 2013).   

No cenário brasileiro, as iniciativas de CVC demandam um baixo nível de 

comprometimento da empresa investidora, já que envolvem relativamente poucos recursos e 

pessoas e, também, são facilmente reversíveis, já que a empresa investidora pode descontinuar 

suas ações a qualquer momento,  baseando-se no risco e resultado da iniciativa (COSTA; 

PORTO, 2013; CRIATEC, 2009). Os fatores que explicam as restrições encontradas pelas 

empresas para iniciativas em CVC estão relacionados a  

a) ambiente macroeconômico incerto;  

b) falta de conhecimento por parte do empresariado;  
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c) cultura de aversão ao risco;  

d) e  resistência à mudança (RIECHE; FARIA, 2014). 

O especialista da Altivia destaca que, apesar da preocupação das empresas em 

investirem, as iniciativas de CVC que ele tem acompanhado estão focadas em ações de curto 

prazo, para rápidos resultados e que justificam o investimento. Para ele, falta alinhamento, 

como em mercados internacionais que, investimentos em ações de médio e longo prazo, 

trariam mais competência e conhecimento às empresas. Para o especialista da SP Ventures, há 

um caminho para o CVC, e as grandes empresas ainda não conseguem acompanhar a 

dinâmica e o diálogo com as startups. 

Como resultado do estudo, é possível identificar que apenas parte das motivações para 

usar o CVC está alinhada com as publicações. No Brasil, revela-se forte demanda por parte 

das empresas para que os projetos de inovação, apoiados pelo CVC, apresentem retorno 

financeiro para suas efetivas implementações. Isso revela a baixa tolerância ao risco por parte 

das empresas para os investimentos a partir do modelo de CVC.  

Conforme Quadro 13, observa-se que, apesar de o CVC ser um mecanismo que pode 

dar maior flexibilidade às empresas quanto à tolerância ao fracasso, o cenário encontrado no 

recorte realizado neste estudo não corrobora tal possibilidade.  

No Brasil, as empresas que usam CVC visam ampliar seus processos de inovação e 

aderência às oportunidades de mercado, mas com ações que não almejam a maior 

possibilidade de risco. Na percepção dos especialistas, esse fato é retratado em iniciativas de 

curto prazo, em que as empresas procuram resultados práticos e rápidos nos programas que 

apoiam. Para o especialista da Altivia, existe uma pressão muito forte das empresas por 

inovação, “as grandes empresas estão sendo pressionadas por novos modelos de inovação 

disruptivos, mas internamente precisam mudar sua cultura para serem mais tolerantes a 

riscos”. 
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Fonte: Autor. 

 

Os itens sinalizados em vermelho são as motivações não abordadas nas publicações brasileiras e não foram mencionadas pelos gestores 

das empresas pesquisadas.

        Quadro 13 - Constatações derivadas das análises 
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Esta pesquisa também revelou que as motivações e a estrutura das empresas para uso 

do CVC ainda estão em formação. Segundo o especialista da SPVentures, por exemplo, “no 

CVC, gradativamente as empresas criam estruturas e começam a criar uma cultura de 

dinamismo que renova e mantém a empresa atualizada para o mercado”. Para os especialistas, 

o ganho estratégico do CVC dá uma visão do futuro do mercado, das oportunidades, da 

organização e do planejamento, que podem gerar vantagem competitiva frente aos potenciais 

concorrentes.  

Diante das constatações mencionadas acima, é esperado que o uso do CVC ainda 

tenha ampliação dos seus objetivos (i.e., motivações), considerando que os investimentos das 

empresas devem ocorrer cada vez mais para aumentar a capacitação dos times gestores, e o 

alinhamento de suas estratégias para uma visão de continuidade e expansão de mercados por 

meio de processos de inovação, com iniciativas que extrapolam o curto prazo.  

Dessa forma, é possível considerar um fluxo para interação do processo de inovação 

com as iniciativas de CVC, antes de efetivamente as empresas interagirem com os atores 

externos para execução e seja ampliado o processo de validação dos objetivos com entidades 

de fomento (investidores, órgãos regulatórios, Universidades e Entidades Internacionais), de 

forma a consolidar seus objetivos e capacitar as equipes gestoras de CVC. Diferente da forma 

como hoje são realizadas ações em que a Equipe Gestora já interage com aceleradores e 

startups para o desenvolvimento de soluções e inovações. 
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6 CONCLUSÕES 

 

O objetivo deste trabalho foi explorar as motivações que têm levado as grandes 

empresas a utilizar o CVC como forma de investimento, para a ampliar sua interação com 

atores externos e, assim, aumentar sua capacidade de inovação. Por meio de revisão de 

publicações da área, buscou-se entender se as motivações citadas nas pesquisas internacionais, 

para uso de Capital de Risco Corporativa, são comuns ao cenário brasileiro, com recorte 

específico no agronegócio. 

A metodologia aplicada nesta pesquisa permitiu atingir o objetivo do estudo, uma vez 

que explorou os fenômenos contemporâneos e observou as evidências nos diferentes 

contextos em que as empresas, objeto de estudo, se colocam. Por meio de estudos de casos, os 

dados foram obtidos por meio de observações e de entrevistas com perguntas abertas, com os 

gestores das empresas (Diretores), com especialistas (externos às organizações estudadas) e 

em provas documentais, com vistas a garantir maior legitimidade à construção teórica 

derivada dos achados da pesquisa. 

Observa-se  que a prática de uso do CVC tem se intensificado em diferentes 

segmentos. Por exemplo, em 2018 foram identificadas mais de cinquenta iniciativas de CVC 

no Brasil. Somente no primeiro semestre de 2018, surgiram doze novas iniciativas, como o 

Lever Up, da Unilever, o BoostLab, do banco BTG e o Programa Natura Startups. 

Especificamente no agronegócio, uma ação, em particular, foi o estabelecimento da parceria 

da Raízen, empresa brasileira com presença nos setores de produção de açúcar e etanol, 

transporte e distribuição de combustíveis e geração de bioeletricidade, e a SP Venture, gestora 

responsável pelos investimentos do Fundo de Inovação Paulista (FIP), direcionado para 

startups de base tecnológica do estado de São Paulo e ênfase nos setores de Tecnologias 

Agropecuárias (Agtechs), Tecnologias em Saúde (Healthtechs) e Tecnologias Financeiras 

(Fintechs), as quais criaram o PULSE, espaço colaborativo e de aceleração de startups, 

vinculados ao Agronegócio. As grandes corporações estão enfrentando desafio enorme de 

devido à competitividade e à contínua inovação. Aproximar-se do ecossistema de inovação 

através do CVC tem sido uma ferramenta para continuidade e expansão das empresas. 

Como resultado, as características dos investimentos no Brasil demonstram que a 

principal função do CVC está voltada para retorno financeiro, com iniciativas de curto prazo. 

Mesmo que as ações tenham apelos estratégicos, os indicadores de avaliação e 

direcionamento focam nos retornos de ganho financeiro. Em complemento, as evidências 

observadas demonstram uma aversão ao risco de curto, médio e longo prazos. Essas 
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condições são suportadas pelas questões legais quanto a poucas garantias para o investidor, o 

momento econômico e a incerteza da aderência da inovação frente as necessidades do 

mercado. Os investimentos são avaliados, considerando principalmente a resolução de 

problemas ou uma lacuna muito clara de potencial ganho de mercado. 

Em suplementação aos casos estudados foi possível constatar que:  

a) em ambientes de negócios, cujo mercado financeiro e o ecossistema de inovação  

ainda estão em amadurecimento, o modelo de CVC não é usado para apoiar 

iniciativas de elevados riscos e incertezas; e  

b) em ambientes de negócios, cujo mercado financeiro e o ecossistema de inovação  

ainda estão em amadurecimento, as estruturas internas para realizar o CVC são 

definidas para rápidas ações com o ecossistema de inovação, mas com poucas 

interações com entidades, como investidores, órgãos regulatórios, Universidades e 

entidades internacionais. 

Respondendo à pergunta de pesquisa de porque as empresas do agronegócio estão 

investindo em CVC, conclui-se que é uma forma de estar próximo do ecossistema de 

inovação e de ampliar a capacidade de inovar. Por outro lado, essas ações são direcionadas 

fortemente para retornos financeiros, mas com pouco apetite a risco, o que compromete a 

visão da empresa em atender mercados internacionais. Em linha com esse cenário, as 

dimensões dos investimentos recaem sobre os indicadores de retorno financeiro e participação 

no mercado. 

Um outro fator que emergiu, a partir dos casos estudados, foi a falta de clareza das 

empresas ao iniciarem os programas de CVC. Na visão dos especialistas, ainda falta 

conhecimento e preparo das empresas que, muitas vezes, iniciam programas sem uma 

estratégia definida e buscam proximidade com o ecossistema de inovação sem propósitos 

definidos, o que posteriormente impacta na continuidade dos programas. 

Observa-se processo de amadurecimento nas iniciativas das empresas brasileiras para 

uso do CVC. Ainda há fortes oportunidades de amadurecimento dos programas para explorar 

iniciativas que possam ampliar seu mercado de atuação, analisando o potencial das soluções 

para atendimento de mercados internacionais e flexibilização de seus processos para maior 

tolerância a riscos.  

Dessa forma, entre as contribuições deste estudo de caso no âmbito acadêmico, 

destaca-se a importância de contemplar-se esse setor tão significativo para o país nas 

pesquisas e nos estudos relativos CVC, como fonte de investimento para processo de 

inovação, ampliando as análises das motivações e estruturas que levam as empresas a fazerem 
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uso desse mecanismo. Acrescenta-se o trabalho a respeito da Corporate Venture Capital, 

principalmente no tocante ao impacto dessa relação interorganizacional no desenvolvimento 

de novas tecnologias. Quanto às contribuições profissionais, este estudo revela a importância 

de as empresas investirem na capacitação dos colaboradores que atuam com CVC dentro de 

suas estruturas, bem como uma maior interação com entidades de fomento para consolidação 

de estratégias e ampliação de suas fronteiras para entrega de produtos e serviços a outros 

países. 

Como limitações do estudo, tem-se a análise específica de um setor e a quantidade de 

empresas entrevistadas, com análise transversal, sem recorte longitudinal. Apesar da 

relevância das empresas no setor e do reconhecimento de suas ações inovadoras, a ampliação 

dos casos analisados traria maior abrangência às análises.  

Como estudos futuros, sugerem-se explorar outros segmentos para validar as 

motivações de uso do CVC, bem como validar o quanto a baixa aceitação de riscos pode 

impactar na ampliação dos programas de CVC no Brasil e nos processos de inovação desses 

segmentos. 
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