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RESUMO

Dentro do paradigma de inovacdo aberta, o Corporate Venture (CV) aparece como uma
alternativa para que as grandes empresas executem a sua estratégia de inovagdo e os investimentos em
P&D. Nesse sentido, este estudo investiga se as praticas de CV empreendidas por grandes empresas no
Brasil contribuem para o fomento da inovacdo aberta e para a realizacdo de atividades de P&D e de
inovacdo. Isto foi investigado a partir de uma de 19 respostas a uma pesquisa empirica realizada com
empresas de grande porte, reunindo empresas nacionais e multinacionais, que atuam no Brasil. Os
resultados apontam que a estratégia de corporate venture nem sempre tem o objetivo de fomentar a
inovacao, visto que as corporaces buscam startups que ja passaram pelos estadgios mais incertos do
processo de P&D e ja tém produtos, servicos e/ou solugdes validadas. Ademais, 0 corporate venture
realizado esta direcionado & incorporagéo de negdcios promissores visando a diversificagdo do risco e o
alcance de novos mercados.

Palavras-chave: Corporate Venture, inovacao aberta, P&D, empresas multinacionais, Brasil

ABSTRACT

Within the open innovation paradigm, Corporate Venture (VC) appears as an alternative for
large companies to execute their innovation strategy and R&D investments. In this sense, this study
investigates whether VC practices undertaken by large companies in Brazil contribute to the fostering
of open innovation and the execution of R&D and innovation activities. This was investigated from one
of 19 responses to an empirical survey conducted with large companies, gathering national and
multinational companies, operating in Brazil. The results indicate that the corporate venture strategy is
not always aimed at fostering innovation, since corporations seek startups that have already gone
through the most uncertain stages of the R&D process and already have validated products, services
and/or solutions. Furthermore, corporate ventures are aimed at incorporating promising businesses with
a view to diversifying risk and reaching new markets.

Keywords: Corporate Venture, open innovation, R&D, multinational companies.

JEL: G24, M13
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INTRODUCAO

Ao longo dos altimos anos, a inovacao tem se tornado imprescindivel no mundo corporativo,
especialmente para aquelas empresas que querem ser mais competitivas (TIDD, BESSANT & PAVITT,
2008). O crescimento tecnoldgico exponencial tem possibilitado o surgimento de novos produtos,
processos e servigos e, por isso, também tem permitido o advento de empresas disruptivas, como é o
exemplo das startups. Nesse contexto, segundo Mazucatto (2013), as grandes corporagfes precisam cada
vez mais adotar estratégias de inovacao com objetivos de longo prazo e com investimentos em pesquisa
e desenvolvimento (P&D) como uma forma para obter maiores lucros sustentando vantagens
competitivas.

As empresas muitas vezes ndo investem em pesquisa basica, pois os incentivos de mercado ndo
sdo suficientes para compensar tal investimento. Isso porque, os resultados dessas pesquisas ndo podem
ser apropriados, além de serem carregados de risco e incerteza. Nao obstante, diante de um mercado
cada vez mais moderno e mais competitivo, as empresas ja comegaram a perceber que ndo ha outra saida
para sobreviver que ndo seja a inovacgao, por meio do investimento em pesquisa e no desenvolvimento
de tecnologia internamente ou aquisi¢do. As razdes que levam as empresas a investirem nesse tipo de
pesquisa sdo a antecipacéo, a reducéo de custos, a diminuigdo da curva de aprendizado e a consolidacao
da posigédo de mercado. Ademais, as empresas pioneiras em P&D podem ser capazes de adquirir ativos
valiosos, como por exemplo; uma localizagdo geogréfica estratégica ou uma fontes de recursos naturais,
cujos valores comerciais serdo afetados favoravelmente por novas descobertas de pesquisa
(ROSENBERG, 1989, p.167).

Nelson (1959) observou que a pesquisa basica gerou muitos transbordamentos (spillovers), e
gue as empresas que financiaram essa pesquisa tinham uma capacidade limitada de apropriar o valor
desses spillovers. Arrow (1962) também observou esse problema de absorcdo causado pelo
transbordamento, explicando que o retorno social do investimento em P&D excedia o retorno privado
para a empresa que realizava o investimento. Nesse contexto, seria razoavel que o governo fornecesse
um subsidio para investimentos em P&D, a fim de estimular mais P&D a se aproximar do nivel
socialmente ideal. Cohen e Levinthal (1990) escreveram sobre a importancia de investir em pesquisa
interna para aprimorar as capacidades das empresas de utilizar tecnologia externa, uma habilidade que
eles chamaram de “capacidade de absor¢do"”. Rosenberg (1989) questionou os motivos pelos quais as
empresas realizam pesquisas basicas com seu recurso préprio, e concluiu que o investimento em
pesquisa aumentou a capacidade da empresa para usar 0 conhecimento externo. Nao obstante, esses
autores ndo trataram dos mecanismos especificos para permitir que as empresas absorvam conhecimento
externo, nem sobre o que leva as empresas a mover ou a compartilharem o conhecimento interno ndo
utilizado para outras instituicoes.

Nesse contexto, além do investimento em P&D, uma das apostas para solucionar a dindmica do
mercado atual sdo as iniciativas de inovacdo aberta, que estabelecem a cooperacdo entre varias
instituicBes. Tais iniciativas sdo adotadas por envolverem uma maior velocidade de desenvolvimento de
mudancas e soluges, resultando em uma concorréncia baseada em novos produtos, na rivalidade de
preco e em retornos crescentes. Além disso, por meio da inovagéo aberta, as empresas utilizam recursos
externos na geragdo e no desenvolvimento de solug¢des, bem como na oferta de seus produtos a mercados
alternativos (CHESBOURG, 2008).
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Dentro desse paradigma de inovacdo aberta, o Corporate Venture (CV) aparece como uma
alternativa para que as grandes empresas executem a sua estratégia de inovacao e os investimentos em
P&D. O termo surgiu na década de 1960 nos EUA, na tentativa de algumas empresas se tornarem mais
ageis e obterem crescimento nos negécios. O conceito evoluiu e se consolidou como uma estratégia das
corporacdes para manter o crescimento acelerado e diversificar o mercado de atuagdo. A partir da década
de 1970, surgiram os primeiros fundos de venture capital que comecaram a se destacar e passaram a
investir em empresas menores, especialmente em empresas de tecnologia, com o objetivo de diversificar
a sua atuacdo e obter resultados financeiros e estratégicos. Assim, o CV se tornou uma alternativa de
ligacdo entre as grandes organizacGes com empresas ou outras instituicGes inovadoras que podem
impulsionar a estratégia de mercado, contribuir na criacdo de vantagens competitivas e nos retornos
financeiros dessas organizagoes.

O CV ja € uma pratica bem difundida nos Estados Unidos que vem crescendo cada vez mais
em outros paises e continentes e também no Brasil. Tal crescimento pode ser comprovado, ndo sé pela
expansdo do ecossistema de inovagdo no pais nos ultimos anos com a abertura de novas startups, mas
também pelo volume de investimento aportado em rodadas de CV que deu um salto expressivo de
US$4,5 milhdes em 2018 para US$157,87 milhGes em 2019 (DISTRITO & VALETECH CAPITAL,
2020).

Por meio do CV, a grande empresa ja estabelecida no mercado realiza investimentos ou
parcerias com empreendimentos iniciantes ou intermediarios, que buscam recursos para continuar
operando e crescendo beneficiando ambas as organizagdes envolvidas. Em geral, as empresas tém trés
grandes objetivos ao realizar o investimento de CV: alavancar a sua estratégia através de alguma
conexdo entre as operagdes com a empresa investida, explorar novos negécios ou obter retornos
financeiros superiores aos investimentos realizados na propria empresa.

Portanto, o CV é uma alternativa que permite interligar grandes corporacdes com empresas
inovadoras, a fim de investir em neg6cios disruptivos, agregando receitas de empresas de rapido
crescimento e desenvolvendo novas tecnologias. Além disso, por meio dessa pratica é possivel
terceirizar e compartilhar os processos de pesquisa, desenvolvimento e inovagdo (PDI) com outras
empresas, 0 que permite a reducdo de custos e despesas. Portanto, € possivel que tal pratica gere para as
organizac0es retornos financeiros de forma mais rapida e menos burocrética.

Essa iniciativa vem aumentando a sua notoriedade na medida em que as empresas a percebem
cada vez mais como um dos componentes chave para acessar a inovacao e obter retornos financeiros.
Por causa disso, as pesquisas académicas sobre CV tém crescido substancialmente nas Ultimas décadas
(NARAYANAN, YANG & ZAHRA, 2009). Entretanto, essa estratégia ainda é relativamente nova no
Brasil, em comparacdo a outros paises do mundo. De acordo com o Relatério Corporate Venture Capital
de 2014 elaborado pela Inventta em parceria com a Inseed Investimentos, isso decorre do fato de que,
além da definicdo de CV ainda ndo ser um consenso na bibliografia, o proprio investimento corporativo
em startups ainda é relativamente incipiente, principalmente no Brasil. Outrossim, o relatorio também
aponta que ha uma escassez de dados e estatisticas sobre esse tema, o que dificulta ainda mais a
compreensdo do termo em sua totalidade e a percepcéo do seu real valor para a inovacao (INVENTTA
& INSEED, 2014).
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O objetivo desse artigo € compreender a utilizacdo do Corporate Venture nas grandes empresas
brasileiras como estratégia de geracdo de novos negécios e como ferramenta de captura de valor nos
dias atuais. Também procura-se responder se as praticas de CV empreendidas por grandes empresas no
Brasil contribuem para o fomento da inovacdo e para o P&D no pais

O fato de o Corporate Venture ser um tema relativamente novo, principalmente no Brasil, faz
com que essa estratégia ainda careca de dados e estudos empiricos que para que seja compreendida de
maneira ampla e seja aplicada corretamente no &mbito organizacional.

Ademais desta introducéo o artigo possui mais 3 se¢des, sendo a segunda uma revisao tedrico-
conceitual do paradigma da inovacdo aberta, do corporate venture e de como as iniciativas de CV criam
e capturam valor. A segunda secéo apresenta a metodologia utilizada neste trabalho, baseada em um
estudo de caso e na realizacdo de pesquisa com grandes empresas localizadas no Brasil. A terceira secdo
apresenta o estudo de caso com clientes da ACE Cortex, uma consultoria que presta servigos de
Corporate Venture para grandes empresas. Nessa se¢do, primeiro é apresentada a metodologia de
trabalho da empresa, seguida dos resultados da pesquisa empirica com os clientes de CV. Finalmente,
na conclusédo sdo apresentadas as considerag6es finais do trabalho.

1. O CORPORATE VENTURE DENTRO DO PARADIGMA DA INOVAGCAO ABERTA PARA
A CRIACAO DE VALOR

1.1. O paradigma da inovagéo aberta

Para compreender o panorama do Corporate Venture no Brasil é imprescindivel conhecer suas
principais motivacdes, objetivos e mecanismos como uma alternativa estratégica de inovagédo aberta que
contribui para a captura de valor das grandes corporagdes. Rosenberg (1989), ao tentar compreender a
motivacgdo das empresas para investirem em P&D, aponta que a incerteza advinda do investimento em
pesquisa basica faz com que muitas empresas ndo a empreendam como uma estratégia de negécio. Além
disso, outro motivo que impede as organizagdes de investirem em P&D é a dificuldade de apropriacéo
das suas descobertas e resultados. Em contrapartida, o autor também salienta que, ainda assim, algumas
corporagdes assumem esses riscos e investem em P&D. Isso acontece, principalmente quando elas tém
um alto poder de mercado para aportar capital de longo prazo e, a0 mesmo tempo, vislumbram a
possibilidade de obter uma alta taxa de retorno sobre o investimento ou para adquirir vantagens
competitivas (ROSENBERG, 1989).

Ademais, Rosenberg (1989) destaca que € indispensavel reconhecer que as empresas ndo vivem
dentro de um sistema hermético, bem ordenado, no qual as relac6es sdo bem definidas e caminham para
uma determinada direcdo. Pelo contrario, o ambiente de negdcios é interativo e estd cercado de
acontecimentos ndo planejados ou acidentais que acabam por ter um importante conjunto de
consequéncias proprias (ROSENBERG, 1989). Essa visdo da empresa como um organismo Vivo e
aberto a interacGes proposta por Rosenberg (1989) vai ao encontro das premissas da busca de inovacéo
aberta por parte das empresas.
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A Quarta Revolucdo Industrial caracterizada, sobretudo pelo advento de novas tecnologias e da
globalizagéo, mudou 0 modo como as pessoas vivem, consomem, e consequentemente, a forma como
as empresas competem e produzem. Tais mudancas interferem fortemente no processo de globalizacéo,
nas formas de comunicagdo e mobilidade entre as pessoas, no acesso a educacao, etc.

Essa mudanga social e tecnoldgica também fez com que as empresas mudassem as suas formas
de produzir e inovar. De acordo com Chesbrough & Borges (2014), se antes as empresas competiam e
inovavam de maneira fechada, essas mudancas fizeram com que a forma de inovar e investir em P&D
também mudasse, e as empresas comegassem a cooperar cada vez mais entre si. Assim, surgiu o conceito
de inovacdo aberta proposto por Chesbourgh (2006). De acordo com o autor, a inovacao aberta é 0 uso
de "fluxos intencional de entrada e saida de conhecimento para acelerar a inovagdo internamente, ao
mesmo tempo em que expande os mercados para 0 uso externo da inovagdo" (CHESBROUGH, 2006,

p. 1).

Nesse modelo, ha a troca de informagdes estratégicas e gerenciais com diversos atores dentro e
fora dos limites de uma organizacdo. O objetivo desses cambios € integrar os recursos e o0 conhecimento
no processo de inovagédo da propria organizagdo. Ao contrario do modelo de integracéo linear, no qual
a empresa desenvolve internamente suas atividades de P&D, Chesbrough (2006) explica que, ao abrir
0s processos de inovagdo e associar essas ideias, é possivel criar novas arquiteturas e sistemas para
acessar o mercado e gerar valor.

Sobre a evolu¢do do termo “inovacgdo aberta”, Chesbrough & Borges (2014) propdem um
importante elemento de mudanca que enfraquece o modelo linear e fechado de inovacdo. O surgimento
da internet é apontado pelos autores como esse fator que é capaz de alavancar fontes de conhecimento
cada vez mais distribuidas, principalmente com o aumento das redes sociais. Por conta dessas mudangas
que os autores chamam de “fatores de erosdo”, a inovagédo aberta reflete uma mudanca de paradigma ao
desafiar as premissas, problemas e solugdes basicas e métodos para a pesquisa e pratica da inovagao
industrial do século 21.

Os autores também fazem uma discussdo acerca da extensa literatura econdmica sobre
transbordamentos que surgem do investimento da empresa em pesquisa. Como as empresas ndo podem
especificar e se apropriar totalmente dos resultados desse investimento com antecedéncia, o processo de
P&D inevitavelmente produzira resultados que ndo eram esperados. Tais resultados extrapolam a
capacidade da empresa investidora de se beneficiar deles, dai o termo "transbordamento™.

No conceito de inovacdo aberta proposto por Chesbrough & Borges (2014), os
transbordamentos podem ser usados como beneficios no ecossistema de inovagéo e, ao inves de ser
somente um custo extra para a empresa mae de fazer negdcios em P&D, esse transbordamento pode ser
transformado nessas entradas e saidas de conhecimento que podem ser gerenciadas de acordo com 0s
interesses dessas empresas. Destarte, 0 que antes nao era especificado e gerenciavel, agora pode ser no
modelo de inovacéo aberta. Finalmente, Chesbrough & Borges (2014) definem inovacdo aberta como:
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(...) um processo de inovacdo distribuido baseado em conhecimento
gerenciado propositadamente que flui através das fronteiras organizacionais,
usando mecanismos pecuniarios e ndo pecuniarios em linha com o modelo de
neg6cios da organizacdo. Esses fluxos de conhecimento podem envolver
fluxos de conhecimento para a organizacdo focal (aproveitando fontes
externas de conhecimento por meio de processos internos), fluxos de saida de
conhecimento de uma organizacao focal (aproveitando conhecimento interno
por meio de processos de comercializagcdo externos) ou ambos (acoplando
fontes de conhecimento externas e atividades de comercializacao) (p. 12).

No ambito organizacional, além desses fluxos de conhecimento, a ado¢do da inovacao aberta
também pode ser considerada como um modelo de negdcios, que distribui o processo de inovagdo nas
empresas, pois “descreve nao apenas como o valor é criado dentro da rede de valor, mas também como
¢ capturado pela(s) organizagdo(Ges) envolvida(s)” (CHESBROUGH & BORGES, 2014, p. 12).

Portanto, a inovagao aberta permite ao modelo de negdcio ser simultaneamente uma fonte de
criacdo e de captura de valor. Isso d& condigdes para que a organizagdo sustente sua posi¢do na cadeia
de valor da industria ao longo do tempo ao acessar outras fontes de conhecimento. Dentre essas fontes,
se destacam os centros de pesquisas, os clientes, concorrentes, fornecedores, universidades e startups.

Prats e Siota (2018) consideram que as grandes corporagcdes podem até dominar 0s
conhecimentos sobre seus negdcios e ter grande poder de mercado, ndo obstante, elas podem ser lentas
e burocraticas para se adaptarem a novas oportunidades. Por outro lado, as startups participam de um
ecossistema tecnoldgico altamente dindmico que cresce substancialmente, impulsionado pelos novos
avancos na tecnologia. Além disso, essas empresas de tecnologia muitas vezes precisam de
financiamento para desenvolver seus negécios. Nesse sentido, embora a cooperagdo entre empresas e
startups apresente desafios, caso elas consigam olhar para as diferencas e transforma-las em
oportunidades podem ser mais competitivas e encontrar novas solucfes e produtos de maneira mais
rapida. Os autores também ressaltam que a inovacao aberta € uma forma de cruzar oportunidades e de
acessar um leque de perspectivas, tanto para as startu-ps, quanto para as grandes corporacgdes. Esses
autores também salientam que o Corporate Venture pode agrupar diversas atividades em busca de
solucdes inovadoras, alavancando estrategicamente o conhecimento e 0s recursos das empresas e que
essa iniciativa € uma das mais difundidas dentro do conceito de inovacéo aberta.

Prats et. al. (2017) apresentaram as principais vantagens e desvantagens que existem nas start-
ups e nas grandes corporac¢des. Quando essas empresas se associam de forma colaborativa, por meio de
iniciativas de inovacdo aberta; é possivel que sejam reduzidas essas desvantagens e aumentadas as
vantagens em ambas as partes. Isso decorre do fato desses diferentes tipos de empresas terem
caracteristicas complementares, como pode ser visto na Figura 1.
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FIGURA 1
Vantagens e desvantagens das grandes corporagdes e start-ups
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Fonte: elaboragéo propria a partir de Prats et al. (2017)

Enquanto as corporagdes possuem a organizagao lenta e falta de criatividade em processos com
alto grau de padronizacdo, as start-ups sdo mais ageis e ttm maiores fluxos de novas ideias e maior
conhecimento de nicho. Com relagdo ao risco, as pequenas empresas também tém times altamente
motivados e menos aversos aos riscos e incertezas. O tamanho da empresa e a velocidade com a qual as
start-ups trabalham, também contribuem para que elas tenham menores impactos no caso de falhas. Por
outro lado, as grandes empresas possuem alto poder de mercado e contam com profissionais experientes,
ampla disponibilidade de capital e processos que sdo capazes de garantir visibilidade e qualidade. Esses
atributos, por vezes, faltam nas start-ups e comprometem o seu desenvolvimento.

Tanto os executivos das startups, quanto os das grandes empresas ja perceberam as vantagens
mutuas que essas colaboracGes podem gerar e, por isso, celebram cada vez mais parcerias (ARRUDA
et. al, 2012). Nesse contexto, uma maneira de agrupar essas intencdes unindo grandes empresas a
startups sdo as iniciativas de Corporate Venture. Segundo Prats e Siota (2018), o CV pode ter como
objetivo o desenvolvimento de solugbes de inovacdo, aproveitando de maneira estratégica o
conhecimento e os recursos de ambas as partes. Por meio dessa estratégia é possivel acessar uma
estrutura de colaboracdo que atua como uma ponte entre startups inovadoras e disruptivas e corporacfes
estabelecidas.
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1.2. O Corporate Venture

Com a globalizacdo e a evolugdo exponencial de novas tecnologias, os modelos fechados ou
unilaterais de gestdo da inovagéo se tornam cada vez mais obsoletos, dando ainda mais forca para o
crescimento da cooperagado entre grandes empresas, governo, startups e universidades (CHESBROUGH,
2006). Ademais, a geracdo de novos produtos, servicos fez com que a inovagdo Se tornasse
imprescindivel para a sobrevivéncia das empresas em mercados tdo competitivos. Nesse sentido, dentro
do paradigma de inovacdo aberta abordado na secéo anterior, o Corporate Venture surge como uma
alternativa para que as empresas invistam em tecnologia e explorem novas oportunidades de negécio.

Apesar de ser uma alternativa para as empresas que desejam inovar e sobreviver num mercado
cada vez mais competitivo, 0 CV ainda é uma prética relativamente nova, principalmente no Brasil
(ARRUDA et al, 2013; INVENTTA & INSEED INVESTIMENTOS; 2012). Por conta disso, ainda
faltam dados e uma base conceitual bem consolidada na literatura que esclareca o seu conceito e suas
aplicacOes. Nesse sentido, Jacob (2015) complementa quando afirma que, embora haja uma atencéo
crescente para o CV, ndo houve nenhuma pesquisa substancial e integrada tentando entender o fenémeno
dos investimentos em CV.

Além disso, a autora acrescenta que ha na academia uma auséncia de suporte tedrico e empirico.
Portanto, nas pesquisas que tratam esse tema, 0s pesquisadores o analisam quase exclusivamente por
meio de teorias de aprendizagem organizacional. Ndo obstante, esta revisdo bibliogréafica ndo tem a
pretensdo de fazer uma listagem ou um comparativo dos diferentes conceitos, nem mesmo formular uma
definicdo universal. Ao invés disso, busca-se expor aqui as principais caracteristicas do termo e mostrar
0 seu funcionamento por meio de estudos de casos com empresas no Brasil.

De acordo com Prats e Siota (2018) o CV € uma parceria de colaboracdo entre empresas
estabelecidas e startups que pode ter como objetivo a inovagdo. Block e Macmillan (1993) apontam que
a iniciativa faz parte de uma estratégia de empreendedorismo corporativo para que as organizacdes
atraiam e adotem inovacoes, seguindo o paradigma da inovacéao aberta. Portanto, € um modelo hibrido
procurado por organizacgdes que visam dinamizar o seu processo de inovacdo por meio da criacdo de
oportunidades e de novos empreendimentos.

Sharma e Chrisman (1999) conceituam o CV como a decisdo das grandes companhias de criar
unidades com certa autonomia, dentro ou fora dos limites da organizagdo como entidades relacionadas
aos seus negocios. Os autores consideram que o CV visto dessa forma pode ser caracterizado como
externo (fora da empresa) ou interno (dentro da empresa). O Corporate Venture Capital (CVC), uma
tipologia de CV externo, acontece quando as empresas atuam como capitalistas de risco, investindo em
setores ou em tecnologias especificas. Tais investimentos podem ser feitos por meio de um fundo de
Venture Capital, administrado por gestores externos ou por colaboradores da organizacéo. O objetivo
desse investimento pode ser estratégico ou meramente financeiro (Miles & Covin, 2002; Sharma &
Chrisman, 1999)

Na Figura 2 € possivel visualizar a organizacéo e o desdobramento dessas tipologias.
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FIGURA 2
Tipos de Corporate Venture

--<=-

Fonte: Elaboragéo propria com base em Miles & Covin (2002) e Sharma & Chrisman (1999)

As grandes empresas buscam o CV com o intuito de se manterem atualizadas, para diversificar

FIGURA 3
Mecanismos de corporate venturing categorizados pela maturidade da oportunidade,
o capital requerido e o tempo para obter resultados
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Fonte: Elaboragéo prépria com base em Prats e Siota (2018).

sua atuagdo no mercado, obter maior rapidez e eficiéncia em seus processos e ampliar os contatos e
parcerias com o ecossistema de inovagdo (MILES & COVIN, 2002; SHARMA & CHRISMAN, 1999).
Nesse sentido, o0 CV pode abranger diversos mecanismos como pode ser visto na Figura 3. O uso dos
diferentes mecanismos disponiveis depende da estratégia corporativa, das caracteristicas do ciclo de
maturidade da oportunidade, do capital necessario para sua exploragdo e do prazo de expectativa de
retorno desse investimento (PRATS & SIOTA, 2018; NAKAGAWA et. al 2019). Além disso, O CV
também tem como objetivo obter melhorias operacionais, estruturais, tecnoldgicas ou inovagdes no
modelo de negécios, a fim de aumentar os lucros da empresa.
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Para atingir tais objetivos as empresas utilizam diversos mecanismos que facilitam o contato
com startups, laboratérios de pesquisa, incubadoras e institutos de ciéncia e tecnologia (ICTs)
(CHESBOURG, 2006). A seguir, sdo apresentados alguns desses mecanismos mais comuns de acordo
com Prats e Siota (2018):

e Aquisicdo: envolve a compra de start-ups por corporagdes para acessar 0s produtos comercialmente
prontos das start-ups, tecnologia complementar ou recursos que resolvem problemas de negdcios
especificos ou para entrar em novos mercados. O comprador se beneficia da aquisicao de talentos,
habilidades e conhecimento, enquanto a start-up recebe recompensas monetérias e uma vantagem de
reputacdo. O objetivo da empresa € acessar produtos prontos comercialmente, tecnologia e recursos
complementares.

e Corporate Venture Capital: as corporacfes direcionam o investimento de capital para as start-ups
que sao de interesse estratégico além de um retorno puramente financeiro. As corporagdes aumentam
sua diversificagdo e tém acesso a produtos, servigos e tecnologias, enquanto as start-ups tém acesso
a recursos financeiros, know-how e aconselhamento de corporacfes experientes. O objetivo da
empresa é acelerar o acesso a inovagoes, fortalecer a pesquisa interna ou acessar novos canais de
distribuigéo.

e Aceleradora Corporativa: programa que fornece suporte intensivo de curto ou médio prazo para
grupos de start-ups de rapido crescimento por meio de orientacdo, treinamento, espaco fisico de
trabalho e recursos especificos da empresa. Esses recursos podem incluir dinheiro investido em uma
start-up, normalmente em troca de uma parcela variavel do patrimdnio. Por meio de aceleradores
corporativos, empresas e start-ups obtém beneficios semelhantes aos de uma incubadora corporativa.
O objetivo da empresa é apoiar startups com um programa estruturado.

¢ Incubadora Corporativa: programa no qual os empreendedores recebem um conjunto de servigos
de mentoria de valor agregado (apoio juridico ou de marketing centralizado) e espagos de trabalho
para construir oportunidades vidveis e modelos de negdcios prontos para entrar no mercado, em troca
de uma participacdo no capital. As empresas obtém uma funcéo de P&D terceirizada e econémica,
enquanto as empresas iniciantes tém acesso a instalacdes, especializagdo e suporte técnico. Objetivo
da corporacdo: Fornecer viabilidade para inovacdo promissora e sua comercializagéo.

e Acordo estratégico: alianca entre corporagdes e start-ups para permitir que elas definam,
desenvolvam e testem solugBes inovadoras juntas. Isso permite que ambas construam um
relacionamento e sinergias. Objetivo da empresa: definir, desenvolver e testar solugdes inovadoras
com uma empresa existente

e Venture builders: ocorrem quando as corporagdes visam acelerar o crescimento de start-ups por
meio de uma combinacdo de vérias ferramentas (principalmente incubadoras corporativas e
aceleradoras corporativas). Na pratica, funciona como um criador de risco externo para uma
corporagdo. Enquanto as start-ups desenvolvem prot6tipos feitos sob medida para uma corporagéo
resolver um problema, os empreendedores ganham acesso a instalagdes, conhecimento e suporte
técnico, incluindo orientacdo especializada, 0 que aumenta suas chances de obter acesso a
financiamento. Objetivo da corporagdo: obter um MVP (Produto Minimo Viavel) fora da estrutura
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regular (por meio de um criador de risco externo). Trata-se de uma unidade de negd6cio ou uma
organizacdo que se dedica a desenvolver startups como processo. Também sdo conhecidas
popularmente como “fabrica de startups”.

e Venture clients: tipo especifico de parceria estratégica e uma ferramenta altamente integrada que as
corporacdes podem usar para comprar a primeira unidade de um produto, servigo ou tecnologia de
uma start-up quando ela ainda ndo esta madura o suficiente para se tornar uma cliente. Enquanto as
empresas obtém acesso a start-ups com um MVP pronto, as start-ups obtém receita e uma empresa
consolidada como cliente. Objetivo da empresa é oferecer um relacionamento com o cliente para
obter inovacéo externa.

o Hackathons: eventos nos quais desenvolvedores de software e outros profissionais colaboram,
individualmente ou em equipes, para encontrar solugdes tecnoldgicas especificas para um desafio de
inovacdo corporativa em um tempo restrito. Enquanto as start-ups resolvem problemas técnicos
especificos para corporagdes ou produzem um determinado c6digo em um curto periodo de tempo,
em troca obtém acesso a novos segmentos, mercados e oportunidades de financiamento. As grandes
corporagdes utilizam esse mecanismo para encontrar solugbes tecnoldgicas para um desafio
corporativo especifico.

e Scouting: missdo realizada por profissionais especificos do negécio no qual a empresa esta
interessada. Esses profissionais realizam reunides com start-ups, inventores e/ou pesquisadores
universitarios e buscam inovagdes que estejam alinhadas com a estratégia da empresa. Como
resultados desse mecanismo de CV, as empresas obtém informagdes valiosas das principais
autoridades e centros de inovacdo no nicho desejado. As start-ups ficam expostas a potenciais
oportunidades de financiamento e negdcios. A grande empresa também visa obter uma visdo sobre
as principais inovagdes e um refinamento na deciséo de investimento das organizages.

¢ Desafio de inovacao aberta: uma competicdo aberta que se concentra em um problema especifico.
Incentiva os inovadores a oferecer novas solugdes baseadas em novas oportunidades e tendéncias
tecnoldgicas para fomentar o aprendizado interno. As empresas podem adotar oportunidades
externas, melhorar a marca corporativa e ganhar visibilidade, enquanto as start-ups tém acesso a
novos segmentos, mercados e oportunidades de financiamento O objetivo da corporagdo com esta
estratégia é obter novas solucGes baseadas em novas tendéncias tecnoldgicas.

e Recursos compartilhados: forma mais simples de colaboragdo entre empresas e start-ups. Esse
mecanismo permite que as empresas aprimorem a marca corporativa, atraiam e retenham talentos e
ganhem visibilidade. Enquanto isso, as start-ups tém acesso a recursos corporativos econémicos ou
gratuitos, aumentam sua visibilidade e sdo capazes de interagir com outros empreendimentos
semelhantes. Objetivo da empresa e se aproximar do ecossistema para entender sua composi¢ado e
necessidades.!

1 Importante também salientar os fundos de investimento em participacdes (FIPs) que sdo uma comunhio de recursos
destinados a aplicacdo em companhias abertas, fechadas ou sociedades limitadas, em fase de desenvolvimento. Cabe ao
administrador constituir o fundo e realizar o processo de captagdo de recursos junto aos investidores através da venda de
cotas.
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De acordo com Prats e Siota (2020) diferentes mecanismos CV podem ser combinados pela
mesma empresa para atingir seus objetivos estratégicos. O que ira determinar a escolha de um ou mais
mecanismos sera o objetivo especifico da empresa, o ciclo de maturidade da oportunidade, o capital
necessario para sua exploracéo e o prazo de expectativa de retorno desse investimento, como pode ser
observado na figura 3.

Porém, antes de escolher o mecanismo de CV a ser adotado, as empresas também devem avaliar
seus pontos fortes e fracos de inovagao tanto externos quanto internos, identificar as areas da empresa
que sdo mais vulneraveis a disrupcao e averiguar as areas que oferecem oportunidades de crescimento
mais atraentes. Ademais, as organizacGes devem ter claro o tipo de oportunidade que estdo procurando:
se sd80 novos produtos para expandir o seu portfélio, novos processos ou novas tecnologias para a
melhoria de eficiéncia de produtos ja existentes, etc (BRIGL et al, 2016). Com a estratégia elaborada,
0s gestores devem alinhar a ferramenta de risco a ser utilizada e as formas de operacionalizar, financiar
e mensurar o0s resultados.

Brigl et al (2016) constataram em seu estudo que independentemente de uma empresa combinar
diferentes ferramentas de empreendimentos corporativos, é importante que ela também mantenha uma
forte capacidade interna de pesquisa e desenvolvimento, cuja intensidade ainda se verifica um fator
determinante importante no desempenho da inovagdo. Na Figura 3, é possivel verificar a distribuicdo
dos mecanismos de CV classificados de acordo com o tempo para obter resultados, a maturidade da
oportunidade e o capital requerido.

Conforme pode ser observado, ha um trade-off entre o capital requerido, o desenvolvimento da
oportunidade e o tempo para obter resultados. Os mecanismos como scouting, hackaton e os desafios
de inovacdo aberta, por exemplo, requerem menor aporte de capital em oportunidades em estagio de
descobrimento com um longo prazo para obter os resultados desejados. Por outro lado, 0s mecanismos
de capital de risco corporativo (corporate venture capital) e a aquisicdo de start-ups demandam maior
volume de capital, menor tempo para obter resultados e maior maturidade da oportunidade.

1.3. Como as iniciativas de Corporate Venture criam e capturam valor?

Ao ter o0 acesso facilitado a pesquisas e novas tecnologias permitido por meio do Corporate
Venture, as empresas sdo capazes de fazer novas descobertas, criar novos produtos e acessar novos
mercados. Dessa forma, é possivel que essas empresas criem e capturem valor. Isso pode acontecer
guando a grande corporacdo consegue obter posi¢fes vantajosas, aceder a novos mercados, realizar
novas parcerias, aumentar receitas e aumentar as suas cadeias de valor. Ao gerar propriedade intelectual,
novos produtos, servigos e processos as grandes empresas conseguem se manter competitivas e até
mesmo representar uma ameaga para suas concorrentes em determinado setor (TIDD, BESSANT E
PAVIT, 2015).

Tidd, Bessant e Pavit (2015) também elencaram uma diversidade de razGes para que as
empresas empreendam o Corporate Venture como a possibilidade de crescimento e diversificacdo do
negocio, a exploracdo de recursos pouco utilizados e o desenvolvimento de novas competéncias
tecnoldgicas ou de mercado. Nesse sentido, as iniciativas de inovacdo aberta como as de Corporate
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Venture também sdo de suma importancia por reunirem condi¢des favoraveis para o surgimento de
inovacOes radicais. 1sso porque, ao inovar conjuntamente, as empresas acessam competéncias
complementares, criam conflitos criativos e redes contiguas com combinacdes inéditas de recursos em
modelos de negdcios totalmente inovadores.

As iniciativas de Corporate Venture também permitem que as grandes empresas desenvolvam
novas habilidades e capacidades. Além disso, ao selecionarem as melhores start-ups e as melhores
tecnologias, por consequéncia, descartam-se os empreendimentos ou ideias inviaveis ou “fracassaveis”
por meio do estimulo da competitividade e das melhores respostas para 0s problemas especificos das
corporagoes.

Em complemento a essa andlise, Dushnitsky e Lenox (2005, 2006) confirmam que as empresas
gue empreendem o CV desfrutam de um aumento significativo da sua produtividade de inovacéo, o que
pode refletir também em valores de empresa mais elevados. Além disso, com compartilhamento de
vantagens complementares entre as start-ups e as grandes empresas ha também a reparti¢do dos riscos
e incertezas inerentes ao processo de inovacao. Dentro dessas contingéncias, € possivel que as empresas
envolvidas nessa cooperacdo estejam mais abertas & experimentagdo e a exploragdo, investindo em
empreendimentos inovadores de longo prazo que podem n&o gerar retornos financeiros imediatos, mas
tém um alto potencial de valorizag&o.

Chemmanur, Loutskina, & Tian (2014) explicam que a forma de gestdo e compensacao de
alguns mecanismos de CV permitem que eles sejam mais tolerantes ao erro e, assim, estimulem melhor
a inovacao.

1.4. A relagdo entre a inovacdo e as caracteristicas das empresas - origem do capital, tamanho da
empresa

De acordo com a literatura econémica, as atividades inovadoras e a intensidade com a qual elas
ocorrem nas diversas empresas estdo associadas as caracteristicas dessas firmas e variam de acordo com
a estrutura de mercado e também conforme as condi¢des de apropriagdo da demanda. Estudiosos como
Cohen e Levin (1989), Cohen (1990) e Kumar e Siddhartan (1997) demonstraram essa relacao por meio
de argumentos tedricos e testes empiricos em seus trabalhos.

BRIGL et al. (2016) estudaram sobre como as maiores empresas aplicam diversas atividades de
CV para acelerar a inovacao. Nesse estudo, os autores também concluiram que sdo as maiores empresas
que também investem em iniciativas de CV e quanto maior a empresa, maior também a intensidade do
uso das diversas ferramentas de CV. Com base nesses argumentos tedricos e empiricos, é possivel inferir
que, no que diz respeito as iniciativas de Corporate Venture, as firmas que investem nessa saida para
alcar a inovacgdo devem seguir essas mesmas caracteristicas: empresas de grande porte, de capital misto
0u estrangeiro e que sejam orientadas para a exportacao.

Mortara e Minshall (2017) pesquisaram sobre como as empresas multinacionais implementam
iniciativas de inovacao aberta por meio de diversos estudos de caso. A partir de entdo, os autores
selecionaram um conjunto de caracteristicas que poderiam ser utilizadas para a implementagdo dessas
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iniciativas. Eles dividiram essas iniciativas em dois grandes grupos: 1) caracteristicas macro, que
sinalizam tendéncias de alto nivel no &mbito da empresa das abordagens de inovagdo aberta; 2) as
caracteristicas micro, que sdo inerentes (internas) ao processo e as dinamicas internas da prdpria
implementagéo da Inovagéo Aberta.

Quatro sdo as caracteristicas macro da implementacdo da inovacao aberta em multinacionais:
processos, estimulo de mudanca interna, coordenacdo, abordagem para localizagdo e redes. Ja as
caracteristicas micro de implementacdo da inovacdo aberta sdo trés: lideranca, divisibilidade e as
interacOes sociais.

Alguns elementos sdo conhecidos como limitadores ou facilitadores na implementacdo da
inovacao aberta, de acordo com Mortara e Minshall (2017), a cultura empresarial é a mais reconhecida
como uma barreira para a adocao da inovacdo aberta em grandes empresas, mas também pode ser tratada
como uma facilitadora desse processo de implementacdo. Além disso, outros fatores intermediarios que
podem ser vistos tanto como facilitadores quanto como barreiras para a implementagdo de inovacao
aberta em multinacionais sdo questdes politicas, P&D interno e os procedimentos e ferramentas de
gestdo do conhecimento e de inovagéo

2. METODOLOGIA

Essa € uma pesquisa de carater exploratério, que, conforme Prodanov e Freitas (2013), visa
agregar mais informagfes acerca do assunto, para possibilitar sua definicdo e delimitacdo. Também,
busca “orientar a fixa¢do dos objetivos e a formulagdo das hipoteses ou descobrir um novo tipo de

enfoque para o assunto". Assume, em geral, as formas de pesquisas bibliograficas e estudos de caso”
(PRODANOQV E FREITAS, p. 52, 2013).

Portanto, a pesquisa exploratéria consiste no levantamento bibliogréafico, entrevistas com
pessoas que vivenciaram o problema e analise de exemplos para contribuir na compreensao desse tema
(PRODANOQV E FREITAS, 2013; GIL, 2001). Assim, a motivacao desse trabalho em conhecer melhor
0 CV no Brasil vai ao encontro das finalidades desse tipo de pesquisa, que, de acordo com Gil (2001),
tem como objetivo dar um panorama geral sobre o assunto, quando ele é pouco explorado em
determinado contexto.

Além do mais, tanto pela classificacdo de Prodanov e Freitas (2013), quanto pelo trabalho de
Gil (2001), pode-se dizer que essa pesquisa também se trata de uma investigagdo de carater descritivo,
ja que visa registrar e descrever os fatos observados a fim de interpreta-los. Por meio do estudo de caso,
pretende-se identificar a situacdo atual do CV no Brasil, se essas préaticas seguem modelos de outros
paises, quais sdo suas potencialidades e dificuldades para a geracao de novos negdcios e para a inovacgao.

De acordo com Gil (2001):
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O estudo de caso é caracterizado pelo estudo profundo e exaustivo de um ou
de poucos objetos, de maneira a permitir o seu conhecimento amplo e
detalhado, tarefa praticamente impossivel mediante os outros tipos de
delineamentos considerados. De acordo com Yin (2005, p. 32), o estudo de
caso é um estudo empirico que investiga um fendmeno atual dentro do seu
contexto de realidade, quando as fronteiras entre o fenémeno e o contexto ndo
sdo claramente definidas e no qual sdo utilizadas vérias fontes de evidéncia

(p. 58).

Portanto, o estudo de caso é uma ferramenta fundamental para explorar situa¢des cujos limites
ndo estdo claramente definidos, além de auxiliar para compreender o contexto e ajudar a explicar as
variaveis causais de determinado fendmeno em situagdes muito complexas que ndo possibilitam a
utilizagdo de levantamentos e experimentos, como é o caso do Corporate Venture no Brasil.

Nesse sentido, o estudo de caso realizado neste artigo foi elaborado a partir de duas fases: a
primeira foi a entrevista com um gestor de uma consultoria que presta servi¢os de Corporate Venture
para empresas interessadas no tema; e a segunda foi a aplicacéo de questionarios com os clientes dessas
empresas a fim de tragar o perfil das empresas que se utilizam do CV e compreender como a atividade
acontece nas empresas brasileiras.

Para consultar essas empresas foi elaborado um questionario semiestruturado de auto aplicacéo
por meio da plataforma Google Forms. Ainda de acordo com Gil (2001), essa ferramenta de pesquisa
possibilita atingir maior nimero de pessoas, mesmo que estejam dispersas numa area geografica muito
extensa e garante o anonimato das respostas,

3. ESTUDO DE CASO DE CORPORATE VENTURE NO BRASIL: ACE CORTEX

3.1. Ace Cortex e sua metodologia de trabalho

A titulo de exemplificagdo sera apresentado um estudo de caso da empresa Ace. A empresa que
atua como uma consultoria de inovacao corporativa foi fundada em 2012, com sede na capital Paulista.
A escolha da empresa foi devido a sua atuacdo de destaque no mercado de Corporate Venture com o
histérico de desempenho de mais de 120 investimentos com performance acima do mercado e a
experiéncia com mais de 200 projetos com grandes corporagdes. Além disso, a Ace tem um histérico de
performance em investimentos e fusdes e aquisi¢es (M&A) de startups com uma taxa de apenas 19%
de saida, o que indica também o pioneirismo das a¢des da empresa nesse mercado. A soma das Ultimas
transacdes de M&A da Ace somam mais de 1 bilh&o de reais. Algumas de suas corporages clientes sao
Petrobras, Google, Natura, Itad, Ambev e mais de outras 140 grandes empresas brasileiras, bem como
multinacionais.

Na ACE o método de CVC passa pelo Corporate Venture a fim de preparar a empresa para a
maturidade para 0 CVC. O método é dividido em 5 fases. As trés primeiras fases criam uma base de
experimentacdo para a corporacdo com desafios operacionais de Corporate Venture, conforme pode ser
visualizado na Figura 4.
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FIGURA 4
Modelo avancado de conexdo com startups

Modelo avangado de conexdo com startups
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Fonte: Proposta de Trabalho — Ace Cortex (2022).

As duas Ultimas fases se iniciam quando a companhia tiver a experiéncia prévia de trabalho
com as startups, com problemas operacionais identificados e corrigidos. Nas duas Gltimas etapas, ha um
trabalho para que a corporacdo comece a criar um fundo de investimento corporativo para a realizacdo
de aportes em startups. Além disso, também ha na Ace uma area de aquisicdo de startups, que é um
movimento comum depois de alguns anos de CVC.

A consultoria atua em duas frentes voltadas para o desenvolvimento de Corporate Venture
Capital nas corporaces: 1) O Corporate Venture Capital full service, que é o desenvolvimento da gestdo
completa do CVC junto as organizagoes e; 2) CVC as a service, que € uma opg¢éo de servigo que pode
ser customizada a partir das necessidades e desafios das corporagdes.

O Corporate Venture Capital full service ¢ uma metodologia desenvolvida pela Ace que consiste
na construgdo da estratégia de CVC, por meio da estruturacdo de teses, alinhamento de sinergias,
estratégias e governanca, bem como na estruturacdo de um veiculo ou fundo. A segunda etapa da
metodologia é um ciclo continuo no qual ha a busca de oportunidades (screening/scouting), analise e
selecdo das startups, analise para investimento, negociacdo dos termos do contrato, apoio na Due
Diligence e o gerenciamento do portfolio

Ja o Corporate Venture as a service consiste em executar servicos individuais de Corporate
Venture e de outras estratégias de inovagdo aberta de acordo com os desafios das corporacfes. A Ace
participa da estruturacdo, do planejamento e da execuc¢do de diversos passos do Corporate Venture de
maneira mais customizada, como pode ser visualizado na Figura 5.
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FIGURA 5
Corporate venture as a service (Corporate venture por demanda)

Planejamento

Corporate
Venture Capital
cve)

Estruturagao

Fonte: Proposta de Trabalho — Ace Cortex (2022)

Os gestores descrevem que as empresas que decidem investir em Corporate Venture devem ter
objetivos estratégicos bem definidos e um nivel de maturidade de cultura voltado para inovagdo bem
desenvolvido. Para isso, a Ace trabalha os objetivos estratégicos por meio da teoria de Terwiesch e
Ulrich (2008) de trés horizontes.

Tal teoria compreende o processo de gestdo da inovagdo por meio da identificacdo de lacunas
atuais e futuras em relagdo a estratégia de negocio, para encontrar o equilibrio entre o reforco da
estratégia atual e a busca pela exploragdo de estratégias futuras. A partir de entdo, os autores sugerem
que seja criado um portfélio de inovacao para cada horizonte estratégico e as empresas devem explorar
as oportunidades que podem redefinir a estratégia.

Nesse sentido, Terwiesch e Ulrich (2008) compreendem que as diferentes oportunidades e seus
diferentes graus de incerteza exigem ferramentas de analise distintas para a alocacdo de recursos. Por
conta disso, 0s autores sugerem que o processo de alocagédo de recursos aconteca a partir da definigdo
de horizontes estratégicos de mercado e tecnologia; a alocacdo dos recursos em cada um desses
horizontes e a selecdo das melhores oportunidades dentro de cada horizonte. Essa alocacéo de recursos
para a inovacdo deve ser distribuida de acordo com o grau de novidade envolvido no processo ou
produto, respeitando os seguintes niveis: 1) inovacdes de mercado e tecnologia existentes; 2) inovacdes
em tecnologia incremental e mercado adjacentes e; 3) inovagbes em novos mercados e novas
tecnologias.

Para trabalhar o nivel de maturidade da empresa, a Ace atua em duas linhas de abordagem, a
primeira é uma abordagem estratégica envolvendo a mobilizacdo de gestores e do C-level. A segunda
linha é uma abordagem operacional que visa o desenvolvimento de competéncias de inovacdo e de uma
cultura de abertura para novas ideias com os colaboradores da operacéo.
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3.2. Resultado das pesquisas com os clientes da Ace Cortex

Para identificar o perfil das empresas que investem em Corporate Venture foi feita uma pesquisa
por meio de um questionario semi-estruturado, aplicado via plataforma Google Sheets, durante 0 més
de Maio de 2022. A amostra contou com a resposta de 19 representantes de grandes empresas clientes
da Ace Cortex, que desenvolvem estratégias de Corporate Venture. O questionario foi enviado para 36
empresas. O cargo ocupado pelos respondentes se dividiu da seguinte maneira: 10% eram diretores,
37% gerentes, 21% coordenadores e 32% analistas. Portanto, a maioria dos respondentes ocupa cargos
médios e altos nessas organizacdes. Além disso, pode-se inferir que o perfil dos respondentes voltados
a essa iniciativa de inovagdo é de profissionais, no minimo, com curso superior completo e, em muitos
casos, com pds-graduacao.

Com relacéo ao tamanho da empresa, todos os respondentes declararam que suas empresas sdo
de grande porte de acordo com a classificacdo da PINTEC, ou seja, possuem mais de 500 empregados.
Ja em relacdo a origem do capital, a maioria (63%) é de origem estrangeira ou mista (0 que aqui
chamamaos de empresas multinacionais — EMNS), 37% das empresas sao de capital nacional.

O grafico 1 apresenta a orientacdo exportadora das empresas entrevistadas, no que diz respeito
as EMNs, 53% sdo exportadoras ocasionais e 10% sdo exportadoras continuas. Ja entre as nacionais,
26% delas ndo exporta, enquanto 11% sdo exportadoras ocasionais e nenhuma das respondentes
nacionais assinalou que é uma exportadora continua.

GRAFICO 1
Orientacéo exportadora das empresas respondentes
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Fonte: elaboracao propria
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Quando questionadas sobre 0 uso do bem final, 11% das empresas nacionais produzem bens de
consumo duravel, outros 11% produzem bens intermediarios e 16% sdo produtoras de servigos. Entre
as multinacionais a maioria (26%) atua no setor de bens de capital, 11% com bens de consumo duravel,
5% bens de consumo nado durével, 16% atua no segmento de bens intermediarios e somente 5% das
empresas atua no segmento de servicos (grafico 2).

GRAFICO 2
Tipo de bem produzido pelas empresas respondentes
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Fonte: elaboragéo prépria

Quando questionados sobre como mensuram 0s resultados dos investimentos em Corporate
Venture, 32% das empresas (11% nacionais e 21% EMNSs) assinalaram que utilizam o ROI (return on
investment) contabil. 1sso é um indicativo de que a métrica de avaliacdo e acompanhamento dos
resultados obtidos com o uso do CV ainda estd fortemente relacionada a um indicador de retorno
contébil. Outra métrica muito citada pelos respondentes foi a quantidade de novos produtos langados
(22%, divididos igualmente entre os dois tipos de empresa analisados). Além disso, os KPIs
(Indicadores-chave de performance) e o0 método valuation (valoracdo de empresas) também 16% das
ocorréncias como métodos utilizados para mensurar os investimentos em Corporate Venture. O que se
observa € que as metricas mais utilizadas para a mensuragdo dos resultados de investimentos em
Corporate Venture estdo bastante atreladas ao retorno financeiro. Outro aspecto importante a ser
ressaltado é que somente 5% das empresas apontaram usar a quantidade de patentes registradas para
mensurar os resultados dos investimentos em Corporate Venture. As empresas que assinalaram essa
opcéo sdo todas EMNs (Grafico 3).
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GRAFICO 3
Formas de mensuragéo dos resultados dos investimentos em Corporate Venture
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Fonte: elaborag&o prépria

Dentre as principais motivacGes para adotarem estratégias de Corporate Venture 0 acesso a
novos mercados apareceu como a principal razdo para a busca deste tipo de estratégia com 74% das
respostas. Em segundo lugar esta a aplicacdo de novas ideias e de formas de inovacdo com 68,4% das
respostas e, empatados em terceiro lugar com 57,9% das respostas estdo aceder a estratégia de
crescimento da empresa e a expansdo do escopo de operacGes e conhecimento da empresa. Um ponto
importante a ser observado é que o financiamento de P&D e a melhoria de desempenho operacional
tiveram apenas 5% das respostas cada um.
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Principais motivac¢6es para a escolha da estratégia de Corporate Venture

GRAFICO 4
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Fonte: elaboragé&o propria
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De maneira geral, percebe-se que as empresas multinacionais utilizaram uma maior diversidade
de atividades de CV, principalmente no que diz respeito ao uso daquelas atividades que exigem maior
investimento financeiro e que tém maior desenvolvimento da oportunidade, dando maior retorno ao
longo do tempo. Nesse sentido, os resultados da pesquisa demonstram, por exemplo, que o Corporate
Venture Capital é a atividade mais utilizada pelas empresas respondentes (79%). N&o obstante, somente
5% das empresas nacionais disseram fazer uso dessa iniciativa.

Em seguida, os acordos estratégicos aparecem em segundo lugar com 74% das empresas
assinalando usar ou j& terem utilizado essa iniciativa. Desse montante, 44% sdo EMNs e 30% sdo
empresas nacionais. Posteriormente, os venture builders (fabrica de startups) e os venture clients estdo
empatados com 53% cada. No entanto, nenhuma empresa nacional citou alguma dessas duas
modalidades de CV como atividades utilizadas no portfélio de inovagdo. O mesmo se seguiu em relacdo
as spin-offs, que tiveram 10% das respostas, somente entre as EMNSs; seguindo a tendéncia de que as
iniciativas que demandam maior investimentos e tem maior desenvolvimento da oportunidade estdo
concentradas nas EMNS.

A Unica atividade que teve uma maior predominancia das empresas nacionais em relacéo as
multinacionais foi a de compartilhamento de recursos (5% para as EMNs e 21% para as empresas

7

nacionais). Também é importante destacar que a parceria com startups e Institutos de Ciéncia e
Tecnologia (ICTs) s6 foi citada por 5% das empresas respondentes da pesquisa, todas elas de origem
multinacional.

GRAFICO 5
Atividades de Corporate Venture mais utilizadas pelas empresas
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Fonte: elaborag&o propria
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Quando perguntadas sobre os maiores entraves para a ado¢do de iniciativas de CV, as empresas
apontaram a cultura corporativa engessada como a principal resposta (63%), sequido de averséo ao risco
com 16% e a rigidez organizacional com 11% das ocorréncias. Além disso, a falta de conhecimento do
negocio também foi apontada como um entrave para o investimento em Corporate Venture com 10%
das ocorréncias. Nessa pergunta, guardadas as devidas proporcdes, houve menores discrepancias entre
as respostas dadas pelas empresas nacionais e as EMNs. Isso indica que, nessa amostra, as empresas
consideram de maneira geral os mesmos entraves para o investimento em CV. E pertinente destacar aqui
que a cultura corporativa engessada também é um entrave recorrente nas respostas abertas para o
desenvolvimento dessas iniciativas, bem como para as atividades de inovagdo como um todo nas

Corporate Venture e Inovacdo Aberta em Grandes Empresas no Brasil - TD 649(2022)

corporagoes.
GRAFICO 6
Entraves para investimento em Corporate Venture
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Sobre a criacdo e captura de valor, a maioria das empresas assinalaram que o Corporate Venture
cria valor na medida em que promove choques culturais dentro das organizagdes, corroborando com a
andlise feita na pergunta anterior e nas respostas abertas. Em segundo lugar, 0 acesso a inovagdo em
menor tempo e custo, a criagdo de vantagens competitivas e o aumento das possibilidades de retornos
financeiros aparecem empatados com 16% em cada possibilidade. Ja em terceiro lugar, com 11% das
ocorréncias, as empresas acreditam que o CV cria e captura valor ao acessar novos modelos de negdcios.
O fortalecimento da imagem e da presenca da empresa no mercado é apontado pelas empresas nacionais
como uma forma de maior captura de valor por meio do CV, enquanto entre as EMNs a atracdo de
talentos figura como uma maneira de captura de valor (5%).

GRAFICO 7
Criacdo e captura de valor por meio do Corporate Venture
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Fonte: elaboragdo propria

O questionario também contou com questdes abertas a fim de verificar de maneira mais
especifica as hipoteses desse trabalho. A primeira pergunta foi se 0 modelo de Corporate Venture
adotado no Brasil é uma reproducdo do modelo utilizado nos Estados Unidos. Das 19 empresas
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respondentes, somente 15 responderam essa questdo. De maneira geral, duas das empresas nacionais
disseram desconhecer 0 modelo estadunidense. Colaboradores de duas multinacionais disseram que 0
modelo replica o que é feito nos Estados Unidos. Entretanto, a grande maioria dos respondentes
informou que o modelo utilizado aqui no Brasil é uma adequacéo feita para a realidade local. E que
ainda pode haver variagGes de empresa para empresa, Visto que cada organizagdo se adapta conforme
seus objetivos estratégicos e sua cultura organizacional.

Na pergunta “Como vocé acredita que as praticas de Corporate Venture empreendidas no Brasil
contribuem para o fomento da inovagao e para Pesquisa ¢ Desenvolvimento no pais?” os respondentes
se dividiram entre os que acreditam que a pratica pode fomentar as atividades de P&D e inovagéo e 0s
que pensam o contrario. A maioria dos respondentes diz que a iniciativa pode contribuir para o fomento
da inovacdo e para as atividades de P&D por ser um meio de acesso ao capital e uma forma de acelerar
0 ecossistema de inovacdo. Entretanto, alguns respondentes demonstraram outro ponto de vista no que
diz respeito a essa pergunta, dizendo que o capital é baixo em relacdo ao que é necessario para investir
em atividades de P&D e as empresas muitas vezes estdo interessadas na incorporacao de negdcios que
ja passaram por essa etapa inicial de pesquisa e desenvolvimento e na reducao dos riscos inerentes ao
investimento em PDI.

Quando questionados sobre 0 gue consideram que pode ser aprimorado no Brasil para que a
pratica de Corporate Venture aconteca com mais recorréncia nas empresas € com mais oportunidades
de sucesso, as respostas mais recorrentes foram a melhoria do ambiente macroeconémico do pais e a
diminuicdo da burocracia e dos custos regulatérios dos processos. Além disso, os colaboradores
respondentes também sinalizaram que € necessario que sejam produzidos mais estudos sobre esse
estratégia para que haja maior disseminacdo de informacdes e de boas praticas de Corporate Venture,
contribuindo assim para maturacdo dessa atividade com foco da inovagdo no pais.

CONCLUSAO

A partir dessa pesquisa e do estudo de caso realizado com os clientes da Ace Cortex, pode-se
inferir que as praticas de CV realizadas pelas empresas brasileiras pode ser uma alternativa para
intensificar suas atividades de inovagdo. Entretanto, ao contrario do que se acreditava em uma das
hip6teses desse trabalho, ndo ficou claro que as praticas de CV realizadas pelas empresas brasileiras
estimulam a realizacdo de mais atividades de P&D e de inovagdo. Isso decorre do fato de que as
corporagdes buscam startups ou parcerias com outras instituicdes que ja passaram por essa parte de P&D
e ja tém produtos, servicos e/ou solugdes validadas.

Além disso, foi verificado por meio da pesquisa que o corporate venture tem uma funcéao
estratégica para 0 negécio e também um interesse de retorno financeiro, conforme pode ser visto na
literatura. Ademais, verificou-se que as atividades de CV realizadas pelas empresas entrevistadas sdo
uma estratégia mais voltada para incorporacdo de negdcios promissores por grandes empresas visando
a diversificacdo do risco e o alcance de novos mercados. Alguns participantes da pesquisa destacaram
que o CV esta atras de iniciativas menos arriscadas e que ja foram validadas do ponto de vista financeiro
e cientifico.
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A pesquisa mostra que um dos maiores entraves para que as empresas invistam em corporate
venture € a cultura organizacional engessada, aspecto j& destacado na literatura. Chesbourg e Winter
(2012) explicitam que a gestdo da inovacdo aberta exige uma mudanca de mentalidade na forma como
a inovagdo é gerida, enxergando-a como parte de um sistema. Abrir o processo de criagdo de novos
empreendimentos para outras empresas e parceiros estratégicos requer diferentes habilidades e
conhecimentos para gerir a inovagdo para além do corporate venture. 1sso esté relacionado a cultura
dentro da corporagéo.

Ao separar as respostas das empresas multinacionais das empresas nacionais, observamos de
maneira empirica que ha diferencas entre os processos de inovagdo desses dois grupos. Nesse contexto,
conforme visto na literatura, as empresas multinacionais podem obter vantagens em relacdo a
diversificacdo de cultura para a inovacdo. Ademais, as EMNSs contam com vantagens relacionadas as
geografia, tamanho do mercado, acesso a P&D interno e a procedimentos e ferramentas de gestdo do
conhecimento e de inovagé&o.
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