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O objetivo neste artigo ¢ investigar a trajetoria de duas empresas
startups brasileiras dedicadas a pesquisa e desenvolvimento (P&D)
no setor de biotecnologia: a Alellyx ¢ a CanaVialis. Sao dois casos
de spin-offs académicos e de bioemprendimentos germinados na
esfera do Projeto Genoma, da Fundagao de Amparo a Pesquisa do
Estado de Sdo Paulo (Fapesp), maturadas na Votorantim Novos
Negocios (VNN), area de novos negocios de um dos maiores gru-
pos industriais brasileiros que atua no segmento de commodities,
o Grupo Votorantim S/A, e depois vendidas para a Monsanto.
Neste estudo, tentou-se compreender a racionalidade e as virtudes
das acdes de investimentos corporativos e das politicas ptblicas
destinadas a biotecnologia focada em gendmica aplicada para a
agricultura no Brasil. A metodologia utilizada ¢ a de estudo de
caso, mais especificamente de analise dos dois casos de empresas
comentados acima. Os resultados demonstraram que, apesar de o
principal objetivo do grupo econdmico ser a célere valorizagio do
capital investido e seu retorno financeiro, a afiliagdo corporativa
dessas empresas estimulou a aceleragdo de um conjunto de capa-
citagdes para a gestdo empresarial da Alellyx e da CanaVialis, que
foram criticas para o amadurecimento do negécio. Evidenciou-se,
ainda, que foi fundamental o significativo aporte de recursos por
meio dos mecanismos de apoio do sistema nacional a inovagao.
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1. INTRODUGAO

A competitividade e a busca por novos empreendimentos de
alta lucratividade levaram grupos econdmicos norte-americanos
a diversificar seus investimentos corporativos em diferentes
negocios inovadores. Essas iniciativas, devido ao elevado risco
ou incerteza, ficaram conhecidas como modalidades de capital
de risco. Block e MacMillan (1993) reafirmam a importancia
do capital de risco para a pratica de estratégias inovadoras.
Para os autores, o capital de risco corporativo, desde a década
de 1980, vem sendo utilizado como um método sistematizado
encontrado por grupos tradicionais para praticar o empre-
endedorismo e realizar suas estratégias de negdcios, seja de
inovacgdo, seja de busca por espacos emergentes. Essa ¢ uma
alternativa principalmente para as grandes organizacdes, nas
quais a capacidade para empreender e inovar tornou-se mais
dificil de ser mantida ao longo do tempo e apenas um pequeno
grupo consegue ser efetivamente inovador.

Em resumo, o capital de risco contribuiu sobremaneira
para que os empresarios norte-americanos conseguissem en-
frentar com razoavel sucesso os primeiros anos da década de
1980. O incentivo ao empreendedorismo foi, segundo Block
e MacMillan (1993), o principal responsavel pelo crescimento
econdmico dos Estados Unidos, motivo pelo qual tal pratica tem
sido rapidamente disseminada para outros paises que também
visam ao crescimento econdmico.

Desde entdo (anos 1980), o investimento de risco corporati-
vo vem sendo utilizado como um método sistematizado, dai ser
considerado por alguns autores como um modelo, encontrado
pelos grupos tradicionais para praticar o empreendedorismo
e realizar suas estratégias de negocios (BLOCK e MAC-
MILLAN, 1993), quer de inovag¢ao, quer de busca por novas
oportunidades e por espacos emergentes. Em outros termos,
trata-se de uma alternativa, principalmente para setores em que
a capacidade para empreender ¢ inovar ¢ muito mais dificil de
manter e de ser sustentada.

A biotecnologia constitui um desses setores em que a inova-
¢do e o empreendedorismo se transformaram em pré-requisitos
para a sobrevivéncia das empresas. Em cendrios de incertezas
e de acirrada concorréncia, tende a ser mais frequente a asso-
ciacdo entre o capital de risco e as iniciativas de empreende-
dorismo cientifico (KENNEY, 1986; FAULKNER, SENKER
e VELHO, 1995). Segundo Judice e Baéta (2005, p.174),

“a pesquisa cientifica ¢ a fonte basica de conheci-
mentos para o desenvolvimento de produtos e ser-
vigos biotecnologicos e gerou o modelo empresarial
classico do setor, o cientista-empresario, ¢ a tipica
micro e pequena empresa spin-off universitaria”.

Esse modelo tem sido particularmente bem-sucedido nos
Estados Unidos, a exemplo do Silicon Valley, em que os fundos
de capital de risco tém direcionado parcela substancial de seus

investimentos em startups ligadas a biotecnologia e as tecno-
logias limpas (FERRARY e GRANOVETTER, 2009), a ponto
de configurarem uma nova vocagao nessa regido, que ja foi
palco para o surgimento de empreendimentos revolucionarios
no campo das tecnologias da informacao.

Também em relagdo ao Brasil, a area da biotecnologia
tem se expandido. Levantamento realizado pela Fundagdo
Biominas identificou em 2009 a existéncia de cerca de 253
empresas com negocios relacionados as ciéncias bioldgicas em
18 unidades da Federag¢ao. Ha menos de dez anos, eram 80 as
empresas com esse perfil. Dessas 253 empresas, 43% atuavam
no segmento da biotecnologia, e mais de 80% desse universo
encontrava-se aglomerado em polos regionais nos estados de
Minas Gerais, Sdo Paulo, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul
(FUNDACAO BIOMINAS, 2009). A expansio dos fundos de
capital de risco poderia adensar ainda mais iniciativas desse
tipo, assim como as chances de sucesso de empreendimentos no
campo da biotecnologia, emergentes no pais, em especial, se se
considerar o perfil dessas empresas: majoritariamente composto
por micro e pequenas empresas (MPE) jovens, quase metade
delas (47,7%) com menos de dez funcionarios e 72,7% com
menos de 20 empregados. Embora sejam pequenas empresas,
elas tém o potencial para gerar empregos de alta qualificagdo:
juntas, essas empresas geravam a época da pesquisa aproxi-
madamente seis mil postos de trabalho, a maioria deles (cerca
de 45%) envolvidos em rotinas de pesquisa e desenvolvimento
(P&D) (FUNDACAO BIOMINAS, 2009).

Neste artigo testaram-se teorias sobre o capital de risco
corporativo de empresas de sucesso propostas por Block e
MacMillan (1993) e Mackewicz e Partner (2003), utilizando
o método de estudo de caso de duas empresas de pesquisa em
biotecnologia. O caso demonstra a trajetoria inovadora desses
dois bioempreendimentos de alta tecnologia, que nasceram na
universidade brasileira, isto é, foram spin-offs académicos do
bem-sucedido Projeto Genoma, fomentado com recursos pu-
blicos pela Fundagdo de Amparo a Pesquisa do Estado de Séo
Paulo (Fapesp). Tal projeto envolveu pesquisadores vinculados
a 35 laboratorios de cinco universidades paulistas e resultou
no sequenciamento ¢ mapeamento do DNA da bactéria Xylella
fastidiosa, que causa nos laranjais a clorose variegada dos
citros (CVC), mais conhecida como “doenga do amarelinho”
(DAL POZ, 2000). Ao concluir tal sequenciamento, cinco dos
principais pesquisadores egressos desse projeto foram convi-
dados pela unidade do grupo brasileiro Votorantim, que realiza
investimentos em novos negdcios, a Votorantim Novos Nego-
cios (VNN), para transformar os conhecimentos acumulados
ao longo do Projeto Genoma em produtos comercializaveis de
biotecnologia com aplica¢do na agricultura.

Contando com o aporte de capital de risco da VNN, foi
criada em 2002 a primeira empresa brasileira de genomica ve-
getal, a Alellyx Applied Genomics, e, um ano depois, a empresa
CanaVialis, voltada ao melhoramento genético de cana-de-
-agucar. Posteriormente, em 2008, ambas as empresas foram
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vendidas para a norte-americana Monsanto, um dos maiores
grupos multinacionais de pesquisa e produgdo de alimentos
no mundo.

Em face de tal contexto, este artigo foi desenvolvido em
torno da seguinte questdo: Como as atividades de capital de
risco podem estimular as iniciativas de empreendedorismo
cientifico na area de melhoramento genético agricola? Os resul-
tados encontrados demonstraram que a atividade de venturing
realizada pela VNN foi capaz de promover, em estagios iniciais
de maturagdo do investimento, ndo sé trajetorias de inovacao
e de aprendizado tecnologico para as duas empresas, Alellyx
e CanaVialis, mas também iniciativas de empreendedorismo
cientifico, com relativo éxito, em empresas de biotecnologia no
Brasil. Contudo, essas estratégias de investimentos corporativos
ocultam, em sua esséncia, objetivos presididos pela logica de
retorno financeiro desses ativos ¢ que se sobrepdem aos inte-
resses de desenvolvimento de tecnologias criticas para o Pais.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. Venture capital e venturing corporativo

O capital de risco, tradugdo para o portugués de venture
capital (VC), corresponde ao capital empregado em estagios
iniciais, intermediarios ou avancados de uma firma em novos
ciclos de crescimento (ERIKSON, 2005). Os fundos de VC nos
Estados Unidos sdo normalmente constituidos por companhias
de seguro, doagdes educacionais, fundos de pensdo, familias
ricas e investidores individuais, conhecidos como investidores
anjos. No Brasil, costumam ser formados principalmente por
recursos do governo, fundos de previdéncia e investidores
familiares. A gestdo dos fundos ¢ tradicionalmente feita por
empresas profissionais de capital de risco, as quais procuram
investir recursos em setores nos quais o retorno do investimento
¢ acima da média de mercado.

Na visdo de Gompers e Lerner (2001), para que se entenda
a industria do capital de risco, € necessario que se conheca todo
o ciclo de risco, o qual ¢ constituido basicamente por quatro
fases: captagdo, investimento, monitoramento ¢ saida. O ciclo
que comega com o levantamento do fundo de risco tem na fase
de investimento as seguintes etapas: prospec¢ao, ou recebimen-
to das propostas; sele¢dao das propostas mediante analise dos
projetos, avaliacdo do risco e retorno para realizagdo efetiva
dos investimentos. A realizacao dos investimentos ¢ dividida
em fases durante os primeiros trés anos, o que significa que, se
os resultados ndo forem atingidos nas etapas previstas, existe a
op¢ao de abandono da empresa (GOMPERS e LERNER, 2001).
E na fase de monitoramento que se observa se os resultados
previstos estdo se realizando; nela ha também adigdo de valor
em consequéncia do compartilhamento da gestdo. O ciclo
continua quando a empresa de VC consegue retornar o capital
aos acionistas por mecanismos de saida, e se renova quando o
capitalista de risco levanta fundos adicionais para serem rein-

vestidos (GOMPERS e LERNER, 2001). A forma de saida mais
utilizada pelos capitalistas de risco ¢ a emissao publica inicial
(Initial Public Offerings — IPO); no Brasil, entretanto, a venda
para investidores estratégicos ¢ ainda a op¢ao mais utilizada.

Pesquisa realizada por Tyebjee e Bruno (1984) em relagéo
ao prazo de retorno dos investimentos mostram que os tipicos
capitalistas de risco buscam obter seus ganhos em um tempo
médio de cinco a dez anos apds os investimentos iniciais.
Portanto, a l6gica do VC ¢ a do alto retorno do investimento,
ja que comprovadamente, mesmo nos fundos considerados
bem-sucedidos, apenas um ter¢o dos investimentos consegue
manter-se ao longo do tempo. No entanto, o que diferencia a
atividade de venture de outros tipos de investimento sdo o risco
e a incerteza. O risco esta ligado a capacidade de empreender,
de ganhar e de perder.

A esse respeito, Block e MacMillan (1993) consideram
como projetos de risco os que apresentam as seguintes carac-
teristicas: atividades novas para a organiza¢ao, iniciadas ou
conduzidas internamente. Projetos que envolvem alto risco,
elevadas perdas e incerteza em relagdo aos negdcios organiza-
cionais sdo, durante algum tempo, gerenciados separadamente
e sao empreendidos com a finalidade de aumento das vendas,
lucro, produtividade ou qualidade. Em relacdo a origem do
capital, Block e MacMillan (1993) afirmam que o venture pode
ter origem externa, por aquisi¢ao; e interna, que corresponde ao
Internal Corporate Ventures (ICVs), que inclui novos produtos,
desenvolvimento de novos mercados, comercializagdo de novas
tecnologias, projetos inovadores e a diversificagdo de mercado.
Chesbrough, Win ¢ West (2006), pela experiéncia da Xerox,
relatam a importancia do Corporate Venture Capital (CVC)
para a inddstria norte-americana nos anos 1980 na exploragdo
de novos negocios. A empresa conseguiu praticar o modelo
de inovagdo aberta, pelo uso de venture capital, proveniente
de fontes externas. Para os autores, o VC ¢ capaz de converter
ambiguas e vagas ideias em poderosas e valiosas tecnologias,
sendo elemento essencial na producdo da inovagao aberta.

Assim, o capital de risco e os venture capitalists, ou capita-
listas empreendedores do risco, desempenham um importante
papel na condugéo da inovagao para o mercado, com diferengas
fundamentais: enquanto o VC tradicional tem como objetivo
obter elevados ganhos financeiros, o CVC busca obter também
acesso a informagdes e conhecimento que ajudam a estratégia
do negdcio, permitindo analisar oportunidades empreendedoras
(VINTERGAARD, 2005). Pesquisas empiricas sobre esse tema
tém ressaltado a importancia do capital de risco e o interesse
das corporagdes pelo investimento em empresas nascentes,
tanto para buscar mais rendimentos quanto para levar o em-
preendedorismo para o ambiente organizacional, apesar de se
saber que ndo ha garantia de existéncia de mercados eficientes
na alocagdo de recursos para essas empresas (BRANSCOMB
e AUERSWALD, 2002; CHU, 2009). O estudo de Block ¢
MacMillan (1993) sobre a criagdo de novos negocios dentro
de grandes empresas também evidencia a necessidade do
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empreendedorismo, revelando que, para serem inovadoras e
obterem o sucesso financeiro, as corporagdes precisam criar um
ambiente que favoreca a inovagao, ou a criag@o de ideias. Para
isso, trés elementos sdo fundamentais: lideranca que define e
comunica a estratégia, unifica a visdo, para atingir o objetivo;
cultura organizacional que encoraja e suporta as iniciativas e o
comportamento inovador; habilidades e praticas de gerencia-
mento para o controle dos riscos individuais e organizacionais.

Block e MacMillan (1993) acreditam que esses trés ele-
mentos podem ser desenvolvidos e estdo relacionados tanto
com habilidades, conhecimento e métodos de gerenciamento
necessarios para a gestdo do risco individual quanto com o
empreendedorismo da corporagao.

2.2. Estratégias empresariais do empreendimento
de risco corporativo

A estratégia pode ser tanto da empresa investidora quanto
da investida. No estudo de Ernst, Witt e Brachtendorf (2005)
realizado na Alemanha, os autores identificaram nove estratégias
do venturing corporativo: busca de novas tecnologias; incentivo
a capacidade inovadora; criacdo de unidades de negocios; pro-
mocao do empreendedorismo; obtenc¢ao do retorno do investi-
mento; melhora na imagem da corporacdo; aumento do valor da
companhia; uso nao estratégico do conhecimento; e abertura de
novos mercados. Para as grandes empresas que nao dispdem ou
ndo utilizam sua capacidade inovadora, a estratégia de unir-se a
pequenas empresas inovadoras mostra-se como uma alternativa.
Mackewicz e Partner (2003) acreditam que o acoplamento entre
essas empresas ¢ e permanecera como elemento-chave de uma
estratégia orientada para o futuro da inovagao. Esse acoplamento
entre as grandes e pequenas empresas frequentemente ocorre
na inovagao radical, em que as corporagdes reconhecem que
realizar uma mudanca rapida nao é possivel. Por outro lado,
as empresas pequenas que desejam realiza-la ndo dispdem
de recursos ou das habilidades requeridas para operar em um
mercado de elevada incerteza. Nesse contexto, o modelo de
venturing corporativo mostra-se como um caminho ideal para
a realizagdo das estratégias, seja de crescimento, seja de pene-
tracao no mercado das empresas envolvidas.

Estudo realizado por Mackewicz e Partner (2003), na Ale-
manha, envolvendo entrevistas com 50 institui¢des relacionadas
com programas de venturing, identificou a presenca de seis
principais estratégias:

* inovadoras — buscam a otimizacao de negodcios existentes e
a importacao de novas tecnologias, produtos e processos;

» vendedoras — dao suporte a venda de seus produtos e esta-
belecem grupos padrdes, por exemplo, a Intel;

* observadoras — obtém informagdes sobre novas tecnologias
e mercados emergentes ¢ usam os achados de P&D para seu
plano estratégico;

* renovadoras — capturam novas areas de negocios e identifi-
cam possiveis formas de diversificagdo;

» empreendedoras — fazem uso do potencial de patentes ainda
ndo utilizadas e de atividades periféricas, por exemplo, a
British Telecom,;

* investidoras — obtém o retorno do investimento ¢ de ideias
sobre novas tecnologias ¢ mercados emergentes.

Além das principais estratégias, esse mesmo estudo tam-
bém seis caracteristicas das grandes empresas inovadoras com
programas de venturing: alto percentual de participagdo de
novos produtos no faturamento da empresa; grande nimero de
patentes registradas; elevada cultura inovadora, medida pelas
ideias implementadas; alto orcamento destinado a pesquisa e
desenvolvimento; uso de novas tecnologias em produgao; pro-
cesso oficial (formalizacdo) de sugestoes de inovagao dentro da
empresa (MACKEWICZ e PARTNER, 2003). Para Mackewicz
e Partner (2003), a presenga de tais caracteristicas em uma
empresa indica se ela é ou ndo inovadora. Davila, Epstein e
Shelton (2007) também concordam que as empresas inovadoras
possuem essas seis caracteristicas e orientam a composigdo de
indices para avaliar o grau de inovacao de uma empresa.

3. METODOLOGIA
3.1. Estratégia da pesquisa

Considerando o objetivo da pesquisa aqui apresentada, em
que se propos a investigar de que forma atividades de venture
capital estimulam iniciativas de empreendedorismo cientifico,
o estudo de caso foi 0 método que se mostrou mais apropriado.
De acordo com a proposi¢ao de Yin (2005, p.72), o estudo de
caso tem se mostrado como a melhor alternativa para as pes-
quisas em que ha pouco controle sobre os eventos investigados
e quando o foco esta voltado a fatos contemporaneos dentro de
um contexto da vida real.

Eisenhardt e Graebner (2007) afirmam que os estudos de
caso correspondem a estratégias de pesquisas que envolvem a
utilizacdo de um ou mais casos para criar construgdes tedricas,
proposicdes ou teorias. Nesta pesquisa, contou-se com o estudo
de caso de duas empresas, Alellyx e CanaVialis, com base nas
seguintes orientagdes:

* 0 objetivo — testar as suposigdes propostas com a intengao
de “explorar em profundidade um fato atual” (CRESWELL,
2007, p.32). Essas suposigdes teodricas foram desenvolvidas
a partir de extensa pesquisa, avaliadas e testadas por outros
autores;

» ofato—aAlellyx e a CanaVialis foram as primeiras empresas
brasileiras de pesquisa em biotecnologia a serem desenvolvi-
das por meio do capital de risco pertencente a uma unidade de
corporate venturing, com capital exclusivamente nacional, a
Votorantim Novos Negocios, € que passou pelo ciclo de risco.

Para a analise das perguntas de pesquisas, utilizaram-se
as proposicdes de Block e MacMillan (1993) sobre a criag@o
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e a trajetoria de novos negocios dentro de grandes empresas,
segundo as quais, para obterem o sucesso financeiro, as cor-
poragdes precisam criar um ambiente institucional que favo-
reca a inovagdo. Para isso, trés elementos sdo fundamentais:
a lideranga, que define e dissemina a estratégia, ¢ unifica a
visdo para atingir os objetivos; a cultura organizacional, que
encoraja e suporta as iniciativas e o comportamento inovador;
e as habilidades e praticas de gerenciamento para o controle
de riscos individuais e organizacionais.

Block e MacMillan (1993) estabeleceram um modelo de
processo de venturing composto por seis estagios, os quais
conferem especial interesse as habilidades gerenciais e de
foco estratégico do lider empreendedor, conforme a Figura 1.

Ademais, foi estudada a orientagdo estratégica da VNN
segundo os seis principais objetivos estratégicos de CVC, de
acordo com Mackewicz e Partner (2003), conforme consta no
Quadro 1.

3.2. Coleta de dados

Como foi exposto na introducdo, as empresas Alellyx e
CanaVialis foram spin-offs do Projeto Genoma financiado pela
Fapesp e desenvolvido pelo CVC de um grupo nacional que
passou pelo ciclo de capital de risco com sucesso. Conjugado
a isso, o fato de os pesquisadores vinculados a essas empresas
terem assumido a fungdo de empreendedores cientificos torna
o caso relevante no Brasil que, ao contrario de paises como os
Estados Unidos e a Alemanha, forma pesquisadores principal-
mente para atender as demandas das universidades e ndo das
empresas (CGEE, 2010).

Os dados que suportam esta analise foram colhidos a partir
de trés fontes: entrevistas e visitas presenciais semiestruturadas
e organizadas por meio de questionarios, aplicadas em dois mo-
mentos, em 2009 e em 2012; analise de documentos e registros
em arquivos disponibilizados pela propria empresa, a VNN.

/ Modelo de yd
Processo de /
Venturing

Habilidades
Gerenciais

Foco

Estratégico

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

e Decide oportunidades
e Estabelece compensagdes motivadoras

e Decide localizag¢do do venturing
e Estabelece forma de comunicagdo com outras areas

e Monitora e controla o risco

e Mantém a credibilidade para desafiar novos negdcios

e Aprende com a experiéncia

Estagios do Processo de AN
Venturing \

Figura 1: Seis Estadgios do Processo de Venture

Fonte: Block e MacMillan (1993).
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Quadro 1

Seis Objetivos Estratégicos de CVC

Categorias de Analise

Inovadores Vendedores

+ Otimizar negécios existentes

produtos
* Importar novas tecnologias, produtos e

processos de negocios

Renovadores
+ Capturar novas areas de negdcio

Empreendedores

« |dentificar formas de diversificagdo

ndo utilizadas

* Suportar as vendas dos proprios

+ Estabelecer grupos padronizados

* Fazer uso de atividades periféricas

* Explorar o potencial de patentes ainda

Observadores
+ Obter informacdes e ideias sobre novas
tecnologias e mercados emergentes

+ Utilizar os achados em P&D e para
planejamento estratégico

Investidores
+ Alcangar bons retornos do investimento

+ Obter ideias sobre novas tecnologias e
mercados emergentes

Fonte: Mackewicz e Partner (2003).

O principio da triangulacdo (EISENHARDT ¢ GRAEBNER,
2007) proporcionou a continua comparagdo dos dados das
diferentes fontes para sua validagao.

Com base nesse principio, no periodo de janeiro a dezembro
de 2009, ou seja, cerca de um ano depois de ter ocorrido a venda
dessas empresas para o grupo multinacional Monsanto, foram
realizadas quatro entrevistas com profissionais que acompanha-
ram toda a trajetoria dessas organizagdes, desde sua criagdo,
passando pela incorporagdo pelo grupo VNN e posteriormente
pelo processo de venda. Dentre os entrevistados, constaram a
época: o presidente da VNN; dois dos principais executivos
e cientistas da Alellyx e da CanaVialis que se mantiveram na
empresa até a época da venda; além de um executivo que per-
maneceu a frente das empresas ap6s a venda para a Monsanto
até 2010, quando se desligou desse grupo. Em 2012, esse mes-
mo executivo foi novamente entrevistado com o propoésito de
avaliar a continuidade dos projetos conduzidos pelas empresas
Alellyx e CanaVialis apds a incorporagdo pela Monsanto. As
informagdes coletadas de fontes secundarias também foram
essenciais para que se elaborasse todo o contexto em que o caso
foi desenvolvido. Tal processo foi conduzido com o objetivo de
testar as teorias de Block e MacMillan (1993) e de Mackewicz
e Partner (2003).

4. RESULTADOS DA PESQUISA: A CONTRIBUICAO
DO CAPITAL DE RISCO PARA O ESTIMULO A
BIOEMPREENDIMENTOS NO BRASIL

4.1. As origens da Votorantim Novos Negdcios (VNN)

A VNN foi constituida em 2000, como uma unidade de
negocios do Grupo Votorantim, pertencente a um dos maiores

grupos industriais do Brasil, que, fundado em 1918, mantém
controle familiar e possui atuagdo em mais de 100 municipios
brasileiros, além de presenca em 17 paises. Suas operagdes sdo
concentradas nos setores de base da economia, como cimento,
minérios, metais, siderirgico, suco de laranja, papel e celulose.
Possui também atuagdo no mercado financeiro e em projetos
de biotecnologia e tecnologia da informagao, por meio dos
investimentos de risco realizados com a VNN (VOTORAN-
TIM, 2009). Os dois focos principais da VNN sdo: atuar como
um fundo multissetorial de capital de risco direcionado para
investimentos de alta tecnologia e buscar novas oportunidades
de negocios fora dos segmentos de atuagcdo do grupo.

A VNN foi uma das empresas pioneiras no Brasil a investir
em pesquisas aplicadas na area de biotecnologia, conforme a
Figura 2, promovendo a integrag¢do proposta por Chesbrough
e Rosenbloom (2002), por meio do capital de risco, levando a
inovagdo e o conhecimento ao mercado.

Além dos motivos ja mencionados, o setor de biotecnologia
foi escolhido pela VNN devido a sua importancia na area de
pesquisa cientifica nacional, em fun¢do da criagdo do Projeto
Genoma; mercado, clima e regido foram considerados ele-
mentos favoraveis a tecnologia, além do fato de o Brasil ser
um player mundial em produtos como laranja, soja, cana-de-
-agucar, eucalipto, dentre outros. Fora isso, a participagdo da
Votorantim nesses mercados, por meio da Votorantim Celulose
e Papel (VCP) que, apds fusdo com a Aracruz, tornou-se um
dos maiores players desse mercado global de papel e celulose,
e da Citrovita que, ap6s fusdo com a Citrosuco, se coloca entre
as maiores empresas de suco de laranja do mundo, sdo fatores
que reforgaram essa decisdo estratégica. Em algumas apresen-
tagoes feitas pela VNN, ha a declarag@o de que essas culturas
sdo consideradas specialty cultures por grandes empresas como
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A Votorantim Ventures ¢ pioneira na utilizagdo de pesquisa aplicada em biotecnologia agricola para
o desenvolvimento de produtos no Brasil

T

I

Descoberta da Projeto Genoma Projeto Genoma Projeto Genoma
estrutura do Xylella da Cana-de-Agucar Xylella da Uva a/e/lyx
DNA Laranja % Appled Genomic
James Watson e USS$ 12 milhdes
Francis Crick Criada por pesquisadores
envolvidos nos principais
Universidade de projetos de genoma
Cambridge Fapesp Fapesp Fapesp

i

Pesquisa Basica

Pesquisa Aplicada —

Votorantim
Ventures

Figura 2: Pesquisa Aplicada da Votorantim Ventures

Fonte: Votorantim Ventures (2003).

a Monsanto ¢ a DuPont, e ha eminente necessidade de nova
revolugdo tecnologica na agricultura (VOTORANTIM NOVOS
NEGOCIOS, 2007). Os investimentos em biotecnologia pela
VNN foram realizados apos a contratagdo de um dos coordena-
dores das pesquisas do Projeto Genoma da Fapesp, o professor
Fernando Reinach, entdo vinculado ao Instituto de Quimica da
Universidade de Sdo Paulo (USP). No Grupo Votorantim, como
diretor executivo, ele tornou-se o responsavel pela prospec¢do
e sele¢@o de projetos na academia, os quais receberiam inves-
timentos da VNN. Foi o responsavel pela coordenacao e pelo
desenvolvimento das duas empresas analisadas neste artigo: a
Alellyx, dedicada a pesquisa e desenvolvimento tecnoldgico
de biotecnologia aplicados ao agronegocio, e a CanaVialis, que
se dedica ao melhoramento genético tradicional de cana-de-
-agucar. Além de ter sido um dos lideres do projeto que mapeou
o genoma da bactéria Xylella fastidiosa, Fernando Reinach
também acumulava experiéncia como empreendedor, tendo
fundado, no inicio da década de 1990, a empresa Genomic
Engenharia Ltda. e, no ano 2000, um data center. Ambas as
empresas foram financiadas por capital privado, fato funda-
mental para o sucesso dos empreendimentos.

A Figura 3, desenvolvida por Reinach (2008), descreve
a relagdo que deveria existir entre universidades, érgaos de
fomento governamentais e o capital de risco das empresas
privadas para que as invengdes se transformem em inovagao. O
que se observa nos paises em desenvolvimento, como o Brasil,
¢ que esse ciclo nao flui adequadamente pela falta de recursos
do governo e de outras fontes de financiamento, principalmente
de capital de risco do setor privado. Pesquisas realizadas por

Ho e Luban (2004), comparando os investimentos realizados
no Brasil com os de outros paises, como, por exemplo, a Coreia
do Sul, apontam para o mesmo problema. Reinach (2002),
como responsavel pela selegdo de projetos inovadores para
investimento da VNN, confirma o motivo pelo qual ideias
ndo se transformam em negocios: “E porque falta no Brasil o
capital de risco”.

4.2. A criagdo e a trajetoria das empresas Alellyx Applied
Genomics e CanaVialis

O Projeto Genoma e o projeto de sequenciamento genéti-
co da cana-de-agticar (Genoma Cana-de-Agucar — SucEST)
acabaram gerando spin-offs importantes, entre os quais as que
mais se destacaram foram a Alellyx e CanaVialis, empresas
startups de biotecnologia criadas por professores universitarios
no ambito da VNN. Iniciado em maio de 1997 e com inves-
timentos da ordem US$ 13 milhdes, o Projeto Genoma tinha
como finalidade decifrar e mapear o genoma da bactéria Xylella
fastidiosa, responsavel pela doenga conhecida como amarelinho
da laranja, um problema nacional que causa grandes prejuizos
aos produtores de citricos, também patrocinadores do projeto
juntamente com a Fapesp. Em novembro de 1999, seu genoma
foi sequenciado e publicou-se um trabalho cientifico na revista
Nature, em julho de 2000 (DAL POZ, 2000; FERRO, 2003).
O Projeto Genoma viabilizou a consolida¢ao de competéncia
e de expertise entre os pesquisadores brasileiros no campo da
biotecnologia, representando um marco para a ciéncia brasileira
que, nesse campo, passou a ser referéncia internacional. Ape-
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Inovagdo

Validacao do
Negdcio

Surgimento Teste dos principios  Identificagdo do Introdugdo do Inicio do
de novas e conceitos envolvidos mercado e produto/ servigo/ retorno do
ideias nas técnicas/ processos definicao processo no investimento
surgidos na do modelo mercado
etapa anterior de negocio
TRANSFORMACAO Invengdo ———— Plano de Negdcios * Venture Capital
RELACIONAMENTO Cientista — Investidor * Angel

FAPESP, Universidades, Orgdos Piblicos

Capital de Risco

“Empurra”

“Puxa”

Figura 3: Fundo de Capital de Risco e Investimentos em Tecnologia para a Industria Sucroalcoleira

Fonte: Adaptada de Reinach (2008).

sar dos investimentos no sequenciamento, a doenga do citrus
continua sem solugao e a rede de sequenciamento que envolvia
cerca de 200 cientistas provenientes de 35 laboratérios do Pais
foi desfeita (FOLHA DE S.PAULO, 2011).

Em 2002, com o término do trabalho de sequenciamento
do DNA da bactéria e depois da realizagdo de investimentos de
USS$ 40 milhdes, provenientes de capital de risco da VNN, gas-
tos ao longo de quatro anos, foi constituida a Alellyx. O capital
humano qualificado, proveniente do Projeto Genoma, tornou-
-se a base para a formag@o da empresa. Sua sede manteve-se
em Campinas, ao lado da Universidade Estadual de Campinas
(Unicamp), da qual provinha a maior parte dos pesquisadores
(VOTORANTIM VENTURES, 2003; SIMOES, 2009).

Com a fundagdo da empresa Alellyx, cinco dos principais
pesquisadores envolvidos com o Projeto Genoma transfor-
maram-se em empresarios com a missdo de transformar as

informagdes génicas em produto. Naquela época, a empresa era
formada basicamente por oito funcionarios do setor adminis-
trativo, 12 pés-doutores, trés técnicos, 32 mestres e graduados.
Para a Alellyx, segundo afirmagdo publicada no proprio site
da empresa na época, o primeiro passo que deveria ser dado
era conseguir realizar o sequenciamento genémico da laranja,
da cana-de-agticar, do eucalipto, da uva e da soja, para que se
transformasse numa plataforma genomica, que pudesse ser
utilizada para melhorar a produtividade, qualidade e compe-
titividade dessas importantes culturas comerciais (FERRO,
2003). Entretanto, ndo obstante a Alellyx trabalhe com diversas
culturas, a maior parte do orgamento da empresa ¢ destinado a
cana-de-agucar. A meta da empresa ¢ produzir cana-de-agticar
transgénica (REINACH, 2008)

Em margo de 2003, também patrocinada pela VNN, foi
constituida a empresa CanaVialis, cujo objetivo era melhorar
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as variedades de cana-de-agticar, nao envolvendo técnicas de
sequenciamento genético, mas prestando servigos de consul-
toria para os produtores. Assim como a Alellyx, sua base foi
formada por um grupo de pesquisadores com mais de 30 anos
de experiéncia em desenvolver variedades de cana-de-agticar
(SIMOES, 2009), dissidentes da Rede Interuniversitaria para
Desenvolvimento do Setor Sucroalcooleiro (Ridesa). Em
entrevista, Reinach (2008) confirma que eram pesquisadores
do governo que participaram do antigo Instituto do Alcool, na
década de 1970, e que ja estavam em periodo de aposentadoria
sem recursos para desenvolver suas pesquisas.

Até 2005, o Brasil foi lider mundial na producao de alcool,
mas em 2006, mediante os subsidios oferecidos pelo governo,
os Estados Unidos passaram a ocupar a primeira posigao,
com producao de “18,5 bilhdes de litros contra 17,4 bilhdes
nacionais” (MENDONCA et al., 2008, p.7). O principal fator
de competitividade entre os paises passou a ser o aumento da
produtividade a baixo custo. A VNN, como fundo de risco,
entrou nesse negocio promissor da cana-de-agucar com a meta
de transformar conhecimento em riqueza a partir da inovagao,
como ocorre nos paises desenvolvidos.

Essa parceria entre pesquisadores e uma empresa de capital
de risco concretizou o elo entre a universidade, a empresa ¢ o
governo, o tripé que sustenta o Sistema Nacional de Inovagao.
As duas empresas criadas estavam essencialmente voltadas a
produgdo agricola, com atividades bem definidas dentro do
ciclo da cana-de-agtcar.

Segundo um dos entrevistados na pesquisa, entdo execu-
tivo da Alellyx, esse tipo de iniciativa ndo so transforma o
conhecimento cientifico em produto ou servigo de alto valor
agregado, mas também comprova para a iniciativa privada que
as universidades podem gerar riqueza material. A parceria entre
universidade, empresa e governo, resultado da Alellyx, pelo
ponto de vista da universidade, seria uma forma de geracdo
de conhecimento que poderia produzir patentes; pelo ponto de
vista da empresa, poderia ser o meio pelo qual a pesquisa seria
levada ao mercado por intermédio de produtos licenciados.

Dessa forma, ¢ possivel perceber a importancia dos trés vér-
tices: o governo com a responsabilidade de fornecer recursos,
as universidades com a geragdo do conhecimento e as empre-
sas pela realizag@o das ideias e elo com o mercado. Esse tripé
contém as instituigdes responsaveis pelo ciclo de geragdo de
riqueza a partir da inovagao: a Alellyx e a CanaVialis formaram,
junto com a Biocel, constituida para produzir etanol a partir do
bagaco da cana-de-acucar, os trés eixos de desenvolvimento
na producdo de biocombustivel para a VNN. As primeiras
empresas tém o posicionamento muito bem definido dentro da
cadeia de valor de biotecnologia de cana-de-agucar (ver Figura
4), com o desenvolvimento de atividades complementares.

Com o objetivo de trocar tecnologias e, supostamente, ob-
ter novos investimentos, em maio de 2007 foi realizada uma
parceria entre as empresas VNN, Alellyx, CanaVialis e a multi-
nacional norte-americana Monsanto. Pelo acordo, a Monsanto

poderia utilizar tecnologias desenvolvidas pelas empresas bra-
sileiras e produzir variedades de cana-de-agucar resistentes as
pragas, proporcionando aumento da produtividade com redugdo
de custo. Os objetivos principais da parceria visavam: aumentar
o teor de sacarose da cana, criar variedades precoces, adaptar
novas variedades a solos empobrecidos pela seca, aperfeigoar
colheitas e gerar energia a partir do bagaco da cana.

Esse tipo de parceria traria beneficios tanto para a empresa
quanto para os pesquisadores brasileiros, ja que a Monsanto
investia, a época, cerca de US$ 700 milhdes por ano em pesqui-
sas no mundo, segundo dados divulgados no portal do Grupo
Votorantim (2007) em 2007. Em contrapartida, as empresas
Alellyx e CanaVialis revelavam conhecimento e expertise em
seu ramo de atividades, tendo depositado dez patentes nos
Estados Unidos até 2008 (ver Quadro 2); acumulado contratos
com 46 usinas de alcool, com produgio de cana-de-aguicar em
1,1 milhd@o de hectares, o que correspondia a cerca de 15% da
produgdo total do mercado na época; e, em especial, desenvolvi-
do varios projetos, alguns em fase avangada de experimentagdo
em campo, focados na cultura da cana-de-acucar (ver Figura 5).

Essa parceria foi o primeiro passo para a aquisi¢ao das duas
empresas pela Monsanto, concretizada em novembro de 2008
pelo valor de US$ 290 milhdes (R$ 616 milhdes). A meta da
Monsanto era elevar a produtividade da cana-de-a¢ticar sem a
necessidade de aumento da area cultivada (ANDRADE, 2008).
Vale ressaltar que, na época, outras multinacionais gigantes do
setor, como DuPont, Bayer, Basf e Syngenta, também haviam
manifestado interesse na aquisicdo dessas empresas.

Essa venda aconteceu sob criticas severas da opinido publi-
ca e de politicos, inclusive do ministro da Ciéncia e Tecnologia
no periodo, Sérgio Rezende (INOVACAO, 2009). O alvo das
criticas do ministro era o recebimento de recursos publicos para
o financiamento de projetos provenientes da Financiadora de
Estudos e Projetos (Finep) e do Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Econdmico e Social (BNDES). A Finep aprovou R$ 49,4
milhdes em subvengdo econdmica para pesquisa nas empresas,
e 0 BNDES aprovou, em julho de 2007, financiamentos de R$
39,2 milhdes para projetos visando ao melhoramento genético
e ao aumento da produtividade agricola. O financiamento apro-
vado a Alellyx foi de R$ 28,9 milhdes; ja o crédito a CanaVialis
somava R$ 10,3 milhoes (JORNAL CANA, 2007). Na época,
o governo brasileiro acabou diminuindo a disponibilidade de
recursos publicos para investimentos em empresas de base
tecnolégica (FOLHA DE S.PAULO, 2011).

Apesar de as duas empresas terem sido vendidas para a
Monsanto, a Votorantim conseguiu beneficiar seu negocio,
utilizando os conhecimentos adquiridos, principalmente para
a melhoria genética da cultura do eucalipto, gerando maior
produtividade na produgdo de papel e celulose.

A venda das empresas Alellyx e CanaVialis ocorreu em
um momento em que o grupo Votorantim reconheceu perdas
de R$ 2,2 bilhoes, devido a investimentos no mercado de de-
rivativos, ¢ a aquisi¢do da empresa Aracruz Papel ¢ Celulose.
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Figura 4: Posig¢ao da Alellyx e CanaVialis na Cadeia de Valor de Biotecnologia de Cana-de-Acucar

Fonte: Votorantim Novos Negécios (2007).

Quadro 2

Patentes Depositadas pela Alellyx nos Estados Unidos entre 2002 e 2008

Patente Descrigao

WO 2 005/030943 Isolated nucleic acid molecules from the genome of citrus sudden death virus and uses thereof
WO 2005/096805 Cambium/xylem-preferred promoters and uses thereof

WO 2006/017920 Polynucleotides, DNA constructs and methods for the alteration of plant lignin content and/or composition
WO 2006/017920 Altering lignin and wood density

WO 2006/042386 Isolated nucleic acid molecules from the genome of citrus leprosis virus and uses thereof

WO 2006/084342A2 Isolated nucleic acid molecules encoding plant transcription factors in the knox family

WO 2006/096951A2 Isolated nucleic acid molecules encoding plant transcription factors in the hd-zip family

WO 2007/003023A2 Sugar cane mosaic virus resistant plants

WO 2007/006111A2 Constitutive promoters from poplar and uses thereof

WO 2007/045063A2 Polynucleotides, DNA constructs and methods for the alteration of plant cellulose content

US 60/863,252 Method for enhancing biomass and sucrose yield

Nota: Quadro elaborado com base em uma apresentagao corporativa sobre os resultados obtidos pela Alellyx para o Grupo Votorantim.
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Projetos em Andamento

Aumento do teor de Sacarose — impacto direto na
producao de agucar e alcool

v

Celulose — reducdo da quantidade de lignina e alteragdo

v
do metabolismo da celulose

v Tolerancia a Seca — maior resisténcia a seca permite
aumento de producdo em areas ja cultivadas e expansao
da fronteira agricola

Mosaico — resisténcia ao virus do mosaico reduz as
perdas com o ataque da doenca

Os Projetos em Cana-de-Acucar Focam na Melhoria das Variedades Existentes Utilizando Biotecnologia

11

Status dos Projetos

Genes ja identificados e introduzidos
nas plantas alvo, em teste de campo

v

Genes ja identificados e introduzidos

v
nas plantas alvo

Genes ja identificados e introduzidos
nas plantas alvo, em teste de campo

v" Validado em campo

Figura 5: Projetos em Andamento nas Empresas Alellyx e CanaVialis

Nota: Figura elaborada com base em uma apresentagéo corporativa sobre os resultados obtidos pela Alellyx para o Grupo Votorantim.

Simultaneamente a essa suposta dificuldade financeira do
Banco Votorantim, houve rumores de que esse teria sido o
verdadeiro motivo da venda dessas empresas, fato desmentido
por Fernando Reinach em entrevista publicada no jornal da
Unicamp em novembro de 2008.

Com os recursos investidos, a Alellyx tornou-se referéncia
mundial em biotecnologia aplicada para o melhoramento da
cana-de-agucar, oferecendo tecnologias inexistentes no Brasil e
exterior, conforme exposto no Quadro 3. Antes de ser vendida,
sua equipe era composta por 140 funcionarios, 22 doutores ¢ 17
mestres, instalados em uma area com 4.600 metros quadrados.
Segundo Reinach (INOVACAO, 2009 p.9),

“o processo de venda das empresas pode ser conside-
rado, neste caso, a finalizagdo de um processo bem-
-sucedido da trajetoria inovadora do capital de risco”.

Com a compra da Alellyx e da CanaVialis e de varias ou-
tras empresas relacionadas a producdo de sementes de milho e
algoddo, a Monsanto passou a focar seu negocio no desenvol-
vimento de plataformas tecnolégicas. Em 2020, a Monsanto
espera langar sua primeira cana-de-aglicar transgénica que,
segundo a empresa, chegara ao mercado como uma variedade
resistente a herbicidas e tolerante a insetos (NOTICIAS ECO-
NOMIA ABRIL, 2010).

Quanto aos eventuais riscos de a Monsanto decidir priorizar
as pesquisas com milho nos Estados Unidos em decorréncia de
avangos na tecnologia de etanol de segunda geragdo no Brasil
e, dessa forma, reduzir os investimentos em P&D na Alellyx
e na CanaVialis, os entrevistados na pesquisa descartam essa
possibilidade. Segundo eles, as vantagens competitivas cons-
truidas ao longo dos anos com os programas governamentais de
apoio ao Proalcool e a propria natureza de P&D na bioindustria
requerem um tipo de evolugdo tecnoldgica geograficamente

dependente, no sentido de realizar um grande esfor¢o de teste
e adequagdo de seus produtos ao ecossistema ambiental e das
regides onde estd inserida. Devido a esses condicionantes
regionais, ¢ pouco provavel que haja condi¢des efetivas de
transferéncia da pesquisa com os mesmos resultados alcangados
nas culturas locais no Brasil. Ao contrario, os entrevistados
acreditam que o efeito-demonstragdo causado pelos resultados
desses dois empreendimentos estimulou a atragdo de novos
investimentos de players globais como DuPont, Syngenta,
Basf, Shell, Eli Lilly e Novozymes, entre outros, nesse campo
de atividade. Como ilustrativo dessa tendéncia, tem-se como
exemplo o nascente polo global de biotecnologia em Campinas,
no estado de Sao Paulo.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

Os resultados observados na pesquisa apresentada sao
consistentes com as teorias apresentadas por Mackewicz e
Partner (2003) ¢ Block ¢ MacMillan (1993). Em outras pala-
vras, existem evidéncias de que o capital de risco no Brasil,
assim como em outros paises, desempenha papel fundamental
para o desenvolvimento de novas tecnologias, principalmente
em empresas nascentes. O estudo demonstra que, se por um lado
os investimentos de Venture Capital favorecem as corporacgdes,
que conseguem concretizar suas estratégias, por outro esses
mesmos investimentos contribuem para a formagdo empreen-
dedora das empresas que recebem os investimentos por meio
do compartilhamento da gestdo, da formagdo de gestores, da
possibilidade de obter acessos mediante a reputacdo do grupo
investidor, e da ampliagdo das chances de elevar a capacidade
de sobrevivéncia de pequenas empresas. No caso do Brasil, essa
contribui¢do ¢ fundamental, pois comprova que com o apoio
de grupos empresariais ¢ possivel aumentar a capacidade de
sobrevivéncia das pequenas empresas, transformar cientistas
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Quadro 3

Trajetoria da Alellyx e da CanaVialis

Ano  Alellyx

A empresa é fundada em fevereiro com
2002  investimentos de US$ 11 milhGes.

O laboratorio é inaugurado em novembro.

CanaVialis

2003  Primeira patente é registrada

Empresa fundada em margo com investimentos iniciais de US$ 7 milhGes.

O genoma do citrus € sequenciado. S&o
2004 )
registradas quatro patentes.

A empresa comega a operar sua primeira estagao experimental.

A empresa executa 0 primeiro ensaio em
2005  condigOes reais das variedades de cana-de-
-agucar resistente ao virus mosaico no mundo.

Empresa desenvolve a primeira variedade de cana-de-agUcar e assina
contratos expressivos com produtores. A empresa é reconhecida como
um dos mais importantes provedores de tecnologia do setor.

Descoberto gene que aumenta a sacarose
2006  da cana. Os experimentos revelaram que a
sacarose pode ser potencializada em 80%.

Novos contratos com produtores sao assinados, passando a obter 13%
do mercado total de cana-de-agUcar plantada no Brasil.

Aumenta o nimero de pesquisadores para
mais de 100 cientistas, com 22 doutores.

A empresa continua desenvolvendo os testes com variedades de cana-
-de-agUcar. Mais contratos com produtores s@o assinados e a empresa
passa a deter mais de 20% da area total plantada no Brasil.

2007 A Cosan, um dos maiores produtores, torna-se cliente.

Alellyx e CanaVialis conduzem o primeiro ensaio aprovado, em condi¢des reais, de variedades transgénicas de cana-de-agucar.

As empresas assinam o acordo de parceria em junho com a Monsanto.

AAlellyx atinge 10 patentes. |

2008

Em novembro, a Monsanto adquire as duas startups por US$ 290 milhdes.

2009  As empresas sdo integradas a Monsanto do Brasil. A maior parte dos gestores é mantida apds a aquisicéo.

Apesar do acordo formal, a Monsanto acabou demitindo 85 funcionarios das duas empresas adquiridas, dentre eles 15

2010 pesquisadores com nivel superior, alegando que os cortgs_ocorreram por uma necgssidade de readequacao a realidade do
mercado e culpando, em parte, 0 Zoneamento Agroecoldgico da Cana-de-Agucar, implementado pelo governo federal em
2009, o qual limitava a cultura da cana nas areas em que as duas empresas mantinham estagées de pesquisa.

Fonte: Adaptado de Mingo e House (2009, p.15) e O Estado de S&o Paulo (2010).

em empreendedores, e conhecimento em produto, aproximando
a academia da empresa.

Ter investigado a trajetéria de empresas como a Alellyx ¢ a
CanaVialis mostrou-se como um terreno fértil para esse tipo de
reflexdo acerca das virtudes do capital de risco corporativo, haja
vista o fato de essas empresas terem completado com sucesso o
ciclo virtuoso de transformar o conhecimento da pesquisa basica
em inovagdo. Na origem de tudo estava o Projeto Genoma que,
estimulado por recursos e incentivos da Fapesp, conseguiu criar
massa critica em uma area sem expertise no Brasil, mobili-
zando a formacdo de recursos humanos no campo da biologia
molecular e da bioinformatica, com capacidade ¢ dominio de
técnicas de biologia molecular para mapeamento de genomas
de interesse do Pais, em especial no campo da agricultura. Sem
davida, o Projeto Genoma foi o grande propulsor deste campo
de pesquisas no Pais e, somado ao apoio do Venture Capital,
estimulou a criagao de empresas como a Alellyx e CanaVialis.
Com sua venda para a Monsanto, fechou-se o ciclo que come-
cou com a geracao da pesquisa basica e culminou na conversao

desse conhecimento em inovagdo, com o desenvolvimento e a
comercializagdo de novos produtos e processos.

Ademais, a atuagdo dessas empresas no mercado, somada
a expertise de conhecimento que se consolidou no Brasil nesse
campo de pesquisa, contribuiram para incluir o Pais na rota
tecnoldgica dos investimentos dos principais players do setor
de biotecnologia, estimulando a criagdo de um polo de atracao
e possivelmente de exportacdo de biotecnologia na regido de
Campinas, no estado de Sao Paulo.

Finalmente, este estudo comprova, a partir da analise da ex-
periéncia da Alellyx e da CanaVialis, que o empreendedorismo
pode ser apreendido, sendo o comportamento do empresario
empreendedor essencial para que a inovagao possa ser levada ao
mercado com éxito. Reforga, assim, que a atividade de ventur-
ing realizada pelas organizagdes ¢é essencial para desenvolver e
acelerar novas tecnologias de forma a promover a inovag¢ao; ndo
obstante, a l6gica do retorno do investimento e da valorizagdo
dos ativos prevalece sobre os interesses de desenvolvimento
das tecnologias que sdo essenciais para o Brasil. ¢
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Essay on the virtues of corporate venture capital for high-tech projects in the agricultural sector:
the innovative trajectory of Alellyx Applied Genomics and CanaVialis

The aim of this paper is to investigate the trajectories of two Brazilian start-up companies dedicated to R&D (Re-
search and Development) in biotechnology: Alellyx and CanaVialis. Both are cases of academic spin-offs from Projeto
Genoma, created by Fapesp (Fundagdo de Amparo a Pesquisa do Estado de Sdo Paulo); matured in VNN (Votorantim
Novos Negocios), the new business incubator of Votorantim Group S/A, one of the largest Brazilian businesses in
commodities; and finally sold to the multinational Monsanto. This study attempted to understand the rationale and
advantages of the various corporate investments and public policies in aimed at biotechnology in Brazil’s agricultural
sector. This work uses the case study methodology, specifically the analysis of the two companies described above.
The results show that although the main objective of the economic group is the rapid recovery of invested capital
and financial returns, the corporate affiliation of these companies has stimulated a set of capabilities for enterprise
management in Alellyx and CanaVialis, which were critical for the maturation of the businesses. It also shows the
importance of the contribution of resources through the support mechanisms of the national innovation system.

Keywords: scientific entrepreneurship, sugarcane, venture capital, innovation.

RESUMEN

Ensayo sobre las virtudes del capital de riesgo corporativo para el desarrollo de proyectos de alta
tecnologia en el sector agricola: la trayectoria innovadora de Alellyx Applied Genomics y de CanaVialis

El objeto en este trabajo es investigar la trayectoria de dos empresas startups brasilefias que se dedican a I&D (Inves-
tigacion y Desarrollo) en el sector de biotecnologia: Alellyx y CanaVialis. Son dos casos de spin-offs académicos y
de bioemprendimientos surgidos en el &mbito del Proyecto Genoma, de la Fapesp (Fundag¢do de Amparo a Pesquisa
do Estado de Sdo Paulo), madurados en VNN (Votorantim Novos Negocios) — area de nuevos negocios del Grupo
Votorantim S/A, uno de los mayores grupos industriales brasilefios que opera en el segmento de commodities —, y
luego vendidos a la empresa Monsanto. En este estudio se intenté comprender la racionalidad y las virtudes de las
acciones de inversiones de las empresas y de las politicas publicas dirigidas a la biotecnologia, con énfasis en genémica
aplicada, para la agricultura en Brasil. Se utiliza la metodologia de estudio de caso, especificamente el analisis de los
casos de las dos empresas citadas. Los resultados mostraron que, aunque el principal objetivo del grupo econémico
fuera la rapida recuperacion del capital invertido y su retorno financiero, la afiliacion corporativa de estas empresas
estimul6 un conjunto de capacidades para la gestion empresarial de Alellyx y CanaVialis que eran fundamentales
para la maduracion del negocio. Asimismo, se puso de manifiesto la importancia del significativo aporte de recursos
por medio de mecanismos de apoyo del sistema nacional a la innovacion.

Palabras clave: emprendedurismo cientifico, caia de azuicar, capital de riesgo, innovacion.
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