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INOVAR 
SERÁ PRECISO

Esta edição foi produzida um pouco antes do agra-
vamento da crise provocada pela Covid-19. Em-
bora a maioria dos artigos não enfoque tempos 
tão instáveis como o que vivemos, o tema do 
caderno especial, inovação, é ainda mais rele-
vante quando os desafios que se apresentam são 

imensos. Teremos de reinventar a forma de conduzir os ne-
gócios e, mais do que nunca, inovar será preciso.   

Assim, o caderno especial conta com o artigo de Ale-
xandre de Vicente Bittar e Luiz Carlos Di Serio, que cha-
mam a atenção para a necessidade de as empresas desen-
volverem um conjunto de práticas organizacionais para 
buscar conhecimento interno e externo, fazer inovação 
aberta, antecipar novas tecnologias, gerenciar o desen-
volvimento de novos produtos, promover atividades de 
pesquisa e desenvolvimento e envolver a alta gestão na 
inovação. Já Luciana Hashiba e Cristina Sartoretto tratam 
especificamente de como inovar em rede com startups. 
Daniel Franco Goulart e Luís Henrique Pereira apresen-
tam novas alternativas de financiamento para resolver 
gargalos da agricultura. André Cherubini Alves enfati-
za a construção coordenada de capacitação tecnológica e 
organizacional em iniciativas governamentais voltadas à 
inovação. Por fim, Juliana Bonomi Santos, Susana Carla 
Farias Pereira e Daniel Gonçalves Lopes mostram o ca-
minho para empresas acessarem os recursos do ecossiste-
ma de inovação brasileiro.

Completam esta edição os artigos de Stefan Colza Lee 
e William Eid Junior, que revelam existir enorme distância 
entre o que diz a academia e o que é praticado pelos ges-
tores de fundos de investimento no Brasil; e Luis Perini e 
Jorge Carneiro, que abordam os vieses cognitivos nas to-
madas de decisão dos gestores. Os dois trabalhos são fun-
damentais no momento: considerar os artigos científicos 
e evitar vieses nas decisões não são uma panaceia, e sim 
ampliam os horizontes dos gestores. Este é o objetivo da 
GV-executivo: trazer pesquisas e conhecimento de ponta 
em linguagem acessível para nossos leitores. 

As tradicionais colunas já tratam dos impactos da pan-
demia nos negócios. Em Pandemia: a propósito de um 
falso dilema, Paulo Sandroni mostra que, “se as pessoas 
não forem salvas, a catástrofe da economia será inevitá-
vel”. Maria Tereza Leme Fleury destaca a diferença, apon-
tada por Hannah Arendt, entre trabalho e labor no mun-
do digital – as tecnologias permitem que muitos trabalhem 
em casa durante a Covid-19, mas também multiplicam os 
“uberizados”, que se arriscam nas ruas pela subsistência. 
Edgard Barki e Adriana Arcuri apontam que é chegada a 
hora da criação não destrutiva. Finalmente, Marco Anto-
nio Carvalho Teixeira destaca que o momento pede o pro-
tagonismo do setor público, que tem sido negligenciado 
no país. 

Nesta edição, temos ainda o privilégio de contar com 
a entrevista do recém-empossado diretor científico da 
Fundação de Amparo à Pesquisa do Estado de São Pau-
lo (FAPESP). Luiz Eugênio Mello congrega sólida for-
mação acadêmica, como médico e professor da Univer-
sidade Federal de São Paulo (Unifesp), e passagens pela 
iniciativa privada, no Instituto Tecnológico Vale e no Ins-
tituto D’Or de Pesquisa e Ensino. Com suas respostas, 
Mello brinda-nos com sua experiência e seus propósitos 
para a gestão e mostra que valoriza a inovação e a arti-
culação entre academia e empresa. Ele acredita que, nes-
te momento em que se reconhece a importância da ci-
ência, o setor da saúde no Brasil tem a possibilidade de 
trazer contribuições sobre a Covid-19, pois acumula ex-
periência em virologia e tratamento da malária e pode 
pesquisar o comportamento do vírus em uma diversidade 
de climas. Além disso, a FAPESP destinou um montante 
considerável para projetos e pesquisas que ajudam no en-
frentamento da pandemia.  

Boa leitura e cuide-se bem.

Maria José Tonelli – Editora chefe
Adriana Wilner – Editora adjunta
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| POR MARIA JOSÉ TONELLI, ADRIANA WILNER E ALINE LILIAN DOS SANTOS

R ecém-empossado como diretor científico da Fundação 
de Amparo à Pesquisa do Estado de São Paulo (Fa-
pesp), uma das principais agências de fomento à pes-
quisa científica e tecnológica do país, Luiz Eugênio 
Mello tem um perfil diferente do de seus antecessores. 

Além de médico e pesquisador de primeira linha na Universidade 
Federal de São Paulo (Unifesp), Luiz tem passagem pela iniciativa 
privada. Foi diretor de tecnologia e inovação da Vale e responsável 
pela implantação do Instituto Tecnológico Vale. Mais recentemen-
te, foi também diretor de pesquisa e desenvolvimento do Instituto 
D’Or de Pesquisa e Ensino (IDOR), braço do maior grupo privado 
de hospitais do país, a Rede D’Or São Luiz. Ele acredita que essa 
experiência híbrida enriquece sua visão em relação às possibilida-
des que a ciência oferece e tem planos de marcar sua gestão unin-
do esses dois mundos, que, em sua opinião, compõem a base da 
riqueza das nações. A própria pandemia do coronavírus vem mos-
trando, segundo Luiz, como é importante aproximar pesquisado-
res e empresas para trazer avanços à sociedade. 

Nesta entrevista exclusiva à GV-executivo, o novo diretor da Fa-
pesp também fala sobre o corte de recursos na área de pesquisa, as 
perspectivas do segmento no país e a importância da inovação nes-
se contexto. Por fim, Luiz dá algumas orientações a quem preten-
de seguir carreira no meio científico.

CIÊNCIA É
TUDO
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GV-executivo: Ser diretor científi-
co da Fapesp era um de seus sonhos. 
Como é concretizá-lo? 

Luiz: Tem uma frase, que não vou 
saber repetir ipsis litteris, mas é algo 
como: cuidado com o que deseja, por-
que pode se tornar realidade. Vêm um 
frio na barriga e, inclusive, a síndro-
me do impostor, quando você pensa: 
“Eu sou uma fraude”. No entanto, do 
outro lado, e talvez muito mais impor-
tante do que isso, você começa a ima-
ginar um mundo de possibilidades e de 
oportunidades. Aos 62 anos de idade e 
com várias experiências profissionais 
pregressas, sei que uma coisa é o que 
a gente acha antes de sentar na cadei-
ra e outra é o mundo real depois, que, 
de forma geral, é cheio de cipó, corda, 
corrente, coisas que te amarram. Mas, 
dentro de mim, carrego essa energia de 
mudança, não no sentido de dizer que 
antes estava ruim, mas sim que dá para 
fazer diferente, e, eventualmente, a di-
ferença será benéfica.

GV-executivo: Quais seriam essas 
mudanças?

Luiz: Somos fruto das nossas experi-
ências. Diferentemente dos meus ante-
cessores, todos professores universitá-
rios com uma trajetória de excelência, 
tive, nos últimos 12 anos, posições de 
gestão em empresas privadas. É im-
possível que isso não tenha exercido 
impacto diferente em mim. Na acade-
mia, de forma geral, você cuida de um 
mundinho muito restrito. À medida que 
você sobe na estrutura administrativa, 
pode ser responsável por várias outras 

áreas, mas o grau de ingerência ou de 
gestão do qual dispõe é muito diferente 
na iniciativa privada e no meio público. 

GV-executivo: Com base em sua ex-
periência, como vê a possibilidade de 
cooperação entre um órgão volta-
do para a pesquisa e as empresas?

Luiz: Vejo um potencial enorme. A 
Fapesp tem iniciativas de décadas de 
interação com o meio não acadêmico 
que podem se tornar ainda mais efeti-
vas. Há uma escadaria para subirmos e 
espero que não seja tão demorado e pe-
noso como fazer penitência para subir 
a Escada do Bonfim. A interação entre 
academia e não academia talvez seja a 
base da riqueza das nações. Uma das 
funções de uma agência como a Fa-
pesp é que o investimento em ciência 
e tecnologia se reverta em emprego, 
salário, tributos. Evidentemente, nada 
disso exclui o fato de pensarmos: “E a 
pesquisa fundamental, independente-
mente de aplicação?”. Fiz minha vida 
nisso. Continuo tendo visão de cientis-
ta e acho que essa é uma missão que, 
se a Fapesp não fizer, ninguém vai fa-
zer. Várias instituições podem investir 
em inovação no setor privado, sobre-
tudo no Brasil de hoje, onde o inves-
timento em ciência depende decisiva-
mente da ação da Fapesp.

GV-executivo: Como você vê o cami-
nho inverso: empresas mais acessí-
veis à academia? 

Luiz: Dependendo do setor, o inver-
so pode acontecer. Fui para a Vale, em 
2009, com a missão principal de criar 

um instituto tecnológico. Em dado 
momento, lá trabalhavam cinco ou 
seis membros da Academia Brasileira 
de Ciências. Um dos pesquisadores, 
Roberto Dall’Agnol, fez um trabalho 
de avaliação palinológica de determi-
nado período jurássico na Amazônia 
Ocidental. Você pode pensar: “Imagi-
na se uma empresa privada vai finan-
ciar um estudo como esse, de ciência 
básica”. Só que estávamos avaliando 
o pólen que havia caído e se deposita-
do em um lago que ficava em cima de 
um trecho da reserva mineral de Ca-
rajás, e só ali estão 500 milhões de to-
neladas de ferro. A geração de conhe-
cimento foi absolutamente relevante 
para acelerar o licenciamento daquele 
depósito mineral. Se eu olho para esse 
episódio, é geração de conhecimento 
fundamental, pois envolve entender a 
evolução geológica e biológica, mas, 
certamente, o estudo também permi-
tiu antecipar o início do maior proje-
to de mineração do mundo. 

GV-executivo: É difícil conseguir re-
alizar esse tipo de trabalho? 

Luiz: Sem demérito a Governador 
Valadares, mas por que tanto habitan-
te da cidade em dada época migrava 
ilegalmente para os Estados Unidos? 
Porque, provavelmente, um pioneiro 
se deu bem. Essa é a tipologia da ino-
vação, e, por qualquer razão históri-
ca, o modelo para que outras empre-
sas trilhem esse caminho das pedras 
ainda está em construção. Além dis-
so, a interação entre público e privado 
no Brasil sempre foi muito complexa. 

HÁ CLARA VALORIZAÇÃO DA CIÊNCIA NESTE MOMENTO. ESSA OPORTUNIDADE DEVE 
SER APROVEITADA AO MÁXIMO, POIS A ACADEMIA NÃO EXISTE NO VÁCUO, FORA 

DA SOCIEDADE. A EXPERIÊNCIA BRASILEIRA TALVEZ RESULTE EM CONTRIBUIÇÕES 
RELEVANTES PARA CIÊNCIA, TECNOLOGIA E INOVAÇÃO.
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RAIO X
 Luiz Eugênio Mello.
 Médico e doutor em Biologia 

Molecular pela Unifesp, onde é 
professor titular.
 Ex-diretor de tecnologia e 

inovação da Vale e responsável 
pela implantação do Instituto 
Tecnológico Vale.
 Ex-diretor de pesquisa e 

desenvolvimento do IDOR, da 
Rede D’Or São Luiz.
 Diretor científico da Fapesp.

Veja os casos recentes de escândalos 
de corrupção. Todas as universidades 
públicas no Brasil tiveram de consti-
tuir uma fundação para conseguir in-
teragir com o privado. A lógica jurí-
dica no Brasil é de fazer leis cada vez 
mais restritivas para impedir o mal-
feito, mas não há limite para a enge-
nhosidade humana. Para cada lei mais 
restritiva, existirá alguém que conse-
guirá dar um drible e fazer o negócio 
acontecer, sem falar dos que ignoram 
qualquer lei para fazer o que querem.

GV-executivo: Há também questões 
culturais envolvidas, de preconceito 
entre empresas e acadêmicos, não? 

Luiz: Em um trabalho sobre con-
fiança do Proceedings of the National 
Academy of Sciences (PNAS), revis-
ta da Academia Nacional de Ciências 
dos Estados Unidos, o Brasil ficou em 
penúltimo lugar. Temos um conjunto 
de preconceitos cristalizados. Se nós, 
enquanto seres humanos, não confiar-
mos uns nos outros, nada vai para fren-
te. Daí a importância do papel dos pio-
neiros; quando essa base de confiança 
se estabelece, tudo avança. Não é um 
processo trivial, é quase como uma ca-
tequese para gerar convertidos. Temos 
um modelo de carreira acadêmica nas 
instituições de ensino superior do Bra-
sil que, de forma geral, pressupõe que 
você termina a graduação, faz mestra-
do, doutorado, presta concurso e se tor-
na professor. Poucas instituições – se 
é que existe alguma – obrigam você a 
ter experiência privada. Na Alemanha, 
tem a Universidade Técnica de Aachen, 
uma das melhores faculdades de enge-
nharia da Europa, que se vangloria por 
perder apenas para o MIT [Instituto de 
Tecnologia de Massachusetts] em cap-
tação de recursos externos. Para se tor-
nar professor lá, é preciso ter doutora-
do, mas também x anos de experiência 
na indústria. Não existe ser só teórico 
ou só prático.

GV-executivo: Um modelo sem di-
cotomia.

Luiz: E tem outro aspecto. Sei que 
vai soar controverso, pois há múltiplas 
faces para a questão, mas a estabili-
dade no emprego faz um mal danado 
para essa interação. Se sou profes-
sor em uma instituição pública e sur-
ge uma oportunidade em uma empre-
sa privada, não vou aceitar, porque na 
empresa posso ser demitido instanta-
neamente, ao passo que na academia 
tenho que realizar um malfeito muito 
grande para isso acontecer. Acho que 
geramos um grau de mobilidade mui-
to baixo e que nos é prejudicial en-
quanto nação.

GV-executivo: Com o corte de recur-
sos em pesquisa, professores estão mi-
grando para o exterior e para as univer-
sidades privadas. Como você vê essa 
situação? 

Luiz: Existem momentos históricos 
que podem ser benéficos e isso seria 
uma vantagem na crise atual. Dizem 
que o Uber teve sucesso no Brasil, pois 
um grande contingente de desempre-
gados se disponibilizou para se tornar 
motorista de um aplicativo. Eu mes-
mo: em dado momento, era professor 
universitário, então tive um filho, de-
pois outro, e o dinheiro não dava mais. 
O que eu fiz? Passei a escrever para 
jornais, traduzi o livro de um autor 
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que depois ganhou o Prêmio Nobel, 
dava cursos à noite, depositei paten-
tes. Eu me virei e agreguei competên-
cias e conhecimentos que me foram e 
são úteis até hoje.

GV-executivo: Houve danos cola-
terais?

Luiz: Há contribuições científicas 
que eu poderia ter feito e não fiz. Pu-
bliquei um capítulo de livro em 1992 
que trazia um achado importante: o cé-
rebro adulto produz novos neurônios. 
Eu tinha certeza de que era possível 
demonstrar isso, mas, como não me 
dediquei como deveria, em 1997, ou-
tro grupo, americano, finalmente o fez, 
publicou e teve mais de 2.500 citações. 
Eles não citam o meu trabalho, embora 
eu tenha certeza de que o conheciam. O 
que significa eu não ter essa conquista? 
Hoje a sociedade dispõe desse conheci-
mento. Então, é muito mais a sensação de 
querer ter colocado primeiro a bandeirinha 
no Everest.  

GV-executivo: Como pretende es-
treitar o contato entre o meio aca-
dêmico e o não acadêmico?

Luiz: Entendo tudo como uma rela-
ção entre oferta e demanda. Se a inte-
ração não está acontecendo de forma 
adequada, temos que tentar entender os 
dois lados da equação e seus conecto-
res. Vamos tentar otimizar os progra-
mas existentes. Acredito que, para isso, 
o conceito do funil seja importante. Te-
nho a impressão de que não há ofer-
ta suficientemente grande na boca da 
entrada do funil do Programa Pesqui-
sa Inovativa em Pequenas Empresas, 
o PIPE. Precisamos olhar os núme-
ros, ver os gargalos e avaliar onde te-
mos potencial de alavancas para agir. 

GV-executivo: Como a inovação pode 
contribuir para as ações futuras na 
Fapesp? 

Luiz: Ajustes têm de ser feitos, com 
o cuidado de não entornar o vaso. Uma 
das primeiras conversas que tive foi so-
bre usar a inteligência artificial para fa-
zer buscas de assessores. Quando pen-
so em um assessor, tenho um conjunto 
restrito de interlocutores em mente e 
deixo de pensar em nomes relevantes 
que estão fora do meu radar. Nos pro-
cessos internos, o grau de automação 
que podemos ter é infinito.

GV-executivo: Essa automação está 
relacionada a incentivos e quebra de 
feudos?  

Luiz: Acredito em uma cultura de 
premiação por resultados. Por mais que 
a agência não possa ter qualquer forma 
de remuneração adicional, há maneiras 
de incentivar e de reconhecer desempe-
nho. É um instrumento poderosíssimo 
de gestão. A interação entre o diretor 
científico, o diretor administrativo e o 
presidente do conselho técnico admi-
nistrativo permite um conjunto de ini-
ciativas nesse sentido.

GV-executivo: No ano passado, ti-
vemos cortes de bolsas de mestra-
do e doutorado, diminuindo o inves-
timento em pesquisa. Como o senhor 
vê esse cenário para a Fapesp? 

Luiz: É desafiador. Ou a economia 
retoma, de maneira a aumentar no-
minalmente o orçamento da Fapesp, 
ou vamos ter uma competição cada 
vez maior pelas bolsas. No Brasil, te-
mos um sistema de torniquete duplo, 
com o teto de gastos por um lado, li-
mitando o aporte de verba, e de outro 
uma disputa sanguinária por recursos 
entre tantas áreas que são fundamen-
tais. Com a ressalva de que eu acho 
que qualquer exceção é complicada, 
a área de ciência e tecnologia deveria 
ser uma exceção para o teto de gas-
tos. O entendimento de que a inova-
ção gera empregos e renda não é claro 

pela maior parte dos governantes, e é 
fundamental para o sucesso do país. 
Muito se fala no real potencial dessa 
mola propulsora do desenvolvimento 
que são a ciência e a tecnologia, mas 
aparentemente pouco se acredita nela. 

GV-executivo: A ciência está desa-
creditada para parte da população 
não só no Brasil, mas no mundo intei-
ro. Em sua visão, a que se deve esse 
movimento?

Luiz: Não tenho clareza do que gera 
esse obscurantismo. Talvez sejam os-
cilações naturais que acontecem na 
civilização, idade das trevas e renas-
cimento, alternando-se um com o ou-
tro. À medida que o mundo se torna 
dominado por máquinas e as cidades 
crescem, existe uma busca natural do 
ser humano por essa perspectiva pri-
meva do bom selvagem. Acho que a 
ciência tem muito a ganhar se conse-
guir trabalhar na dimensão psicológi-
ca. Posso escolher qualquer Prêmio 
Nobel para falar, não terá o mesmo 
impacto que um jogador de futebol 
comemorar seu gol mostrando uma 
camisa em que está escrito “ciência 
é tudo”. Temos que estimular as pes-
soas para que queiram desde cedo se 
tornar cientistas. 

GV-executivo: Com o cenário não con-
vidativo na área acadêmica, o que o 
senhor diria para quem deseja se de-
dicar à carreira científica?

Luiz: O universo das pesquisas é 
quase sem limites. Quando quer, você 
encontra um caminho. Se não for no 
Brasil, há espaço para fazer pesquisa 
no mundo. Fazer ciência é uma ma-
neira de ampliar o mundo que nos é 
conhecido, e isso não tem fim. Não 
tenho uma visão pessimista das má-
quinas dominando o mundo de O Ex-
terminador do Futuro e de tantos ou-
tros filmes. As máquinas vão fazer 
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cada vez mais coisas, mas sempre ha-
verá uma área em que o ser humano 
não será substituído, como a pesqui-
sa, porque sempre existirá uma eta-
pa à frente. 

GV-executivo: Como potencializar o 
retorno sobre o investimento em pes-
quisas?

Luiz: Há pesquisas cujo retorno leva 
um longo tempo para acontecer. Exis-
te uma parte muito importante da ci-
ência que tem natureza descritiva, de 
caracterizar fenômenos, independen-
temente da aplicação. Para que serve 
o entendimento sobre um buraco ne-
gro? Para nada, se você quiser falar que 
precisa ter uma aplicação, e para tudo, 
se quisermos entender como nasceu o 
nosso universo (e, no futuro, precisa-
remos desse conhecimento, mas hoje 
é impossível enxergar sob essa óti-
ca). Existe, portanto, uma dimensão 
de geração de conhecimento que tem 
como métrica a publicação nas revis-
tas de melhor impacto. Existe também 
um conhecimento que não vai alcançar 
essas revistas, porque é muito setori-
zado. Vou citar o exemplo de Sydney 
Brenner, que ganhou o Prêmio Nobel 
em Fisiologia e Medicina por descre-
ver um nematoide (um tipo de lombri-
ga) que é superusado no mundo intei-
ro para pesquisa de laboratório. Com 
base nesse bichinho, já foram feitos 
avanços relevantes em diversas áre-
as, como o tratamento de câncer. Não 
dava para enxergar a extensão da pes-
quisa naquele momento inicial, mas 
Brenner tinha um objetivo estratégi-
co de longo prazo, que era caracteri-
zar um novo modelo animal. O Brasil 
reúne oportunidades incríveis para fa-
zer isso, porque tem uma diversidade 
enorme. A pesquisa fundamental pre-
cisa de um espaço importante, e dar 
aplicação a ela é uma tarefa que a Fa-
pesp tem que buscar catalisar. 

GV-executivo: Quais áreas de pes-
quisa tendem a ser promissoras?

Luiz: Inteligência artificial é uma 
área de futuro. Outra é a de tecnologias 
convergentes, essas zonas de interfa-
ce entre diferentes campos do conhe-
cimento, de onde vão emergir infor-
mações novas e importantes. No caso 
do Brasil, se conseguirmos encadear a 
academia e a não academia, teremos 
avanços não só na agroindústria e na 
extração mineral, mas também no se-
tor de saúde, em que temos uma com-
petência estabelecida e uma base po-
pulacional relevante. 

GV-executivo: Considerando a pan-
demia do coronavírus, quais são as 
possibilidades de avanços na área da 
saúde no Brasil?

Luiz: A experiência brasileira dis-
ponível em malária e em virologia 
talvez resulte em contribuições rele-
vantes para ciência, tecnologia e ino-
vação. O Brasil, graças à sua geogra-
fia, tem diversidade de climas que 
permitiria avaliar em um mesmo mo-
mento a suposta suscetibilidade do ví-
rus à temperatura. Tudo isso poderia 
ser objeto de experimentos em que 
qualquer pessoa pudesse colaborar. 
A disponibilidade de plataformas di-
gitais nos celulares poderia transfor-
mar cada cidadão em um integrante 
de uma imensa equipe de pesquisa. 

GV-executivo: Nesse cenário, tende 
a ocorrer uma aproximação entre co-
munidade acadêmica e sociedade?

Luiz: Há clara valorização da ciên-
cia neste momento. Essa oportunidade 
deve ser aproveitada ao máximo, pois 
a academia não existe no vácuo, fora 
da sociedade. O número de esforços – 
USP [Universidade de São Paulo], Uni-
fesp, UFRJ [Universidade Federal do 
Rio de Janeiro], apenas para citar algu-
mas universidades − para construção 

e emprego de equipamentos de venti-
lação assistida para os casos graves já 
está sendo uma oportunidade de apro-
ximação entre academia e não acade-
mia. Os catalisadores desse proces-
so têm sido grupos de WhatsApp que 
vêm aproximando pessoas em prol de 
um objetivo comum.

GV-executivo: De que forma a Fapesp 
está mobilizando recursos para aju-
dar a combater a pandemia do co-
ronavírus?

Luiz: A Fapesp lançou um edital de 
R$ 30 milhões para apoiar o desenvol-
vimento de projetos que contribuam 
em todas as frentes para o enfrenta-
mento da crise. Esse edital prevê um 
processo rápido (fast-track) de análise 
e deliberação e envolve tanto peque-
nas empresas dentro do PIPE como 
a academia. 

GV-executivo: Em sua opinião, quais 
mudanças essa pandemia trará à so-
ciedade, particularmente no Brasil?

Luiz: É difícil prever todos os im-
pactos sobre a sociedade. As dimen-
sões econômicas pós-pandemia serão 
grandes, como já está claro em análi-
ses, mas também pode-se supor que a 
estruturação das relações entre as pes-
soas nas famílias e na sociedade deva 
se alterar de forma importante. No en-
tanto, não é fácil antever o quanto as 
forças que dão a conformação atual 
à sociedade conseguirão agir e man-
ter tudo como é hoje. Em essência, o 
mundo deve tender, em grande medi-
da, a voltar ao seu estado original. 
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| POR ALEXANDRE DE VICENTE BITTAR E LUIZ CARLOS DI SERIO

P
or que algumas organizações possuem 
habilidade para inovar com sucesso, en-
quanto outras enfrentam dificuldades para 
transformar ideias em ações que tragam 
resultados? Estudos recentes sugerem que 
a diferença está no que vem sendo cha-
mado no meio acadêmico como capabi-

lity de inovação. 
Capability é a capacidade de uma empresa aplicar seus 

conhecimentos, habilidades e recursos para gerar valor agre-
gado e garantir vantagem competitiva. No caso da capabili-
ty de inovação, essa capacidade é direcionada a atividades 
relacionadas a novos produtos, processos ou serviços (con-
fira todos os elementos na ilustração da página seguinte). 

Uma corrente de pesquisadores representada por David 
Xiaosong Peng, Roger G. Schroeder e Rachna Shah sustenta 
que não há como desenvolver capability de inovação sem 
um conjunto de práticas organizacionais que impulsionem 
os diversos elementos envolvidos. Essas práticas envolvem 
a construção de procedimentos internos, arranjos organi-
zacionais, ferramentas e técnicas para, por exemplo, cocriar 
em conjunto com consumidores, fornecedores, universidades 

e startups; gerar e absorver conhecimento interno; aprender 
com o mercado consumidor, fornecedor e competidor; con-
seguir antecipar novas tecnologias; gerenciar um portfólio 
de projetos e o desenvolvimento de novos produtos; incor-
porar a alta gestão na inovação; e impulsionar atividades 
de pesquisa e desenvolvimento.

Tese de doutorado de Alexandre de Vicente Bittar, orien-
tada por Luiz Carlos Di Serio, ambos autores deste artigo, 
evidenciou como essas práticas podem trazer desempenho 
positivo de inovação. Foram estudadas práticas em indús-
trias multinacionais de setores como o de automação, auto-
mobilístico, cosméticos e higiene e beleza. Este artigo mos-
tra como essas empresas estruturam diferentes práticas que 
impulsionam a inovação organizacional.

INSPIRAÇÃO QUE VEM DE FORA
Empresas que criam novos produtos, processos e servi-

ços fazem inovação aberta. Fornecedores, clientes, consu-
midores, universidades e startups trazem novas ideias para 
a organização. Como diz um dos diretores de tecnologia 
entrevistados para a tese, “nós possuímos internamente o 
conhecimento de apenas 30% do que precisamos; os outros 

Estudos sugerem que faz diferença ter um conjunto de 
práticas que envolvem desde a cocriação com fornecedores, 
consumidores, universidades e startups até o envolvimento 

da alta gestão nas atividades de inovação.



ELEMENTOS DA CAPABILITY DE INOVAÇÃO

FONTE: ADAPTADO DE INNOVATION CAPABILITY AND ITS MEASUREMENT IN FINNISH SMES (2012).

Recursos 
(tangíveis e 
intangíveis)

Recursos humanos 
(habilidades, 

conhecimento, 
experiência, 

empowerment)

Práticas 
(antecipação de novas 

tecnologias, times 
multifuncionais de 
desenvolvimento)

Exploração do conhecimento 
externo (capacidade absortiva)

Cultura 
(tolerância ao erro; 

aprendizado com os 
erros; confiança e 

respeito)

Liderança 
(participação; 

motivação; incentivo à 
inovação)

Capability 
de 

Inovação
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70% não sabemos, e precisamos buscar fora”. Por exem-
plo, na prática de inovação aberta com startups, as empre-
sas buscam soluções específicas – como o desenvolvimento 
de inteligência artificial para detectar defeitos na superfí-
cie de carro –, ou, o que é ainda mais comum, constroem 
uma divisão dedicada a trabalhar com pequenos negócios 
ou investir neles (veja no artigo sobre inovação aberta com 
startups nesta edição).

Para buscar ideias fora, empresas inovadoras também têm 
práticas de gestão do conhecimento. Informações dos con-
sumidores são coletadas de reclamações, pesquisas, brains-
torms e testes de produtos e alimentam um sistema. Pode 
ser o próprio customer relationship management (CRM) 
ou uma interface específica para inovação, o importante é 
envolver os times de desenvolvimento de produtos nesse 
processo para que os insights não sejam perdidos. Infor-
mações dos fornecedores coletadas pela equipe de compra, 
por engenheiros e por outros funcionários podem passar por 
processo semelhante. Análises de matérias-primas e de pro-
dutos dos concorrentes, visitas a varejistas para entender o 
que competidores estão fazendo, parcerias e benchmarking 
com outras indústrias, entre outras atividades, também fa-
zem parte das práticas de busca de conhecimento externo.

No caso do conhecimento interno, processos garantem 
que este seja armazenado e possa ser disseminado. Data-
bases com informações técnicas sobre projetos e produtos 
podem ser acessados a qualquer momento pela equipe téc-
nica. Reuniões e seminários regulares de especialistas em 

matérias-primas ou tecnologias fazem com que o conheci-
mento possa se espalhar pela organização. Databases com 
relatórios de pesquisa, patentes e ideias dos funcionários 
ficam acessíveis para o desenvolvimento de novos produ-
tos, processos e serviços. No entanto, ainda é difícil criar 
uma cultura em que a consulta aos databases para a inova-
ção seja corriqueira.

PARA SAIR NA FRENTE
Uma das questões mais intrigantes da inovação organiza-

cional é como saber quais tecnologias emergentes podem 
gerar valor e melhorar a competitividade nas fábricas. Em-
presas desenvolvem uma prática para isso. Todas as organi-
zações consultadas para a tese têm atividades que englobam 
visita a feiras e reuniões com fornecedores e parceiros para 
que sejam identificadas novas aplicações que possam ser 
implantadas nas fábricas. Além disso, também há diretrizes 
para a adoção de novas tecnologias, pautadas primordial-
mente pelo potencial de retorno do investimento. Robôs, 
impressoras tridimensionais (3D), tecnologias de realidade 
virtual, inteligência artificial, sistemas de análise para big 
data, todas essas inovações vêm sendo adotadas nas em-
presas, desde que os cálculos financeiros sejam aprovados. 
Somente duas motivações podem suplantar a análise de re-
torno sobre o investimento: quando a tecnologia é indispen-
sável para produzir ou montar um novo produto e quando 
uma avaliação estratégica mostrar o potencial de ganho de 
vantagem competitiva com a nova tecnologia.
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Empresas que inovam constantemente – por exemplo, uma 
delas relatou lançar 600 itens novos por ano, renovando to-
talmente o portfólio a cada três anos – precisam ter processos 
para a gestão de desenvolvimento de novos produtos. Para 
controlar diferentes projetos, em fases diferentes de maturi-
dade, e para garantir consistência nas informações necessá-
rias para aprovação em cada etapa do desenvolvimento, elas 
desenvolvem processos como o do funil de inovação, que 
permite controlar a aprovação em cada estágio de desenvol-
vimento dos projetos. Segundo gestores entrevistados, ape-
sar de ser burocrática, essa prática é eficiente, pois garante 
que os recursos sejam otimizados e que os projetos corram 
de forma disciplinada. Também há a prática de formação de 
times de áreas diversas para desenvolver novos produtos, em 
diferentes formatos. Em um dos casos analisados, a empre-
sa constituiu uma área chamada de pré-produção, que é res-
ponsável por representar o setor de manufatura nos times de 
desenvolvimento de produtos, de forma a liberar o restante 
da equipe para cuidar do dia a dia das operações industriais.

Além disso, na prática específica para as atividades de 
pesquisa e desenvolvimento, garantem-se objetivos como 
o alinhamento entre as necessidades das áreas de marke-
ting e dos times de desenvolvimento de novos produtos e 
modelos específicos para atender a mercados locais ou, ao 
contrário, para focar em produtos globais que gerem eco-
nomia de escala.

A prática de envolvimento da alta gestão na inovação tam-
bém é crucial, e isso pode se dar de várias formas. Há casos 
em que o chief executive officer (CEO) e os vice-presiden-
tes participam de reuniões semanais sobre novos produtos, 
outros em que há um vice-presidente global para o ecos-
sistema de inovação. É essencial o suporte aos projetos de 
inovação pela alta gestão, garantindo recursos, participan-
do ativamente das discussões e fomentando uma cultura de 
inovação. Em organizações inovadoras, é comum que a alta 
gestão circule ideias em reuniões locais e globais, mostran-
do os resultados das iniciativas de inovação.

Todas essas práticas caminham juntas. Por exemplo, 
a prática de inovação aberta com startups possibilitou 

implantar em uma organização um sistema de inteligência 
artificial para verificar defeitos na superfície dos carros. Tal 
tecnologia foi identificada pela prática de antecipação de no-
vas tecnologias, com a comprovação da viabilidade econô-
mica do projeto. Ao substituir o antigo método de inspeção 
visual dos carros, a nova tecnologia passou a fazer parte do 
processo produtivo global da multinacional, sendo adotada 
em outras fábricas.

CONCLUSÃO  
A capability de inovação é um processo social tácito que 

se desenvolve gradualmente ao longo do tempo, influen-
ciada por fatores como história da empresa, ações toma-
das pelos seus decisores e o processo de aprendizado da 
organização. Por ser um processo tácito, os colaboradores 
da empresa normalmente não conseguem visualizar a sua 
existência, enxergando apenas o modo como os trabalhos 
são feitos e os recursos empregados. O enfoque da capabi-
lity de inovação como um conjunto de práticas tem como 
objetivo tornar esse conceito mais palpável e permitir que 
as empresas façam um diagnóstico e melhorem a forma 
como se organizam para criar e aprimorar produtos, servi-
ços e processos. 

Empresas que inovam constantemente têm práticas para que novas ideias 
possam ser canalizadas para o lugar certo e para que os projetos sejam 

desenvolvidos e implementados de forma disciplinada.
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| POR LUCIANA HASHIBA E CRISTINA SARTORETTO

A
s empresas, mesmo gigantes como 
Gerdau, Natura ou Nestlé, não têm 
todos os conhecimentos e tecnolo-
gias para inovar com a intensidade e 
a velocidade que seus mercados de-
mandam. Assim, elas interagem com 
outras organizações para, por meio de 

parcerias, acessar os conhecimentos e tecnologias de atores 
externos, sem ter de adquiri-los. No entanto, o sucesso des-
se tipo de iniciativa depende de modificações em recursos, 
competências e rotinas para que se desenvolvam as chama-
das capabilities de inovação em redes.

As startups têm se destacado nessas parcerias com gran-
des organizações. Para construir a organizational capability 
de inovação em redes com negócios emergentes, grandes 
empresas usam suas operational capabilities, as quais (re)
combinam o conjunto de recursos e competências novos e 
existentes, criando e evoluindo a organizational capability 
de inovar em redes com startups (confira um exemplo no 
quadro da página seguinte).

Empresas jovens que são, as startups não possuem ain-
da as características que as grandes empresas esperam de 
seus outros parceiros em inovação e fornecedores, como 

estabilidade financeira e processos bem definidos, entre 
outros aspectos. Assim, é preciso enfrentar novos desafios 
de gestão. São eles:
•	 Estabelecer objetivos e desafios de inovação em rede com 

startups de forma assertiva;
•	 Adequar os recursos humanos e financeiros aos objetivos;
•	 Reconfigurar processos e rotinas para lidar com o novo 

tipo de parceiro;
•	 Evoluir a cultura para inovação aberta e colaborativa;
•	 Atrair, identificar e selecionar startups relevantes para os 

desafios estabelecidos.

OBJETIVOS
Começando pelo primeiro dos desafios: em recente pes-

quisa com multinacionais de diversos setores – ainda não 
publicada pelas autoras deste artigo –, foi identificado que 
é crucial definir com clareza, em conjunto com as áreas 
envolvidas, o problema para o qual se busca uma solução.

O estudo evidenciou que o interesse das grandes empre-
sas em desenvolver startups como fornecedores não se 
restringe a ter acesso a conhecimento ou tecnologia espe-
cíficos. Também há os objetivos de explorar e apreender 
competências, como a maior velocidade de inovação e a 

Grandes empresas precisam modificar recursos, 
competências e rotinas para desenvolver capabilities de 

inovação em redes com negócios emergentes.



ORGANIZATIONAL CAPABILITIES APLICADAS À INOVAÇÃO 
EM REDE: INSERÇÃO DE STARTUPS COMO FORNECEDORES
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responsividade, para reduzir a dependência de recursos e 
trazer maior agilidade e capacidade de correr riscos duran-
te o desenvolvimento de produtos.

Outro aspecto que chamou a atenção na pesquisa foi o 
fato de que alinhar o programa de interação com startups à 
estratégia da empresa maximiza o uso de recursos e orienta 
a inovação em redes de forma coordenada. Quando fazem 
o planejamento estratégico sem considerar a inovação em 
redes, as empresas não conseguem inserir adequadamente 
os resultados dos programas em seus negócios.

Para identificar quais desafios são adequados para a in-
teração com startups, é essencial que as áreas se integrem, 
colaborem e busquem aprendizados no que já foi feito – 
com sucesso ou insucesso – por todas as áreas.

RECURSOS
Com a definição dos objetivos de inovação em redes, há 

a necessidade de recursos para o programa iniciar. Muitas 
empresas começam grande, fazendo barulho, para chamar 
a atenção e ganhar notoriedade. Porém, na fase de implan-
tação desses programas, a área responsável muitas vezes 
precisa compartilhar os recursos humanos e financeiros 
com outros setores da empresa. 

É comum que no início haja poucas pessoas interessadas 
e que algumas participem apenas em tempo parcial. Os re-
cursos humanos envolvidos precisam ter suas atribuições 
alteradas e receber capacitações específicas, como imersões 
em ecossistemas de inovação mais maduros e participação 
em eventos para adquirir novos conhecimentos e construir 
nova rede de relacionamentos.

Os recursos financeiros, já escassos, concorrem com ou-
tras iniciativas em andamento e que, em geral, apresentam 
menores riscos, por lidarem com fornecedores tradicionais 
e endereçarem desafios mais familiares à empresa. Logo, 
a reconfiguração financeira requer a colaboração das áre-
as envolvidas para que os novos desafios sejam acomoda-
dos no planejamento das áreas, sem acréscimo de recursos. 

Somente após os primeiros resultados serem comunica-
dos aos tomadores de decisão e ao mercado, trazendo vi-
sibilidade à inovação em rede, é que essa área passa a ser 
estruturada de forma mais independente, com recursos hu-
manos e financeiros exclusivos.

PROCESSOS E ROTINAS
A gestão do programa tem a responsabilidade de defi-

nir os desafios com áreas internas e externas. Áreas de 

Definição Operational Capability Aplicação

Refinar de forma incremental e consolidar 
as operações da organização.

Aperfeiçoamento
Nova opção de cadastro de pedidos para 

startups dentro do sistema existente.

Evoluir os processos e as competências 
com análise sobre erros e acertos e 

incorporação dos aprendizados.
Aprendizado

Aprendizado de solução para pequenas 
empresas viabilizando maior prazo de 

pagamento reaplicado a startups.

Comunicar de forma eficiente e efetiva o 
que é necessário para ter entendimento 

e visibilidade adequados e chegar ao 
público-alvo.

Comunicação
Compartilhamento do conceito e das 

necessidades das startups com equipes 
envolvidas e tomadores de decisão.

Melhorar radicalmente 
ou criar processos.

Inovação
Novo processo de homologação 

de startups como fornecedores em 
requisitos restritivos (fast pass).

Criar relacionamentos saudáveis e 
estáveis com atores internos e externos.

Integração/colaboração
Integração com responsáveis pela 

interação com startups.

Criar, estender ou modificar a base 
de recursos para alinhamento com a 

estratégia e equilíbrio com o mercado.
Reconfiguração

Separação de profissionais para lidar com 
startups e revisão de suas metas.

Reagir rápida, flexível e facilmente a 
mudanças de requisitos.

Responsividade

Seleção das startups em uma parceria 
entre os responsáveis pelo programa 
e as equipes envolvidas, dispensando 

formalizações iniciais.
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suprimentos, jurídico e de governança corporativa são fun-
damentais para dar apoio e devem adequar seus processos, 
rotinas e contratos à realidade das startups.

Empresas jovens não costumam ter estabilidade financeira, 
processos de trabalho nem histórico financeiro e desconhe-
cem o funcionamento da grande empresa, – diferentemente 
dos fornecedores e parceiros estratégicos tradicionais. Em 
alguns casos, há necessidade de transformar regimes de ex-
ceção em regra, como a homologação de fornecimento sem 
requisitos restritivos, conforme apresentado no quadro da 
página anterior.   

CULTURA
Uma empresa sem organizational capability de inovação 

dificilmente iniciará sua jornada pela inovação em redes, 
pois há recursos e competências que são fundamentais para 
isso, como a abertura ao novo e a tolerância ao erro. Para 
evoluir a sua cultura, a empresa precisa inovar em como 
trabalha e se relaciona, trazendo maior empatia e coopera-
ção para suas equipes.

A pesquisa mostrou que empresas menos hierárquicas, nas 
quais os funcionários têm maior autonomia e o comporta-
mento conhecido como cabeça de dono, mostram maior fa-
cilidade para essa evolução. Conseguem dar respostas mais 
rápidas e criar maior empatia com relação às startups, por 
meio de um processo interativo e de constantes aprendizados.

SOLUÇÃO
As iniciativas de conexão entre grandes empresas e star-

tups podem ser resumidas em três grandes fases: 
•	 captação: busca de startups alinhadas ao desafio proposto; 
•	 seleção: escolha da startup mais relevante para o desafio 

proposto; 
•	 desenvolvimento: alinhamento da oferta da startup à so-

lução requerida pela empresa. 
A tecnologia desenvolvida pela startup pode estar em di-

ferentes estágios de desenvolvimento: (1) ideia, (2) prova 
de conceito e protótipo, (3) minimum viable product (MVP) 
(mínimo produto viável em português), ou (4) disponibili-
zada. Se o problema que a organização quer resolver requer 

solução imediata, é necessário que ela se conecte com uma 
startup com solução em estágio mais avançado. Outro re-
quisito importante é o grau de maturidade de gestão da 
startup: se estiver em estágio inicial, seu modelo de negó-
cio pode sofrer alterações, apresentando maior risco para o 
sucesso da parceria.

Algumas empresas passaram a inovar em redes direta-
mente pela interação com startups. Um dos exemplos es-
tudados, uma empresa financeira do setor de serviços, fez 
a conexão com startups tecnológicas de forma fluida. Já 
algumas empresas industriais que se conectaram com star-
tups mediante suas áreas de tecnologia digital encontraram 
maior dificuldade para expandir o programa para a área de 
pesquisa e desenvolvimento (P&D), pois o processo de 
prototipagem e validação é mais caro e demorado do que 
no caso de serviços.

Empresas que iniciaram parcerias com institutos de ci-
ência e tecnologia na década de 1990 se tornaram hábeis 
em ativar outros atores do ecossistema de base tecnológi-
ca, em fazer a gestão de propriedade intelectual e em criar 
contratos de tecnologia. Essa experiência prévia em ino-
vação em redes pôde prepará-las para algo maior, como 
os desafios mais complexos e sistêmicos da sustentabili-
dade que necessitam o envolvimento de diversos atores: 
empresas de coleta seletiva, recicladores, catadores, entre 
outros, incluindo startups. Empresas como Ambev, Nestlé, 
Coca-Cola e Natura encontraram na interação com startups 
respostas mais rápidas e soluções mais sustentáveis para 
seus negócios do que as obtidas apenas internamente. 

Capabilities são recursos, competências, processos e rotinas diferenciados que, 
de forma combinada e iterativa, permitem que a organização se diferencie e 

adquira vantagem competitiva com relação aos seus concorrentes.
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| POR DANIEL FRANCO GOULART E LUÍS HENRIQUE PEREIRA

A
gricultores brasileiros sonham em 
ter uma unidade própria de armaze-
nagem. Chamadas no jargão de mer-
cado de armazém ou silo, essas estru-
turas permitem ao produtor de soja e 
milho fugir dos preços ruins do pico 
de safra, carregando seus estoques 

por algumas semanas ou meses, até que a oferta de produ-
to diminua e os preços aumentem. Para quem não possui 
unidades próprias de armazenamento, há hoje duas alterna-
tivas: vender a produção assim que é feita a colheita, a pre-
ços baixos e com custos altos de frete, ou estocar produto 
em armazéns de terceiros, pagando caro por isso. Ambas as 
soluções são paliativas e decepcionantes para o produtor. 

De acordo com a Companhia Nacional de Abastecimento 
(Conab), a evolução da capacidade estática de armazenamento 
no Brasil aumentou 76% entre 1980 e 2018, enquanto a pro-
dução de grãos no mesmo período cresceu 350%. Se o inves-
timento em unidades próprias de armazenagem é tão positi-
vo ao produtor, o que explica esse cenário? A resposta está 
nas fontes de financiamento disponíveis para essa finalidade. 

O Brasil está na vanguarda da inovação no que se refere 
às fontes de crédito para o financiamento do agronegócio. 

Com a criação da Cédula de Produto Rural (CPR), pela Lei 
nº 8.929, de 1994, e dos demais títulos do agronegócio, en-
tre eles a Letra de Crédito do Agronegócio (LCA) e o Cer-
tificado de Recebíveis do Agronegócio (CRA), ambos pela 
Lei nº 11.076, de 2004, estabeleceram-se as bases para que 
o capital privado viesse a participar de forma efetiva do fi-
nanciamento do agronegócio. Ivan Wedekin, em seu livro 
Política agrícola no Brasil: o agronegócio na perspecti-
va global, constata que a participação do crédito privado 
no financiamento do setor saltou de praticamente zero em 
2005 para cerca de 70%, fruto do surgimento dos títulos 
do agronegócio. 

Apesar desse percentual expressivo, os recursos foram 
canalizados para as necessidades de curto prazo dos agen-
tes econômicos, sobretudo de custeio agrícola. O capital de 
longo prazo, essencial para o investimento em infraestrutura 
de armazenagem, permaneceu fundamentalmente a cargo do 
Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social 
(BNDES). Com a mudança de paradigma vivido pelo país 
nos dias de hoje do ponto de vista de política econômica, 
sobretudo pela redução da participação pública no financia-
mento do setor privado, os investimentos em infraestrutura 
de armazenagem foram colocados em xeque. 

Estruturas inovadoras de financiamento de longo prazo surgem 
como saída para um dos principais desafios da cadeia produtiva 

de grãos no Brasil: o déficit de capacidade de armazenagem.
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ALTERNATIVAS INOVADORAS 
DE FINANCIAMENTO
Algumas alternativas têm surgido visando preencher o 

espaço deixado pelo financiamento público para armaze-
nagem. Tais ações são protagonizadas pelos mais diversos 
agentes envolvidos com a cadeia agro, entre eles fabricantes, 
gestoras de recursos (asset management entities) e bancos. 
Nesse contexto, três diferentes estruturas merecem destaque: 
•	 Fundos de investimento imobiliário voltados para o fi-

nanciamento de estruturas logísticas na cadeia agro; 
•	 Financiamento dos fabricantes com uso de CPR; 
•	 Portfólio finance. 

Fundos de investimento imobiliário
Em outubro de 2016, a taxa básica de juros iniciou tra-

jetória de queda, vindo de 14,25 para 4,5% em janeiro de 
2019. Aqueles poupadores que antes capturavam exce-
lentes rendimentos sem grandes riscos precisaram rever 
suas estratégias. 

Gestoras de recursos começaram a desenvolver então 
novos produtos para atrair poupadores que outrora inves-
tiam em renda fixa. Muitas lançaram fundos de investi-
mento imobiliário com foco na captação de recursos para 
o investimento em ativos imobiliários diversos, tais como 
shopping centers e lajes corporativas. A principal fonte de 
rendimentos desses fundos é o aluguel dos imóveis. De 
acordo com dados da Brasil Bolsa Balcão (B3), em 2014 
houve 4,7 bilhões de reais em ofertas públicas de fundos 
imobiliários, enquanto em 2019 esse número passou para 
60 bilhões de reais. 

Com o sucesso dos fundos de investimento imobiliário 
para ativos urbanos, viu-se a oportunidade de se expandir 
esse modelo para ativos logísticos. Os fundos comportam 
desde unidades armazenadoras de grãos nas fazendas até 
unidades de transbordo rodoviário-ferroviário e terminais 
portuários. O grande atrativo para a empresa ou produtor 
reside na oportunidade de desfrutar ativos logísticos sem 
ser o dono deles. Ter a possibilidade de usufruir um ativo 
sem que seja necessário imobilizar capital significa liberar 

caixa ou aumentar a capacidade de captação para outras 
atividades relacionadas ao custeio. Para os gestores de tais 
fundos que, em última análise, representam os investidores, 
é fundamental ter no seu portfólio ativos estabelecidos em 
excelentes locais, reduzindo, dessa forma, o risco de baixa 
procura por aluguel. 

Financiamento com uso de CPR
De acordo com a Lei nº 8.929, de 1994, a CPR é um tí-

tulo de crédito vinculado a certa quantidade e qualidade de 
determinado produto agrícola. Empresas fornecedoras de 
fertilizantes, sementes e defensivos agrícolas oferecem in-
sumos a produtores rurais, associações e cooperativas agrí-
colas com prazos para pagamento, tendo como lastro grãos 
que serão semeados e produzidos em períodos futuros via 
CPR. Da mesma forma, compradores de produtos agrícolas 
podem fazer adiantamento de pagamento ao agricultor por 
compra de produto a ser entregue em data futura.  

Empresas responsáveis por projetos de investimento, 
como unidades de armazenagem, viram a oportunidade de 
transformar as CPRs em veículo para viabilizar operações 
de crédito com prazos de cinco, seis e até sete anos. Nessas 
operações, o produtor rural coloca safras de anos futuros 
como garantia para que os fabricantes proporcionem finan-
ciamento de longo prazo. 

Para que essa operação seja viável, o fabricante precisa 
apresentar excelente capacidade de captação de recursos 
junto aos bancos, pois há, nesse modelo, um descasamento 
importante de fluxo de caixa e o risco de elevação excessi-
va da posição de recebíveis. Produtores rurais devem estar 
atentos para que as garantias oferecidas nessas operações 
não comprometam sua capacidade de obter financiamentos 
para o custeio da lavoura. Isso é especialmente válido quan-
do a garantia a ser oferecida é o penhor de grãos.

Financiamento via portfólio finance
Da mesma forma que as operações de crédito via CPR, as 

operações de portfólio finance foram adaptadas pelas em-
presas responsáveis pela fabricação e instalação de unidades 

A participação do crédito privado no financiamento da agricultura saltou 
de praticamente zero em 2005 para cerca de 70%, mas os recursos têm sido 

canalizados para custeio agrícola e não para investimento.
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de armazenagem para o financiamento de longo prazo. Em 
um acordo entre a organização responsável por projetos de 
armazenagem e um banco, este se compromete a financiar 
os clientes da empresa que sejam previamente indicados. 
Estabelece-se no acordo a responsabilidade relativa ao ris-
co de crédito de ambas as partes (banco e fabricante). Es-
truturas nas quais cada parte toma uma parcela do risco de 
crédito (chamadas de compartilhamento de risco ou risk 
sharing) ou nas quais o fabricante se responsabiliza pelo 
risco integral na figura de um avalista são as mais comuns. 

Esse modelo traz conforto aos bancos, que, sem isso, se-
riam muito mais conservadores na análise de risco de cré-
dito e liberação dos financiamentos. Para as empresas que 
compartilham o risco com os bancos, a solução representa 
a possibilidade de alavancar vendas via financiamento sem 
o uso de caixa próprio. 

PERSPECTIVAS E DESAFIOS
Diferentemente do funding público, as soluções de cré-

dito com recursos privados têm o potencial de incluir ca-
tegorias de produtores rurais que outrora não eram aten-
didos. Agora, produtores de médio e mesmo de pequeno 
porte, desde que constatada capacidade de pagamento, 
têm condições de acessar crédito para investir na sua pró-
pria estrutura de armazenagem de grãos. A escolha entre 
as opções apresentadas dependerá das necessidades espe-
cíficas e da estrutura gerencial de cada produtor: aqueles 
que percebem a importância de terem poucos ativos no 
seu balanço, elevando sua liquidez e capacidade de capta-
ção, podem optar pela solução via fundos de investimento 

imobiliário, enquanto aqueles que desejam velocidade e 
simplicidade no processo de financiamento podem esco-
lher as soluções de financiamento com o uso de CPR ou 
a estrutura de portfólio finance.   

Do ponto de vista da gestão de risco de crédito, certas 
questões não pacificadas no meio jurídico voltadas à recu-
peração de crédito no agro imprimem instabilidade e algum 
grau de insegurança àqueles que desejam lançar mão das 
estruturas de financiamento abordadas neste artigo para a 
concessão de crédito à cadeia. A questão mais importante 
é a possibilidade de produtores rurais que operam como 
pessoa física pedirem regime de recuperação judicial em 
caso de graves dificuldades financeiras. Lidar com essa in-
certeza é um desafio para todos os financiadores do agro, 
especialmente aqueles que se propõem a financiar opera-
ções de longo prazo. 

Modelos de financiamento

Fundos de 
investimento imobiliário

Financiamento com uso de 
Cédula de Produto Rural (CPR) Portfólio finance

Origem do funding Investidores privados (pessoas 
físicas e jurídicas).

Caixa da empresa fabricante. Bancos

Vantagens ao 
credor da operação

Operação segura do ponto de 
vista de gestão de risco de 

crédito, já que o ativo pertence 
ao fundo.

Operação que contribui para 
elevar o faturamento do 

fabricante e, portanto, para diluir 
os seus custos e despesas fixos.

Operação que traz 
remuneração constante a 
um risco de crédito baixo 

(risco do fabricante).

Benefícios ao 
produtor rural

Utilização do ativo sem que 
seja necessário imobilizar 

capital ou piorar a capacidade 
de tomar crédito nos bancos 

para outras atividades.

Aquisição do ativo em condições favoráveis de crédito de forma 
mais rápida e simples do que um financiamento tradicional.
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| POR ANDRÉ CHERUBINI ALVES

A 
inovação é reconhecida como a fonte 
fundamental para o desenvolvimen-
to econômico e a prosperidade de 
países, regiões e empresas. Embo-
ra esforços empresariais sejam em 
grande parte responsáveis por levar 
novas soluções ao mercado, gover-

nos têm influência direta e indireta na taxa de mudança 
que pode ser alcançada pelas inovações. Recentemente, 
tem havido destaque para as chamadas mission-oriented 
policies (MOP) – ou políticas orientadas à missão –, que 
visam, mais do que corrigir falhas do mercado, direcionar 
os esforços de inovação e de mudança tecnológica vis-
lumbrando a criação de novos mercados. Entre os exem-
plos históricos de missões para o desenvolvimento tec-
nológico, estão: o Programa Apollo, que levou o homem 
à lua na década de 1960, programas de pesquisa ligados 
à cura do câncer e, mais recentemente, programas para 

o desenvolvimento de soluções que reduzem o impacto 
ambiental. Tais políticas criam janelas de oportunidade 
para a promoção de capacitações de inovação com des-
dobramentos potenciais na forma de novos produtos, tec-
nologias, indústrias e setores. 

Na última década, o Brasil experimentou a aplicação 
de uma política orientada à missão no setor da construção 
naval e offshore. Motivado pelas descobertas de grandes 
reservas de óleo e gás na região conhecida como pré-sal e 
pela necessidade de desenvolvimento de tecnologia para 
a exploração e produção em águas profundas, o país vis-
lumbrou a possibilidade de desenvolvimento desse setor. 
Embora o programa tenha sido bem-sucedido em erguer 
infraestrutura para a construção naval e tenha mobilizado 
empresas e instituições de ciência e tecnologia, o setor foi 
incapaz de alcançar os resultados e a dinâmica esperados. 
Baseando-se nessa experiência, quais lições podemos tirar 
sobre políticas orientadas à missão para inovação?

O exemplo da indústria naval mostra que, para serem 
bem-sucedidas, iniciativas governamentais para criar novos 

mercados têm de priorizar a construção coordenada de 
capabilities tecnológicas e organizacionais. 
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O CASO DA CONSTRUÇÃO 
NAVAL E OFFSHORE
Inspirado nas experiências de políticas setoriais de países 

como Noruega e Coreia do Sul, o governo brasileiro criou 
uma série de incentivos institucionais para o desenvolvimento 
da indústria naval na década de 2000, entre eles: benefícios 
fiscais, políticas de conteúdo local, linhas de financiamento 
específicas, programas de compra da Petrobras e Programa 
de Mobilização da Indústria Nacional de Petróleo e Gás Na-
tural. Aproximadamente 40 estaleiros foram planejados ao 
longo de toda a costa brasileira. Também foram realizados 
investimentos maciços para o desenvolvimento tecnológico 
em universidades e institutos de pesquisa em todo o país.

O setor obteve rápido crescimento dos empregos, atin-
gindo o pico de 82 mil trabalhadores em 2014 (próximo ao 
número da indústria automotiva). No entanto, apesar dessa 
rápida expansão, a capacidade de produção dos estaleiros e 
da cadeia produtiva como um todo não conseguiu acompa-
nhar o ritmo de crescimento das demandas. Em razão das 
ambições governamentais e setoriais de estímulo à indústria 
nacional, o país apostou na habilitação de empresas nacio-
nais com capacidade de coordenação de projetos complexos 
de infraestrutura, porém que possuíam pouca ou nenhuma 
experiência prévia com construção naval. Enquanto diver-
sos projetos de inovação e tecnologia para o setor visavam 
reduzir o gap tecnológico do país em relação aos países 
mais avançados (por exemplo, na forma de novos tipos de 
embarcações e de tecnologia logística e operacional), a ca-
rência de empresas nacionais com capacitações específicas 
e experiência na construção naval tornou o desafio tecno-
lógico distante. 

Além disso, as dimensões continentais do país e a disputa 
de diversos estados por participarem de uma cadeia comple-
xa ampliaram substancialmente os custos de coordenação. 
Tradicionalmente no mundo, o setor de construção naval é 
bastante organizado na forma de clusters especializados em 

regiões específicas, facilitando a comunicação, a resolução 
de problemas e o aprendizado localmente. 

Como resultado, atrasos, problemas de qualidade e, con-
sequentemente, aumento de custos de produção, aos poucos 
começaram a inviabilizar o projeto em termos econômicos. 
A carência de empresas em tipo e quantidade fez com que 
os inúmeros contratos da Petrobras fossem divididos entre 
poucos participantes. A impossibilidade do cumprimen-
to de contratos, aliada à crise político-institucional criada 
em função da descoberta de casos de corrupção no setor, 
provocou a desmobilização da indústria e a drástica queda 
nos empregos.

RECOMENDAÇÕES
Com base no exemplo da indústria naval, é possível de-

linear recomendações para os formuladores de políticas de 
inovação. Para atingirem seus objetivos, as MOPs devem:
•	 Aplicar um desafio ambicioso traduzido em rotas e 

direções: MOPs para inovação abrem janelas de oportu-
nidade temporárias. Para serem bem-sucedidas, devem 
incluir metas que levem em conta a base tecnológica 
presente entre os agentes econômicos (empresas e ins-
tituições suporte), de forma a ter aderência com o que 
é possível construir. É preciso levar em conta a existên-
cia de capabilities prévias regionais das empresas, bem 
como as conexões com elas, e planejar a transição para 
capabilities mais avançadas. Capabilities correspondem 
ao repertório de conhecimentos, experiências e habilida-
des que podem ser verificados no conjunto de rotinas das 
empresas e organizações;

•	 Nutrir capabilities organizacionais e tecnológicas: a 
existência de determinadas capabilities locais é um pré-re-
quisito para a criação de mercados. Por exemplo, a ine-
xistência de empresas com determinado nível de capabi-
lity tecnológica tenderá a dificultar a sua interação com 
universidades ou institutos de pesquisa para a absorção 

Para serem bem-sucedidas, iniciativas para criar novos mercados devem 
incluir metas que levem em conta a base tecnológica presente entre os 
agentes econômicos (empresas e instituições suporte), de forma a ter 

aderência com o que é possível construir.
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de tecnologias. O eventual desbalanço entre os resulta-
dos esperados das políticas e as possibilidades concretas 
de construção de capabilities locais nas empresas tende 
a frustrar os objetivos das políticas;

•	 Racionalizar a utilização de mecanismos de reserva de 
mercado: em países atrasados tecnologicamente, políticas 
orientadas a missões podem fazer uso de reservas tempo-
rárias de mercado com os propósitos de gerar aprendiza-
do e reduzir o gap em relação aos países avançados. No 
entanto, isso não é trivial. Para tirar proveito dos incenti-
vos à entrada no mercado, empresas de economias tardias 
precisam descobrir maneiras mais rápidas de desenvolver 
capabilities para absorver tecnologias existentes ao me-
nor custo para posteriormente construir novas soluções 
de valor;

•	 Desenvolver mecanismos para melhorar a eficiência 
e eficácia das iniciativas: capabilities não viajam; elas 
precisam ser construídas, mas custam caro. Na inexis-
tência de base organizacional e tecnológica suficiente, 
MOPs e empresas precisam reconhecer e encontrar meca-
nismos efetivos para a transferência de tecnologia, acele-
ração da aprendizagem e redução do custo de construção 
de capabilities;

•	 Coordenar os esforços para evitar custos desnecessá-
rios: MOPs devem levar em conta os custos de coorde-
nação dos esforços de inovação. Portanto, a condução de 
projetos inicialmente menores e organizados em clusters 
ou ecossistemas regionais deve ser priorizada;

•	 Saber gerenciar o trade-off entre estabilidade vs. mu-
dança: embora inovação pressuponha mudança, no caso 
de uma indústria complexa, projetos vivos que se transfor-
mam com frequência aumentam a incerteza e impedem a 
construção de capabilities, o que eleva significativamente 
os custos. Estabilidade nas interfaces é um pressuposto 
fundamental para acelerar a aprendizagem. 

CONCLUSÃO
Embora MOPs enfatizem o papel do Estado na defini-

ção da direção da mudança e na criação de mercados, a 
construção de capabilities tecnológicas, operacionais e ge-
renciais nas empresas é um pré-requisito fundamental. Se 
investimentos em infraestrutura e tecnologia de operação 
podem ser fáceis de ser comprados, as capabilities neces-
sárias para colocá-los em prática devem ser desenvolvi-
das. Capabilities não podem ser adquiridas rapidamente. 
Elas devem ser construídas por meio de um processo caro 
e frequentemente lento.

Elementos importantes para o sucesso prescritos pela li-
teratura do MOP estavam presentes no caso brasileiro de 
construção naval: uma janela de oportunidade, metas tecno-
lógicas ambiciosas, incentivos institucionais, financiamento 
público significativo, amplo investimento e envolvimento 
do setor privado, planejamento detalhado e sentimento de 
urgência. No entanto, a falta de capabilities tecnológicas e 
organizacionais, aliada à instabilidade institucional, criou 
limites e custos para o desenvolvimento sustentável do 
setor. Por outro lado, uma infraestrutura para construção 
naval foi construída. Resta saber se poderá ser aproveita-
da por empresas que têm as capacitações necessárias para 
operá-las nutrindo no seu entorno um ecossistema de ino-
vação coerente. 



| 28    GVEXECUTIVO • V 19 • N 2 • MAR/ABR 2020 • FUNDAÇÃO GETULIO VARGAS

CE |  INOVAÇÃO • UM GUIA PARA NEGÓCIOS INOVADORES



UM GUIA PARA 
NEGÓCIOS 

INOVADORES

GVEXECUTIVO • V 19 • N 2 • MAR/ABR 2020    29 |

| POR JULIANA BONOMI SANTOS, SUSANA CARLA FARIAS PEREIRA E DANIEL GONÇALVES LOPES

S
tartups e pequenas e médias empresas ino-
vadoras (PMEI) têm papel fundamental 
para promover inovação no país, em razão 
da sua agilidade, abertura à experimenta-
ção e proximidade dos clientes. Para isso, 
é vital o acesso a recursos disponibilizados 
por organizações do ecossistema em que 

estão inseridas, tais como órgãos governamentais, acelera-
doras, incubadoras, instituições financeiras, universidades 
e institutos de pesquisa.

A maior dificuldade para startups e PMEIs não é identi-
ficar potenciais parceiros nesse ecossistema, mas estabele-
cer relações com esses atores. O grande desafio é entender 
quais recursos estão disponíveis e o que é necessário fazer 
para acessá-los. O framework do quadro Recursos para cada 
estágio do desenvolvimento do negócio, na página seguin-
te, pode ser pode ser útil na escolha do parceiro mais ade-
quado. Na primeira fase, o empreendedor tem um projeto 
com potencial de mercado, mas que ainda precisa ser desen-
volvido. Na segunda, uma vez desenvolvida a tecnologia, 
produto ou serviço, precisa promover o desenvolvimento 
do modelo de negócio e estruturar a operação. Na terceira, 

após validar o modelo de negócio, a empresa começa a bus-
car crescimento e conquistar mercado. 

AS REGRAS DO JOGO 
Para acessar os recursos disponíveis, startups e PMEIs 

precisam criar parcerias com os atores do ecossistema bra-
sileiro. No entanto, cada ator tem um interesse específico e, 
para estabelecer parcerias, é necessário conhecer as regras 
do jogo, ou seja, saber o que cada um dos parceiros pede em 
troca do seu apoio. 

CONHECIMENTO E TECNOLOGIA
As universidades possuem o potencial de desenvolver 

em conjunto com empresas, por exemplo, novos materiais, 
compostos químicos e linguagens de programação. Muitas 
startups de base tecnológica são originadas de trabalhos de 
pós-graduação. Já institutos de pesquisa e tecnologia podem 
contribuir com a identificação de formas de aplicação do 
conhecimento desenvolvido ou com a prototipagem de so-
luções. As universidades e os institutos normalmente pos-
suem escritórios de projeto e centros de pesquisa aplicada, 
como o Centro de Inovação da Escola de Administração de 

Como se adequar aos pré-requisitos e aprender a 
jogar as regras do jogo para acessar os recursos 

do ecossistema de inovação brasileiro.



RECURSOS PARA CADA ESTÁGIO DO DESENVOLVIMENTO DO NEGÓCIO 

1: FUNDO DE APOIO À PESQUISA.
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Empresas de São Paulo, da Fundação Getulio Vargas (FGV 
EAESP), o FGVin, para intermediar a relação com as em-
presas. Esses escritórios avaliam as demandas, identificam 
internamente pesquisadores e alunos com projetos e inte-
resses alinhados, colocam as partes em contato e auxiliam 
no desenvolvimento de projetos para captação de recursos 
nas agências de fomento governamentais. 

APOIO TÉCNICO
Empresas podem obter apoio técnico sobre gestão de ne-

gócios de incubadoras, aceleradoras e instituições do siste-
ma S, como o Serviço Brasileiro de Apoio às Micro e Pe-
quenas Empresas (Sebrae). 

Incubadoras abrigam fisicamente as empresas, avaliam 
planos de negócio e oferecem consultoria para a ideação e 
validação do projeto. Normalmente, são mantidas por ins-
tituições públicas e universidades para fomentar um seg-
mento específico e/ou determinada região. Assim, é neces-
sário identificar uma incubadora alinhada com sua ideia de 

negócio. As empresas podem ficar incubadas por um perí-
odo de dois ou três anos e pagam uma taxa mensal ou anu-
al. Interessados podem buscar o contato de incubadoras no 
site da Associação Nacional de Entidades Promotoras de 
Empreendimentos Inovadores (Anprotec).

As aceleradoras têm por objetivo ajudar os empreende-
dores a crescer o negócio. Elas possuem uma rede de ex-
perts, que oferecem suporte jurídico, financeiro e contábil 
e orientam os empreendedores sobre como fazer um pitch 
e identificar falhas em seus modelos de negócio. Seus es-
paços são geralmente mantidos por empresas privadas. As 
startups não contratam o serviço das aceleradoras, mas são 
escolhidas de acordo com o potencial do seu modelo de ne-
gócio e, em troca do apoio, devem ceder um percentual dos 
seus negócios. Cada aceleradora define um prazo para seu 
apoio, em geral de um ano.  

Já instituições do sistema S possuem programas espe-
cíficos para diferentes necessidades. Por exemplo, o Se-
brae tem o programa de agentes locais de inovação, com 



1: EMPRESA BRASILEIRA DE PESQUISA E INOVAÇÃO INDUSTRIAL;  2: PESQUISA INOVATIVA EM PEQUENAS EMPRESAS DA FUNDAÇÃO DE AMPARO À PESQUISA DO 
ESTADO DE SÃO PAULO;  3: PROGRAMA DE APOIO À PESQUISA EM EMPRESAS-PIPE;  4: PEQUENA E MÉDIA EMPRESA;  5: TAXA DE JUROS DE LONGO PRAZO. 

CARACTERÍSTICAS DE ALGUNS PROGRAMAS 
DE FONTES PÚBLICAS DE FINANCIAMENTO

Linha de 
financiamento Objetivo Valor financiado Prazo Demais características

Talentos para 
inovação CAPES, 
CNPq e Embrapii1

Bolsas de pesquisa para 
mestres e doutores para 
atuação em projetos de 

inovação.

Até três bolsas 
com valor de R$ 

4.100 ou R$ 7 mil.
12 meses.

Projetos precisam ser executados por 
intermédio das unidades e polos da 

Embrapii.

PIPE-FAPESP2

Projeto de inovação (fase 1) e 
de desenvolvimento da ideia 

proposta (fase 2).

Fase 1: 
até R$ 200 mil. 

Fase 2: 
até R$1 milhão. 

Fase 1: 
nove meses 

Fase 2: até 
dois anos.

Empresas podem ter até 250 funcionários 
e devem estar localizadas no estado 

de São Paulo. Empreendedores devem 
buscar outras fontes para financiar o 

desenvolvimento comercial e industrial. 
Há editais especiais em conjunto com a 
FINEP (PAPPE-PIPE3) para financiar o 

desenvolvimento.

FINEP Startup

Crescimento de startups de 
base tecnológica com receita 
operacional bruta de até R$ 

4,8 milhões ao ano. 

Até R$ 1 milhão.
Até cinco 

anos.

O apoio financeiro é atrelado à opção de 
participação no capital da empresa em até 

cinco anos.

FINEP 
Inovacred I: 

Desenvolvimento ou 
aprimoramento de novos 

produtos, processos e 
serviços para empresas 
brasileiras com receita 

operacional bruta anual de até 
R$ 4,8 milhões ao ano.

De R$ 150 mil a 
R$ 3 milhões.

Até oito 
anos.

Operado por intermediário financeiro. 
São apoiadas despesas em obras, 

equipamentos, software, matéria-prima, 
material de consumo e serviços de 

terceiros em geral.

BNDES 
Microcrédito 

empreendedor

Atividade empreendedora de 
pessoas físicas e jurídicas com 
receita bruta anual de até R$ 

360 mil.

Até R$ 20 mil. Negociável.
Linha de crédito com taxas de juros de até 
4% ao mês. Não há demanda de garantias.

BNDES Crédito 
MPME4 Inovadora. 

Projetos de inovação 
realizados por micro, 

pequenas e médias empresas 
com faturamento anual de até 

R$ 300 milhões.

Até R$ 20 milhões.
Até 10 
anos.

Linha de crédito operada por intermediário 
financeiro com taxa de juros composta por 
TJLP5, taxa do BNDES de 1,05% ao ano e 

taxa do agente intermediário.
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especialistas que oferecem orientações em diferentes áreas 
para as empresas. O Sebrae e a Confederação Nacional da 
Indústria (CNI) possuem o programa de capacitação e con-
sultoria Programa de Apoio à Competitividade das Micro e 
Pequenas Indústrias (Procompi) 

APOIO ADMINISTRATIVO
Nos chamados hábitats, as empresas podem alugar po-

sições de escritório e ter acesso a salas de reunião e audi-
tórios compartilhados. Esses espaços de coinovação tam-
bém oferecem a seus moradores outras vantagens, como a 
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interação com grandes empresas e investidores, auxílio na 
identificação de talentos, promoção das marcas e partici-
pação em palestras e cursos. Cada hábitat tem suas regras 
específicas de recrutamento de startups. No caso do Cubo 
Itaú Unibanco e Redpoint Ventures, as startups precisam 
ter potencial de escala e um modelo de negócio validado 
pelo mercado. O inovabra busca empresas que já têm uma 
carteira de clientes e que atuam com soluções tecnológicas 
ligadas a big data, blockchain, inteligência artificial, internet 
das coisas, OpenAPI e plataformas digitais e computação 
imersiva. Normalmente, os hábitats cobram os moradores 
por posição de escritório. Esses espaços geralmente ofere-
cem visitas guiadas, nas quais as empresas podem conhe-
cer os pré-requisitos. 

FINANCIAMENTO PRIVADO
Na hora de levantar recursos financeiros privados, as 

startups podem contar com uma vasta gama de investi-
dores, dependendo de seu estágio de atuação. Os dois as-
pectos mais importantes são o valor investido e a dilui-
ção do patrimônio, isto é, o quanto o empreendedor abre 
mão do seu negócio em troca do investimento. Fundos 
de investimento em capital semente (seed capital) ten-
dem a investir entre R$ 250 mil e R$ 5 milhões e pedem 
em retorno de 10 a 25% de participação na empresa. Já 
fundos de venture capital (VC) e corporate venture ca-
pital (CVC) podem investir de R$ 15 a R$ 40 milhões 
e demandar entre 15 e 50% de participação. Os empre-
endedores precisam avaliar se o capital investido levará 
a empresa a crescer o suficiente para garantir o retorno 
obtido antes da diluição. 

FINANCIAMENTO PÚBLICO
Empresas inovadoras também podem acessar fontes 

públicas de financiamento. É possível contar com me-
canismos de subvenção econômica disponibilizados por 
agências governamentais, como a Coordenação de Aper-
feiçoamento de Pessoal de Nível Superior (CAPES) e 
o Conselho Nacional de Desenvolvimento Científico e 
Tecnológico (CNPq), que não precisam ser devolvidos, 
ou recorrer às linhas de crédito reembolsáveis fornecidas 
pela Financiadora de Estudos e Projetos (Finep) ou pelo 
Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social 
(BNDES). É necessário conhecer o objetivo específico 
de cada programa e ver qual deles é o mais adequado ao 
perfil da sua empresa, para acessar os recursos financei-
ros de órgãos públicos (veja no quadro da página ante-
rior as características de alguns programas recorrentes). 

SABEDORIA NA BUSCA 
E NO USO DOS RECURSOS
Startups e PMEIs podem obter diversos recursos no ecos-

sistema para alavancar seu crescimento. Entre empreende-
dores, existe a sensação de que, no momento em que con-
seguirem um grande aporte financeiro, sua ideia levantará 
voo e nada mais poderá impedir o sucesso. Com a cultura 
unicórnio – a ideia de que startups devem buscar cresci-
mento exponencial para alcançarem valor de mercado de 
mais de 1 bilhão de dólares –, esse sonho tem transformado 
a trajetória de alguns empreendimentos promissores em pe-
sadelo. O fiasco da abertura de capital da WeWork, empresa 
de escritórios compartilhados que fracassou em seu initial 
public offering (IPO) de 47 bilhões de dólares, acendeu o 
sinal de alerta para o risco do modelo de crescimento ace-
lerado por meio de aportes de cifras gigantescas.

Muitas vezes os recursos de que as empresas precisam 
não são financeiros, mas de conhecimento para validação 
do modelo de negócio, apoio técnico para melhoria de 
processos ou ainda acesso ao networking sofisticado de 
algum parceiro. Nesse cenário, quem tem corrido por fora 
são as chamadas zebras, que perseguem crescimento or-
gânico. Com rentabilidade desde o início das suas opera-
ções, as zebras não dependem do auxílio de rodadas de 
investimentos para financiar seus custos. Sua preocupação 
é criar um ambiente de colaboração e priorizar o benefí-
cio ao cliente mais do que o crescimento para uma futura 
venda. Portanto, mais do que acessar os recursos, é saber 
como escolhê-los e usá-los. 
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UM ABISMO ENTRE A TEORIA E A 
PRÁTICA DOS INVESTIMENTOS

OS MODELOS PARA CONSTRUÇÃO DE CARTEIRAS E GESTÃO DE RISCO 
DESENVOLVERAM-SE MUITO NAS ÚLTIMAS DÉCADAS, MAS OS GESTORES DE 

FUNDOS NÃO USAM PLENAMENTE ESSE FERRAMENTAL NO BRASIL. POR QUÊ?

| POR STEFAN COLZA LEE E WILLIAM EID JUNIOR
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Uma das decisões mais complexas no mundo dos 
investimentos é a construção da carteira. Quanto 
vamos alocar em cada tipo de ativo? Quais pro-
porções devem ser mais eficazes? Qual é o risco 
da carteira resultante? Essas são questões que, 
há muitas décadas, têm permeado tanto o mun-

do acadêmico como o dos profissionais. 
Desde os anos 1950, diversos modelos foram desenvol-

vidos para tentar resolver esses dilemas (veja no quadro da 
página seguinte). Contamos atualmente com uma teoria rica 
em técnicas para a construção de portfólios e gestão de risco. 
No entanto, como mostra recente pesquisa dos autores cujos 
resultados foram publicados na Revista de Administração, da 
Universidade de São Paulo (USP), no Brasil, o ferramental 
usado pelos gestores de fundos de investimento na constru-
ção das suas carteiras, bem como da gestão do risco, encon- 
tra-se distante das melhores práticas propostas pela academia. 

Por exemplo, 91% dos gestores que atuam no país usam 
como parâmetro de análise o retorno absoluto da carteira ou 
a rentabilidade adicional a determinado benchmark, porém 
essas medidas não consideram o risco dos investimentos. 
Existem, desde os anos 1960, métricas desenvolvidas pe-
los acadêmicos para cálculo de retornos ajustados aos ris-
cos, que hoje são usadas por mais de 80% dos gestores de 
fundos na Europa. O que pode explicar esse abismo entre 
teoria e prática no Brasil?

FATORES DE DISTÂNCIA ENTRE 
ACADEMIA E PRÁTICA
Podemos citar diversos fatores. Na conclusão do artigo 

da Revista de Administração já apontamos alguns. Estudos 
acadêmicos no Brasil tendem a ignorar custos de transação, 
como corretagem e custódia, o que os torna pouco represen-
tativos da realidade. Também a baixa liquidez e a pequena 
quantidade de ativos disponíveis no mercado brasileiro não 
justificam os esforços necessários para a implementação de 
técnicas mais sofisticadas para a construção das carteiras e 
gestão do seu risco. Mas há mais, e podemos desenvolver 
uma série de argumentos que justifiquem o afastamento en-
tre teoria e prática nas decisões de investimentos.

O primeiro tem relação com uma característica fundamen-
tal das carteiras de fundos de ações brasileiros: a imensa 
maioria deles tem carteiras muito similares ao seu benchmark 
principal, o Ibovespa, indicador do desempenho médio das 
cotações das ações negociadas na bolsa de valores brasilei-
ra. Quando estimamos os betas dessas carteiras – medida 
que relaciona a oscilação delas com um índice, nesse caso, 
o Ibovespa –, invariavelmente chegamos a resultados pouco 

abaixo de 1. Ou seja, a volatilidade dessas carteiras é infe-
rior ao benchmark. Betas abaixo de 1 indicam que o gestor 
adota uma postura defensiva e não gosta de ser surpreen-
dido em movimentos bruscos do mercado, principalmente 
quedas. A emergência dos exchange traded funds (ETFs), 
que são produtos em geral indexados e de custos mais bai-
xos do que os fundos de ações tradicionais, deve mudar 
essa característica. Afinal, não há sentido em gestores pas-
sivos cobrarem taxas de administração iguais à de produ-
tos bastante ativos.

O segundo é que o uso de técnicas sofisticadas de cons-
trução de carteiras e gestão de risco exige um conhecimen-
to de métodos quantitativos que muitas vezes está além da 
formação dos nossos gestores, e o uso adequado dessas téc-
nicas exige formação muito sólida. 

O terceiro é que os modelos são, em geral, baseados no 
passado e nas relações passadas entre as variáveis. Quando 
há mudanças nessas relações, que são chamadas em eco-
nometria de quebras estruturais, os modelos não funcio-
nam. O exemplo mais famoso é o do fundo long-term ca-
pital management (LTCM), gerido por dois prêmios Nobel, 
Myron Scholes e Robert Merton, e que perdeu quase USD 
5 bilhões após a crise asiática de 1997. O fundo usava um 
modelo baseado nas correlações entre diferentes variáveis 
econômicas que Scholes e Merton julgavam estáveis, mas 
não eram. As relações mudaram. O modelo desenvolvido 
pelos dois professores não acompanhou essas mudanças, e 
ainda não foi criado um modelo que efetivamente antecipe 
essas quebras estruturais. Numa economia instável como a 
brasileira, essa característica pode ser mortal para o suces-
so do fundo de investimentos. 

Talvez em função dessa última característica, os gestores 
de maior sucesso no Brasil, como Luis Stuhlberger, Paulo 
Bodin e Márcio Appel, aparentemente não usam modelos 

BAIXA LIQUIDEZ DO MERCADO, 
DESCONHECIMENTO DE MÉTODOS 

QUANTITATIVOS E PREDOMINÂNCIA DE 
FUNDOS PASSIVOS SÃO FATORES QUE PODEM 

EXPLICAR POR QUE GESTORES DO BRASIL 
NÃO ADOTAM MODELOS DESENVOLVIDOS 

PELA ACADEMIA.
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quantitativos de construção de portfólios, mas, por meio de 
muito estudo, análise de relatórios e de outras informações, 
conseguem antecipar movimentos de mercado.

PERSPECTIVAS
Enfim, há uma distância grande entre o que é proposto 

pela academia e o que é praticado pelos gestores brasileiros. 
Isso se deve a inúmeros fatores que vão desde a instabilida-
de da economia brasileira até a baixa liquidez e a pequena 
quantidade de ativos disponíveis. Com o amadurecimento da 

MODELO MARKOWITZ
Considerando a volatilidade como indicador de risco e as correlações entre os ativos, Harry Markowitz mostrou que é possível otimizar a relação entre 
retorno e risco construindo as chamadas carteiras ótimas. O problema, na época em que o modelo foi apresentado, em 1952, foi o volume de estima-
tivas necessárias. Se estivéssemos analisando 50 ações, teríamos de estimar 2.450 correlações, um cálculo complexo para a época. Além disso, o mo-
delo é baseado em estimativas, sempre difíceis de serem construídas e de se concretizarem. 

MODELO CAPM
Em 1964, William Sharpe simplificou o problema colocado por Markowitz, criando o capital asset pricing model (CAPM), o qual contempla uma medida 
chamada beta, que relaciona o retorno de um título com um índice. Agora, para as mesmas 50 ações, só precisamos estimar 50 betas. O beta de uma 
carteira é a média ponderada dos betas dos ativos que a compõem. Ficou mais fácil construir carteiras, mas ainda é um modelo muito baseado em 
estimativas. Uma pequena mudança nelas muda muito a composição das carteiras propostas. 

MODELO GARCH
Na década de 1980, Robert Engle e Tim Bollerslev observaram que a volatilidade de ativos é inconstante ao longo do tempo. Ao estudarem um fenô-
meno conhecido como agrupamento de volatilidade, eles propuseram o generalized autoregressive conditional heteroskedasticity model (GARCH). A 
ideia é que altas volatilidades são seguidas por altas volatilidades, e baixas volatilidades, por baixas volatilidades. Quando há uma mudança no nível da 
volatilidade, o modelo faz imediatamente o ajuste. Volatilidade e correlações de ativos estimadas nesse modelo costumam diferir significativamente 
da forma tradicional, baseada no desvio padrão de retornos, pois o GARCH é desenhado para corrigir rapidamente mudanças de padrões. O resultado 
são alocações e carteiras bem distintas.  

MODELO BLACK-LITTERMAN
Em 1999, Fischer Black e Robert Litterman propuseram um modelo que tem como base a fusão da visão do investidor com a carteira de equilíbrio do 
mercado, isto é, a carteira de todos os ativos existentes. O Black-Litterman é um exemplo de modelo bayesiano, que permite adicionar convicções sub-
jetivas individuais a modelos quantitativos financeiros. Mas, dada a sua complexidade, é pouco utilizado na prática.

TRATAMENTO DE ERROS DE ESTIMAÇÃO
Os modelos são baseados em algum tipo de previsão, o que pressupõe um volume grande de erros. Assim, surgiram alternativas para o tratamento de 
erros de estimação: a reamostragem, uma técnica que busca aumentar a base de dados para tomada de decisão; a carteira global de mínima variân-
cia, que impõe diversificação internacional e não considera retornos esperados na construção de carteiras; e o abandono dos modelos, com o uso, em 
seu lugar, de pesos iguais para todos os ativos ou de limites subjetivos de concentração máxima por ativo. 

TEORIA PÓS-MODERNA
Concomitantemente à discussão de construção de carteiras, diversas alternativas à volatilidade foram propostas como medida de risco adequada para 
os investimentos, formando a base da chamada teoria pós-moderna de construção de carteiras. O uso da volatilidade como indicador de risco pres-
supõe que os retornos seguem uma distribuição de probabilidades simétrica. Esse pressuposto está bem distante da realidade, pois sabemos que há 
mais eventos extremos no comportamento dos ativos financeiros do que a distribuição normal. Isso significa que há mais momentos de perdas e ga-
nhos do que o previsto com o uso da volatilidade. 
Assim surgiram novas medidas de risco, como a semivariância, que mede a volatilidade dos prejuízos e ignora a volatilidade dos lucros. O próprio 
Markowitz acabou por admitir que considerava a semivariância uma medida superior de risco que a variância, por focar nas perdas. 
Outras medidas consideram o risco de cauda de um ativo. O value at risk (VaR) dá-nos a perda máxima esperada para um portfólio dados determinado 
horizonte de tempo e determinado nível de confiança estatístico. Também temos o conditional value at risk (CVaR), que nos dá a perda esperada em 
um evento extremo e negativo, isto é, um momento muito ruim do mercado. O VaR fornece para o gestor de recursos uma ideia do prejuízo máximo em 
tempos normais, ou seja, levando em conta que crises que estouram uma vez a cada século não vão acontecer nos próximos meses. O CVaR dá uma 
ideia para o gestor do prejuízo esperado se essa crise rara e extrema ocorrer. Estimativas do VaR e CVaR permitem ao gestor fazer apostas responsá-
veis, de acordo com os limites que podem ser suportados. 

economia e do mercado de capitais brasileiro, o domínio de 
técnicas quantitativas de construção de portfólio e de gestão 
de risco tende a se tornar um diferencial. Gestores devem 
se preparar para tanto, buscando aperfeiçoar sua formação 
nas técnicas mais modernas. 

A EVOLUÇÃO DA CIÊNCIA DOS INVESTIMENTOS 
Modelos para gestão de carteiras que surgiram desde os anos 1950

mailto:stefan.lee@fkpartners.com
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COMBATENDO A 
INÉRCIA NAS ORGANIZAÇÕES

MUITAS VEZES, VIESES COGNITIVOS INTERFEREM NO 
PROCESSO DE TOMADA DE DECISÃO DOS GESTORES, DIFICULTANDO A ADAPTAÇÃO 

DAS SUAS EMPRESAS ÀS MUDANÇAS DE MERCADO. COMO REDUZI-LOS?  

| POR LUIS PERINI E JORGE CARNEIRO

O que companhias como Polaroid, Kodak, 
BlackBerry, Nokia, Xerox, Blockbuster e 
Yahoo! possuem em comum? Além de já 
terem ocupado posição de destaque nos 
seus respectivos segmentos, nenhuma de-
las, em algum momento, adaptou-se às ex-

pressivas modificações que ocorriam nos mercados em 

que estavam inseridas, o que as levou à perda de parti-
cipação diante dos concorrentes e ao consequente declí-
nio financeiro. Algumas dessas empresas não resistiram 
à crise e sucumbiram completamente. Conhecido como 
inércia organizacional, esse fenômeno tem chamado a 
atenção dos pesquisadores da área de administração, que 
procuram compreender por que algumas empresas não 
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conseguem adaptar-se às mudanças que acontecem no 
seu ambiente externo, mesmo quando cientes da neces-
sidade de transformação. 

AS CAUSAS
Múltiplas podem ser as causas da inércia organizacio-

nal. Alguns estudos destacam que a história da companhia 
e o legado do fundador, isoladamente ou em conjunto, se-
dimentam valores, símbolos e identidade, constituindo-se 
como parte fundamental da formação da cultura empresa-
rial. Quando uma organização necessita de processos de re-
novação e adaptação que conflitam ou questionam dogmas 
dessa história de sucesso (recente ou remoto), podem sur-
gir resistências internas às mudanças. Conforme o jargão 
corporativo, “a maneira como fazemos as coisas por aqui” 
tem raízes profundas e não é facilmente revisada.

Outras pesquisas abordam de maneira diferente o proble-
ma e indicam que as organizações são constituídas de pro-
cessos e rotinas que tendem à estabilização. É mediante a 
repetição e o aprimoramento das tarefas que os ganhos de 
eficiência podem advir. Qualquer mudança brusca nessas 
estruturas tem, como efeito colateral, potencial para deses-
tabilizar a engrenagem organizacional, comprometendo os 
resultados alcançados por meio do aperfeiçoamento contí-
nuo dos últimos anos.

Uma terceira vertente, mais recente, tem trazido à luz os 
processos cognitivos que, consciente ou inconscientemente, 
são utilizados por líderes e gestores em situações de toma-
da de decisão. Apoiando-se em experimentos provenientes 
dos campos da psicologia e da economia comportamental, 
pesquisadores têm evidenciado que os indivíduos conse-
guem processar somente uma pequena parcela da imensa 
quantidade de dados disponíveis. Não por acaso, duran-
te sua evolução, o ser humano foi capaz de desenvolver 
estratégias mentais (de percepção, memória, raciocínio e 
julgamento), chamadas heurísticas, que agem de maneira 
automática e imperceptível. Sua função é simplificar o pro-
cessamento de dados, a que todos nós somos expostos, por 
meio da exclusão de parte da informação disponível, tor-
nando o processo decisório mais fácil e ágil. As estratégias 
de simplificação sofrem a influência de experiências pas-
sadas e de crenças e interesses pessoais de cada indivíduo. 
Dessa maneira, se por um lado o mecanismo de heurística 
permite que as pessoas interpretem situações complexas e 
ambíguas, por outro lado dá origem a vieses cognitivos (ou 
falhas no processamento das informações) que impactam 
o processo de julgamento dos indivíduos. Essa é uma das 
explicações mais interessantes sobre o fenômeno da inércia 
dentro das organizações.

OS VIESES
A seguir, listamos cinco vieses (entre dezenas mencio-

nados na literatura) frequentes no mundo dos negócios e 
exemplificamos brevemente de que maneira eles podem 
conduzir à inércia organizacional.

Efeito posse (endowment effect)
Experimentos demonstram que os indivíduos normal-

mente demandam quantias maiores para vender um objeto 
quando este já lhes pertence do que estariam dispostos a 
pagar se fossem adquiri-lo. Esse viés tem relação com um 
comportamento conhecido como aversão à perda vs. ga-
rantia de ganho.

Exemplo: gestores podem superestimar os recursos e ati-
vos da organização por ambos já estarem sob a sua tutela, 
independentemente da expectativa futura de retorno que 
possam oferecer. Isso pode comprometer a diversificação 
necessária do portfólio de produtos da organização, bem 
como a venda de ativos que não estão alinhados com a es-
tratégia de longo prazo do negócio.

Ancoragem (anchoring)
Nos processos decisórios, os indivíduos tendem a anco-

rar o julgamento na primeira informação disponível sobre 
a questão. Eventuais ajustes no julgamento, quando nova 
ou mais completa informação lhes é apresentada, mostram-se 
insuficientes. 

Exemplo: gestores podem relutar em alterar a alocação de 
recursos da companhia, mesmo que a nova opção ofereça 
maiores perspectivas de retorno, quando usam orçamentos 
passados como referência para novos investimentos.

Efeito familiaridade ( familiarity effect)
Quando indivíduos precisam decidir entre diferentes al-

ternativas, a familiaridade que possuem com alguma delas 
pode impactar a decisão. 

Exemplo: gestores podem dar maior atenção a opções 
mais próximas de suas experiências pessoais e profissio-
nais, comprometendo o leque de avaliação e de escolha de 
oportunidades mais distantes.

Falácia dos custos irrecuperáveis (sunk costs fallacy)
Também conhecido como escalada do comprometimen-

to, este viés manifesta-se quando indivíduos permanecem 
em um curso de ação em função dos recursos previamen-
te alocados a essa alternativa, mesmo que existam opções 
comparativamente melhores. 

Exemplo: gestores podem continuar direcionando re-
cursos a um projeto porque já se investiu “muito tempo e 
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dinheiro” nessa alternativa e “não se pode parar agora”, 
enquanto qualquer decisão de investimento deveria, a ri-
gor, sempre considerar o maior retorno futuro trazido a 
valor presente.

Viés de confirmação (confirmation bias)
Indivíduos podem involuntariamente utilizar informações 

nos seus julgamentos que sejam consistentes com concep-
ções e interesses previamente estabelecidos. Em tempos 
de abundância de informações, embora muitas delas ad-
vindas de fontes duvidosas, essa filtragem seletiva parece 
afetar cada vez mais os processos mentais de julgamento e 
tomada de decisão. 

Exemplo: gestores podem fundamentar suas análises em 
dados que confirmem suas preconcepções sobre a melhor 
estratégia ou investimento, sem realizar a adequada verifi-
cação de veracidade das informações, tampouco uma aná-
lise mais ampla e detalhada das alternativas disponíveis.

O QUE FAZER?
Se os gestores estão sujeitos a decisões equivocadas em 

função de vieses inerentes, em maior ou menor grau, a to-
dos os indivíduos, a pergunta a ser feita é: como podemos 
minimizar esse efeito nas organizações? Olivier Sibony, 
Dan Lovallo e Thomas Powell, pesquisadores respectiva-
mente da HEC Paris, Sydney Business School e Oxford 
University, propõem que as empresas melhorem a arquite-
tura dos processos internos de tomada de decisão. Os au-
tores sugerem as seguintes ferramentas para decisões mais 
bem fundamentadas e resultados superiores: 
•	 Formalização e estratificação: delineie o nível de for-

malidade do processo de planejamento estratégico da em-
presa, levando em conta as reuniões oficiais, documen-
tos apresentados, comitês e instâncias de aprovação, bem 
como o registro das atas dessas reuniões. Maior formali-
dade no processo decisório pode inibir decisões que ca-
recem de adequada mensuração dos riscos envolvidos e 
tragam excesso de otimismo. Por outro lado, formalidade 
excessiva pode tornar a organização lenta para responder 
às demandas do momento.

•	 Informação: estabeleça a quantidade, natureza e quali-
dade dos dados utilizados, bem como o tipo e a profun-
didade de análise que devem fundamentar as tomadas de 
decisões estratégicas da empresa. As análises devem uti-
lizar dados objetivos e atuais para evitar vieses como o 
da ancoragem.

•	 Incentivos: identifique aspirações pessoais e emoções 
que possam interferir nas decisões e desenhe incentivos, 

financeiros ou de outra natureza, para minimizar esses 
pontos sensíveis e garantir que a análise racional predo-
mine no processo.

•	 Participação: defina quem participa das reuniões estraté-
gicas, bem como a respectiva alçada de decisão. Processos 
mais descentralizados podem englobar diferentes depar-
tamentos e níveis hierárquicos da empresa, buscando-se 
maior abrangência de pontos de vista sobre o tema, o que 
reduz o efeito dos vieses de confirmação ou familiarida-
de, por exemplo.

•	 Debate: além de definir os participantes, garanta que to-
dos tomem parte do debate, abrindo espaço para opini-
ões contrárias ou divergentes às da maioria. Envolver um 
gestor que não tenha interesse direto na questão, com a 
função específica de questioná-la e criticá-la, pode trazer 
à mesa de discussão argumentos não analisados previa-
mente, ampliando a visão sobre o tema.

•	 Fechamento: determine como se chega a uma decisão 
final, se ela deve ser consensual ou ocorrer por votação 
e, em caso de empate, qual o procedimento, bem como 
quem pode dar a palavra final. Deve ficar claro para to-
dos os envolvidos na tomada de decisão se, afinal, uma 
decisão foi efetivamente tomada e qual foi essa decisão. 
Cuidado para não introduzir um viés indesejado nesse 
design. Decisões que necessitam de unanimidade para 
aprovação podem inibir vozes contrárias e levar a um 
falso consenso ou a groupthinking (efeito manada).
É importante ressaltar que, antes de utilizar uma ou al-

gumas dessas ferramentas, a empresa precisa ter definidos 
claramente os seus objetivos estratégicos. O intuito dos 
instrumentos é reduzir os potenciais vieses dos gestores, 
conferindo maior fundamentação e transparência às delibe-
rações, porém a efetividade será baixa se não houver uma 
visão clara de aonde se deseja chegar. 

LUIS PERINI > Doutorando em Administração de Empresas na FGV EAESP > 
lfperini@gmail.com
JORGE CARNEIRO > Professor Associado de Estratégia e de Negócios 
Internacionais da FGV EAESP > jorge.carneiro@fgv.br

https://doi.org/10.1177%2F0149206310391909
https://doi.org/10.2307/20159695
https://dx.doi.org/10.1257/jep.5.1.193
https://doi.org/10.1177%2F0008125617712256
https://doi.org/10.1126/science.185.4157.1124
mailto:lfperini@gmail.com
mailto:jorge.carneiro@fgv.br


COVID-19 E A 
RESSIGNIFICAÇÃO DA 
NOÇÃO DO PÚBLICO

Se recuarmos aos últimos processos eleitorais 
(2014 e 2018) no Brasil, é possível notar a crescente 
demonização dos serviços públicos, do servidor pú-
blico e do papel do Estado. Esse movimento come-
çou a ganhar fôlego com as passeatas de 2013, que 
misturavam o clamor por melhores políticas públi-
cas com denúncias de corrupção, e ampliou-se com 
os protestos subsequentes.

Os pleitos, absolutamente legítimos, não impulsio-
naram um movimento social pela melhoria dos ser-
viços públicos, mas contribuíram para o crescimento 
do discurso de desqualificação do papel do Estado, 
que ganhou força em importantes seg-
mentos políticos e empresariais. Estes 
adotaram uma retórica entre a defesa 
do Estado mínimo e a privatização de 
todos os serviços públicos, com a jus-
tificativa de que eram excessivamente 
caros e de baixa qualidade. O grito por 
reformas administrativas e econômicas 
ganhou eco tanto em segmentos do mer-
cado como em estratos majoritários da 
classe política. 

A título de exemplo, em 2016, o mi-
nistro da Saúde, ao responder em en-
trevista uma pergunta sobre o Sistema 
Único de Saúde (SUS), afirmou para a 
Folha de S.Paulo: “Nós não vamos conseguir susten-
tar o nível de direitos que a Constituição determina. 
Em determinado momento, vamos ter de repactuar”. 
A trajetória parecia não ter mais volta. Apenas uma 
conjuntura crítica reverteria a tendência majoritária 
de considerar, de maneira generalizada, o público 
como significado de caro, ineficiente e suscetível 
à corrupção, sem especificar os problemas que de 
fato existem.

A Covid-19 chegou com a força dessa conjuntura 
crítica e travou a agenda de reformas que havia sido 
iniciada com a aprovação da reforma da previdência 
e aguardava para 2020 a tributária e a administrativa. 
Governadores e prefeitos adotaram – contrariando 

o presidente, mas em sintonia com o Ministério da 
Saúde – medidas de isolamento físico que paralisa-
ram boa parte das atividades econômicas. Essas ações 
emergenciais demandaram dos poderes públicos res-
postas a empresários pedindo socorro do Estado e a 
cidadãos que ficaram sem condições de manter um 
padrão mínimo de sobrevivência. O combate ao co-
ronavírus também exigiu rápida mobilização do apa-
rato de saúde nacional, o que foi facilitado pela capi-
laridade do SUS, presente em todos os municípios. 
O discurso corrente em todos os segmentos sociais 
passou a ser “ainda bem que temos o SUS”, com a 

devida exaltação pública da qualidade 
dos serviços e esforços prestados pe-
los profissionais da saúde no combate 
à pandemia.

Assistimos, neste momento, a uma 
ressignificação da noção de serviço 
público e de servidores públicos. De 
demonizados, os governos acabaram 
tendo seus papéis reconhecidos para 
conter a deterioração econômica e ga-
rantir a sobrevivência digna dos cida-
dãos. Foi evidenciado que temos polí-
ticas públicas que são importantes para 
o conjunto da população. Mesmo com 
problemas que precisam ser sanados, 

são elas que efetivamente dão respostas, sobretudo 
quando as dinâmicas de mercado mostram seus li-
mites na falsa dicotomia entre salvar vidas ou man-
ter as atividades econômicas.

Certamente, depois que passar a Covid-19, não se-
remos mais os mesmos em nenhum dos segmentos 
da vida social. A boa notícia é que existe a esperan-
ça de renascer uma sociedade menos egoísta e que 
valoriza o bem coletivo. 

ANTES DEMONIZADO, 
O PAPEL DO 

ESTADO AGORA É 
RECONHECIDO E SÃO 

AS POLÍTICAS PÚBICAS 
QUE EFETIVAMENTE 

NOS DÃO RESPOSTAS.

MARCO ANTONIO CARVALHO TEIXEIRA > Professor da FGV EAESP > marco.teixeira@fgv.br
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Em um mundo hiperconectado e com a econo-
mia em colapso, os acontecimentos da pandemia da 
Covid-19 são comentados e compartilhados global-
mente. Ao mesmo tempo, observa-se o crescimento 
de ações de cooperação entre a iniciativa privada, or-
ganizações não governamentais (ONGs) e governo. 
Esse fenômeno acaba por moldar transformações e 
contribuir para uma evolução em direção a um ca-
pitalismo mais consciente, à geração de valor com-
partilhado e a uma nova visão empresarial. 

O comportamento das corporações e das marcas já 
vinha se alterando nos últimos anos em função da 
tecnologia e do diálogo com os usuá-
rios nas redes sociais, mas a situação 
provocada pelo coronavírus parece ace-
lerar uma mudança em como as ins-
tituições operam, sejam elas governa-
mentais, sejam elas privadas. Enquanto 
em crises passadas foi o governo o 
grande responsável pelas ações para 
promover o desenvolvimento, desta 
vez a parceria entre organizações e ci-
dadãos parece ter papel central. Ações 
de crowdfunding convidando a popu-
lação a contribuir, cooperação entre 
executivos e empresas e parcerias entre 
empresas e sociedade civil são impul-
sionadas pelas redes sociais. Empresas que pararam 
para permitir o isolamento social mudam seu parque 
industrial para produzir álcool em gel, máscaras ci-
rúrgicas, respiradores e material médico. 

Em um momento como o que estamos vivendo, 
uma visão expandida das possibilidades de solução 
de problemas deve ser perseguida. Os professores 
do Instituto Europeu de Administração de Empresas 
(Insead) W. Chan Kim e Renée Mauborgne defen-
dem que temos de valorizar não só as criações disrup-
tivas, que destroem mercados para dar lugar ao novo, 
como as não disruptivas também, que são capazes de 

ampliar os negócios sem acabar com aqueles exis-
tentes. A recessão que se avizinha torna ainda mais 
importantes iniciativas que produzam benefícios para 
todos, sem tirar empregos nem renda da sociedade.

Da mesma forma, precisamos pensar diferente-
mente em como fazer cooperações entre empresas, 
governos, ONGs e sociedade. Por exemplo, empresas 
concorrentes têm se unido em ações com o governo 
para lidar com os efeitos da pandemia. Bradesco, Itaú 
e Santander fizeram um acordo com o governo fede-
ral (Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central 
do Brasil) para garantir o pagamento de salários dos 

funcionários de seus clientes. Os três 
bancos atendem a quase 500 mil pe-
quenas empresas, que geram cinco mi-
lhões de empregos.

Vivo, Claro, Oi e TIM lançaram uma 
campanha conjunta para liberar conteú-
dos extras em pacotes de TV a cabo, dar 
bônus de internet e oferecer navegação 
gratuita no aplicativo Coronavírus, do 
Sistema Único de Saúde (SUS).

Obviamente, essas iniciativas po- 
dem ser apenas conjunturais e sem 
nenhuma mudança significativa na 
forma de se fazer negócios, afinal 
atualmente a maior parte das ações 

sociais das empresas continua a ser realizada com 
um grande foco de branding.

Mas, em uma visão otimista, a Covid-19 pode ser 
também um impulsionador para alavancar um pen-
samento de criação não destrutiva mais integrado. 
Alinhado ao crescimento de outros movimentos 
como sharing, valor compartilhado e empreende-
dorismo social, esse movimento pode caminhar para 
um capitalismo mais inclusivo, em que as empresas 
percebam que o impacto social mais relevante só será 
alcançado por meio de ações sinérgicas, integradas 
e com objetivos comuns.

TEMOS DE PENSAR 
DE FORMA DIFERENTE 

EM COMO FAZER 
COOPERAÇÕES 

ENTRE EMPRESAS, 
GOVERNOS, ONGS E 

SOCIEDADE.
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PANDEMIA: A PROPÓSITO 
DE UM FALSO DILEMA

O bater das asas de um morcego, ao ser captura-
do nas cercanias de Wuhan, não provocou um fura-
cão no Caribe. Em compensação, desencadeou uma 
pandemia devastadora. Eis aí uma nova alegoria para 
a teoria do caos: pequena alteração nas condições 
iniciais provoca efeito gigantesco no desenlace de 
um processo. Cisne negro? Algo totalmente impre-
visível? Na verdade, não. Neste iní-
cio de século, já tivemos duas ou três 
epidemias, embora com efeitos muito 
menos impactantes do que a atual. A 
diferença é que sabemos perfeitamen-
te o causador, a Covid-19, que se es-
palha com grande velocidade e ainda 
não contamos com remédio ou vacina 
para neutralizá-la. 

A luta contra a doença causa danos 
expressivos na economia: interrompe 
grandes cadeias produtivas, destrói 
empregos e, por conseguinte, reduz 
fluxos de renda, especialmente entre 
os mais pobres. Mas o dilema “salvar 
as pessoas ou a economia” não passa 
de um jogo de palavras. Simplesmente, não há di-
lema. Se as pessoas não forem salvas, a catástrofe 
na economia será inevitável. 

Um exemplo ajuda-nos a perceber como é impor-
tante preservar vidas e manter as pessoas saudáveis. 
Durante a construção do Canal do Panamá, a febre 
amarela grassava na região. A picada de um mosquito 
significava sentença de morte. Dizimava sem distin-
ção brancos, negros, pardos ou amarelos. Identificado 
o vetor, iniciou-se na região uma gigantesca campa-
nha de saneamento que devorou centenas de milha-
res de dólares. A certa altura do combate, o coronel 
George Goethals, homem de porte atlético, coman-
dante do projeto, chamou o dr. William Gorgas, mé-
dico-chefe das ações contra o mosquito, dizendo que 

não daria nenhum centavo a mais, pois cada mosqui-
to eliminado havia custado dez dólares! A resposta 
do dr. Gorgas foi contundente: “Foi barato. Imagine 
se um desses mosquitos tivesse picado o senhor?”.

A campanha sanitária prosseguiu, os focos do 
mosquito foram eliminados, a região livre da febre 
amarela tornou-se, mesmo antes da vacina, uma 

das mais seguras do mundo, e então 
foi possível concluir as obras do ca-
nal. A abertura reduziu o trajeto entre 
o Oceano Atlântico e o Pacífico em 
mais de 12 mil quilômetros, provocan-
do efeito proporcional nos custos do 
transporte marítimo entre o Ocidente 
e o Oriente.

No caso atual, é interessante assi-
nalar que mesmo governos de ten-
dência não intervencionista, como o 
norte-americano, aprovaram o maior 
programa de salvamento de sua his-
tória. Se tivessem feito o mesmo em 
1929, talvez a crise econômica não 
teria produzido tanta destruição. As 

ações de salvamento na crise de 2008 também de-
ram resultados positivos e trouxeram bons ensina-
mentos. As iniciativas governamentais, inclusive 
as do destrambelhado governo brasileiro, de in-
jetar, mesmo a fundo perdido, dinheiro e crédito 
para garantir a quarentena e evitar a contração da 
demanda chegam em boa hora. Alguns alertam 
que o déficit e a dívida pública vão aumentar. É 
verdade, mas é possível resolver isso depois. Caso 
contrário, o único emprego que aumentará será o 
de coveiros.

Uma sugestão para o day after: que os portadores 
de grandes fortunas contribuam voluntariamente 
para cobrir pelo menos parte do déficit em nome de 
uma recuperação mais rápida da economia.

SE AS PESSOAS NÃO 
FOREM SALVAS, 
A CATÁSTROFE 
NA ECONOMIA 

SERÁ INEVITÁVEL.

PAULO SANDRONI > Professor da FGV EAESP > paulo.sandroni@fgv.br
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TRABALHO E LABOR 
NO MUNDO DIGITAL

O momento atual, em que as transformações tecno-
lógicas permitem que alguns permaneçam em casa, 
enquanto outros se arriscam nas ruas para servi-los, 
fez-me recuperar a discussão proposta por Hannah 
Arendt sobre trabalho e labor, em seu livro A con-
dição humana. 

Segundo Arendt, o labor é constitu-
ído das atividades básicas, objetivas, 
mecânicas, que visam prover a sub-
sistência do homem, atender às suas 
necessidades vitais. Jamais designa o 
produto final, o resultado da ação. Per-
manece, assim, como um substantivo 
verbal, uma espécie de gerúndio. Por 
outro lado, o trabalho refere-se à pro-
dução para o mundo comum, o mundo 
tangível criado pelo homem, dotado de 
durabilidade. O trabalho produz va-
lor a ser incorporado à esfera pública.

A distinção entre trabalho e labor 
faz muito sentido no seio da econo-
mia digital. Entre os países partici-
pantes da Organização para a Coope-
ração e Desenvolvimento Econômico 
(OCDE), aproximadamente 14% dos 
empregos correm o risco de ser subs-
tituídos pela automação nos próxi- 
mos anos. De acordo com alguns es-
tudos, as posições que desaparecerem 
serão substituídas por novas, embora 
essa previsão tenha mais chances de 
se concretizar em nações desenvol-
vidas do que em países emergentes, 
em função, entre outros motivos, de 
gaps educacionais.

As plataformas digitais e ferramentas de colabora-
ção podem contribuir para o aumento de empregos. 
Pessoas e empresas são acionadas quando há de-
manda por produtos ou serviços; plataformas ligam 
fornecedores e contratantes, otimizando recursos.

Nesse cenário, algumas profissões são altamente 
demandadas, como é o caso dos desenvolvedores de 
software. Segundo projeções da revista Exame, em 
reportagem publicada em março deste ano, haverá no 
Brasil um déficit de 264 mil profissionais de tecnolo-
gia daqui a quatro anos, conforme mostram os dados 

da Associação Brasileira das Empresas 
de Tecnologia da Informação (Brass-
com). Esses profissionais tão disputados 
escolhem onde e por quanto trabalhar. 
O depoimento de uma das entrevista-
das pela Exame me remeteu ao con-
ceito de trabalho proposto por Arendt: 
“O legal dessa profissão é poder cons-
truir coisas do zero, é uma profissão de 
cunho quase artístico; sua ideia vira algo 
tangível, executável, que ajuda a vida 
das pessoas”. 

Porém, no contraponto, cresce tam-
bém a demanda pelos “uberizados”, os 
entregadores de aplicativos como iFood, 
Rappi, Uber Eats, que, com suas mo-
tos, bicicletas ou automóveis, levam 
compras aos isolados pela Covid-19. As 
discussões sobre as difíceis condições e 
relações de trabalho desses profissionais 
têm ocupado a mídia e os estudos acadê-
micos. Algumas empresas têm tomado 
iniciativas a respeito, países e cidades 
estabelecem regulações específicas, mas 
ainda há muito o que avançar. É o la-
bor, na acepção de Arendt, que visa à 
sobrevivência do ser humano.

A pandemia do coronavírus joga luz 
à importância das plataformas digitais e à nossa de-
pendência do labor de entregadores. Faz-se premente 
olhar a regulação das condições de trabalho desses 
profissionais, e soa o alerta para a necessidade de o 
Brasil assumir mais protagonismo na inovação digi-
tal, para não ser apenas um país do labor.

AO MESMO TEMPO 
EM QUE CRESCE 

A DEMANDA PELO 
TRABALHO DOS 
PROFISSIONAIS 
TECNOLÓGICOS, 
A PANDEMIA DO 
CORONAVÍRUS 

JOGA LUZ À NOSSA 
DEPENDÊNCIA 
DO LABOR DOS 
“UBERIZADOS”.
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FGV.BR/EAESP/MPGC

    “O MESTRADO FOI UM DIVISOR
         DE ÁGUAS NA MINHA CARREIRA.
   PUDE APLICAR E VER RESULTADOS
             CONCRETOS NO NEGÓCIO.”

MESTRADO PROFISSIONAL EM
GESTÃO PARA COMPETITIVIDADE

FGV EAESP

TODA A EXCELÊNCIA, 
CONHECIMENTO E INOVAÇÃO 

DA FGV PARA QUE 
PROFISSIONAIS E EMPRESAS SE 

DESTAQUEM NO MERCADO.

• FINANÇAS E CONTROLADORIA
• GESTÃO DE PESSOAS 

• GESTÃO DE SAÚDE
• SUPPLY CHAIN

• SUSTENTABILIDADE 
• TECNOLOGIA DA

INFORMAÇÃO
• VAREJO

JEAN MAKDISSI

EMPREENDEDOR E CEO
DA INTIMA STORE

FGV EAESP. ACREDITADA POR
TRÊS ENTIDADES INTERNACIONAIS

ESPECIALIZADAS NO ASSUNTO. INSIGHTS  PARA A GESTÃO
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ENTREVISTA
DENNIS WANG: 

TRABALHAR EM 
GRANDES EMPRESAS 

OU EM STARTUPS?
O QUE É INOVAÇÃO 
DISRUPTIVA?

COMO PESSOAS 
VIRAM MARCAS 
NAS REDES 
SOCIAIS

R$30,00

INSIGHTS  PARA A GESTÃO
IDEIAS PARA A COOPERAÇÃO ENTRE BRASIL E ÍNDIA | COESÃO ORGANIZACIONAL: 
MUITO ALÉM DAS MÉTRICAS | AGRICULTURA SUSTENTÁVEL | IOGA NOS PRESÍDIOS   
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