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A Deep Tech e 
o paradoxo do 
investimento: uma 
chamada para 
redesenhar o modelo 
de investimento

Esse artigo é o terceiro de uma série de relatórios sobre 
deep tech. Ele tem como foco a dinâmica de investimen-
tos em deep tech. Nesse terceiro relatório, descrevemos 
as diferentes fontes de atritos ao longo da cadeia de in-
vestimento, bem como as oportunidades de investir em 
deep tech. Nós concluímos com uma proposta sobre 
como melhorar e repensar o modelo de investimento 
e criar novos arquétipos de investidor. Abordaremos a 
questão “por que investir agora” e os imperativos estraté-
gicos que os investidores devem compreender para apro-
veitar todo o potencial do deep tech.
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Apesar do investimento no setor ter crescido para mais de US$ 
60 bilhões em 2020 e apesar do grande potencial disruptor da 
Quarta Onda de Inovação, a deep tech enfrenta obstáculos em 

razão do modelo atual de investimentos:

::: Dificuldade em mudar de financiamento de laboratório (baseado em 
fomento/ subsídios) para financiamento de risco

::: Financiamento de capital de risco insuficiente e desigual, direcio-
nado principalmente para a Biologia Sintética, Inteligência Artificial 
e Materiais Avançados, e dominada por empreendimentos dos EUA

::: Paradoxalmente, o “dry powder” de investimento tem atingido níveis 
recordes com US$ 1,9 trilhão dividido em PE, VC e crescimento, mas 
está em risco de retornos reduzidos de títulos e investimentos segu-
ros, levando a investimentos mais ajustados a risco.

Tanto na batalha baseada em deep tech contra mudanças climáticas 
quanto no apoio aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentável (ODS), 
o progresso é dificultado em razão de atritos ao longo da cadeia de 
investimentos, fomentados por paradoxos de mindset e modelos de 
investimento enviesados:

::: Os fundos de capital de risco são estruturalmente inadequados 
(vida útil, tamanho, incentivos) para investir em deep tech, contando 
com modelos tradicionais de TIC (alto risco de mercado, baixo risco 
tecnológico) e Farmacêutico/biotecnologia (alto risco de tecnologia, 
baixo risco de mercado) e eles muitas vezes não têm o conhecimen-
to necessário para entender ciência avançada, riscos de engenharia 
e para apoiar empresas

::: Parte do cenário VC perdeu sua original mentalidade de “venture” e 
acabou confiando no poder dos investimentos distribuídos

::: A deep tech permanece fora do perfil de risco e do fluxo de negócios 
da maioria dos fundos de PE, apesar do alto risco de disrupção para 
as empresas de seu portfólio por essas novas tecnologias

::: Os LPs permanecem avessos a risco em relação à deep tech, prefe-
rindo investir em “grandes nomes” e nos maiores fundos

::: Mesmo estando à frente da onda de inovação, a maioria das gran-
des corporações não está tão bem equipada quanto as TIC/ Farmas 

Sumário executivo
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para serem profundas conhecedoras de deep tech e aderir a inova-
ções externas

::: Governo e Instituições impulsionam pesquisa em universidades, 
mas carecem de apoio (como missão estatal) para deep tech ven-
tures, para movê-los de subvenção para financiamento de risco e 
expansão.

Apesar dos atritos, surgem quatro paradoxos e aumenta a esperança 
de que podemos repensar o modelo de investimento.

::: A onda deep tech oferece a oportunidade de redescobrir a mentali-
dade de ventures de alto risco em estágios iniciais justamente quan-
do VC tem se afastado de suas raízes pioneiras, confiando no poder 
dos retornos distribuídos

::: Embora os investidores considerem a deep tech como arriscada, a 
realidade é que não estar expostos a investimentos em deep tech 
é mais arriscado ainda, já que a categoria tem a possibilidade de 
transformar empresas líderes e carteiras PE

::: As barreiras para levantar fundos de deep tech estão aumentando, 
consolidando o capital para os maiores fundos, enquanto as barrei-
ras à inovação e à construção de deep tech ventures estão caindo 
junto com a recombinação de descobertas científicas

::: O dry powder de investimento nunca foi tão alto; espera-se que os 
retornos dos títulos sejam reduzidos, enquanto a deep tech oferece 
a próxima onda de retornos de investimento

Para resolver esses paradoxos, é um pré-requisito reformular e arti-
cular a narrativa para o investimento em deep tech e compartilhá-lo 
amplamente entre ventures, investidores diretos e seus LPs:

::: Os riscos de tecnologia e de mercado de deep tech são altos, mas, 
uma vez que os riscos científicos iniciais tenham sido eliminados 
em laboratório, eles podem ser mitigados mudando para uma orien-
tação de mercado-problema, aceleração dos ciclos DBTL, design 
para valor e custo e PI defensável

::: Embora as deep tech ventures exijam maior diluição de participação 
de capital em comparação com o digital, ele permanece controla-
do em média ao longo do tempo, uma vez que as receitas desde o 
primeiro produto comercializado possibilitam às ventures mudarem 
para instrumentos não dilutivos

::: A atividade de investimento em deep tech já está crescendo com 
bilhões investidos, avaliações de unicórnios, fusões e aquisições 
corporativas. Também está conquistando maturidade, com fundos 
soberanos investindo diretamente, a maioria dos financiadores tradi-
cionais enxerga os sinais de crescimento, mas não identifica a onda 
que a deep tech representa

O modelo de investimento de deep tech está surgindo junto a três prin-
cípios de design:
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::: Adotar uma nova abordagem: aumentar o conhecimento interno e 
construir um grande ecossistema para apoiar as ventures, adqui-
rindo uma mentalidade de orientação para o “problema-mercado”, 
favorecendo a mitigação do risco em detrimento à minimização do 
risco e repensar a estratégia de portfólio, reformulando a distribui-
ção de retornos

::: Adotar novos modelos de investimento com ferramentas de finan-
ciamento adaptadas, fundos maiores com prazos possivelmente 
mais longos e novas estruturas de investimento para os apoiar

::: Enfatizar o profundo impacto que as deep tech ventures aspiram 
ter na sociedade e nos ODS, uma vez que os objetivos de desen-
volvimento e a preocupação com o clima estão cada vez mais 
presentes, e focar em missões para resolver os próximos desa-
fios da humanidade

Esses princípios guiam os arquétipos de investidores em um ecossis-
tema em transformação. De poucos players e suposições estagnadas 
em um equilíbrio estático, o ecossistema está se transformando para 
ter players engajados na evolução tanto dos limites quanto das regras 
do jogo, com um equilíbrio dinâmico e adaptável.

::: VCs de deep tech são mais adequados para dar suporte a empresas 
ao longo dos estágios de investimento, movidos por uma vida útil de 
cerca de 10 a 15 anos, fundos de US$ 150 a 300 milhões, equipes 
multidisciplinares, uma ferramenta de pesquisa e uma ampla rede 
de contatos

::: O capital adaptativo de deep tech oferece uma gama mais ampla 
de ferramentas de financiamento para empreendimentos e um novo 
valor proposto para LPs dispostos a diversificar seu perfil de risco e 
maximizar o impacto da deep tech

::: Capital de risco de venture building de deep tech (por exemplo, estú-
dios, aceleradoras) amplia as oportunidades de investimento para a 
criação e aceleração de empresas de tecnologia e os move através 
de momentos-chave da verdade, aumentando o fluxo de negócios 
de deep tech e sinalizando novos nichos de oportunidades

::: Fundos de PE de deep tech têm uma proposta de maior valor no 
crescimento de empresas ou financiamento de projetos diversifica-
dos e podem se beneficiar da integração vertical; os Fundos Sobera-
nos podem enriquecer seus portfólios como investidores confiáveis 
em deep tech e contribuir para a transformação da sociedade

::: Corporações com experiência em deep tech atuam como acelera-
dores de entrada no mercado para catalisar os ecossistemas de seu 
setor enquanto validam modelos de negócios de deep tech através 
de um modelo de cliente da venture.

::: Governos e instituições oferecem estímulos estratégicos, impac-
tando no financiamento P&D, incentivando desafio provocativos 
e estabelecendo hubs e clusters de deep tech para construir o co-
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nhecimento da futura força de trabalho necessária para crescer no 
mercado, além de oferecer blended finance, produção e conexão de 
talentos e sinalização de investidores regulares

O investimento em deep tech apresenta uma oportunidade única bem 
como um imperativo moral para os investidores. 

::: A deep tech aborda grandes mercados inexplorados (por exemplo, 
quantum, co-design da natureza)

::: O “pedágio” de deep tech está mais baixo do que nunca (por exem-
plo, custos de tecnologia mais baixos, infraestrutura desescalando)

::: Agora é a hora de aproveitar a vantagem do primeiro investidor, para 
evitar perder a onda exponencial

::: Estimamos que investimentos em deep tech podem ultrapassar US$ 
200 bilhões até 2025 se esse novo modelo de investidor (e ecossis-
tema) for colocado em ação

::: Os investidores têm um papel essencial de apoio a todas as solu-
ções inovadoras que podem auxiliar nos prolemas mais desafiado-
res da sociedade
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1. Introdução: a grande onda 
de inovação Deep Tech está 
chegando, mas o modelo atual de 
investimento está quebrado

Enquanto a transformação digital está se acelerando nas econo-
mias mundiais, catalisada pela Pandemia de COVID e liderada 
pelos GAFAMs, BATXs (gigantes da tecnologia, incluindo Google, 

Apple, Facebook, Amazon, Microsoft, Baidu, Alibaba, Tencent, Xiaomi), 
bem como startups com conhecimento de dados, uma revolução está 
a caminho. O que chamamos de deep tech ventures estão na vanguarda 
dessa onda de inovação tecnológica. Uma das maiores constelações 
de satélites em órbita é lançada por uma startup (Planet Labs); outra 
startup está trabalhando na construção de aviões supersônicos (Boom 
Supersonic); outros lideram a revolução da biologia sintética (Ginkgo 
Bioworks, Zymergen); mais deles estão revolucionando a comida culti-
vando carne à base de células (por exemplo, Memphis Meat) ou através 
de fermentação de precisão (por exemplo, Impossible Foods), apenas 
para citar alguns. Alguns até têm ambições de desbloquear o poder 
dos átomos: Commonwealth Fusion Systems e Seaborg Technologies 
estão planejando construir a próxima usina nuclear de pequeno porte 
(fusão e fissão, respectivamente) até 2025, D-wave está desenvolvendo 
computadores quânticos e Sila Nanotechnologies usa nanopartículas 
para melhorar a capacidade da bateria de íon de lítio.

Embora não exista uma tecnologia “profunda”, todas as deep tech ven-
tures bem-sucedidas compartilham uma abordagem única e se dife-
renciam em quatro atributos1 (veja nosso relatório Deep tech: A Grande 
Onda de Inovação).

1. Nota: deep tech ainda é uma terminologia nova. Existem muitas definições para deep tech e nenhum consenso.
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::: As deep tech ventures bem-sucedidas estão focadas em problemas. 
Muitas vezes elas trabalham para encontrar soluções para desafios 
significativos e fundamentais: 97% das deep tech ventures contri-
buem para pelo menos um dos Objetivos de Desenvolvimento Sus-
tentável da ONU

::: Elas procuram usar a melhor e mais nova tecnologia para resolver 
o problema em questão. Por isso, elas atuam na convergência de 
tecnologias: 96% das deep tech ventures usam pelo menos duas tec-
nologias e 66% usam mais de uma tecnologia avançada. Elas geram 
propriedade intelectual de defesa: 70% das deep techs possuem pa-
tentes de suas tecnologias

::: Elas estão mudando a equação da inovação de somente bits (digi-
tal) para “bits e átomos” (físico). Elas se baseiam na transformação 
digital em andamento, no poder dos dados e da computação, para 
desenvolver principalmente produtos físicos, em vez de programas 
de software. Cerca de 83% das deep tech ventures estão construindo 
um produto físico.

::: Elas estão no centro de um ecossistema profundamente conectado: 
em razão da complexidade desse desafio e do conhecimento cien-
tífico necessário, é impossível que duas pessoas em uma garagem 
consigam criar uma inovação em deep tech. Cerca de 1.500 univer-
sidades e laboratórios de pesquisa estão envolvidos em deep tech e 
deep tech ventures receberam cerca de 1.500 doações de governos 
em 2018.

A deep tech tem o potencial para impactar o mundo da mesma maneira 
que a internet fez, liderando a quarta onda de inovação. A primeira onda 
deu origem às duas primeiras revoluções industriais, principalmente 
por meio de invenções químicas como o processo para amônia Ha-
ber Bosch e o processo Bessemer para a produção de aço. A segunda 
onda, após a Segunda Guerra Mundial, foi a revolução da informação, 
motivada principalmente por laboratórios corporativos como a IBM, e 
Xerox Parc, com equipes de alta especialidade envolvidos na comu-
nidade científica e realizando pesquisas. Um exemplo dessa onda foi 
a revolução dos semicondutores. A terceira onda, a revolução digital, 
trouxe o declínio de pesquisas corporativas e o surgimento de peque-
nas empresas disruptivas, apoiadas por capital de risco e definindo o 
modelo do Vale do Silício. Esse modelo tem foco em TIC e é baseado 
em iniciativas na internet/digitais, como a Apple, o Google e o Alibaba, 
ou em biotecnologia para a Genentech. Agências governamentais nos 
Estados Unidos, como a DARPA, NSF e NIH conheciam as duas últimas 
revoluções. Enquanto o motor da inovação está se aproveitando e se 
cristalizando em TIC e biotecnologia, a quarta onda está se construin-
do em deep tech e co-design da natureza.

Imagine que estamos no início dos anos 80 e as revoluções em PC e 
biotecnologia estão começando a ganhar força... Naquela época, os 
VCs apresentaram um primeiro passo para a disrupção. Os pioneiros 
em capital de risco das décadas de 1960 a 1980 investiram em ventures 
de ciência e tecnologia: Georges Doriot (Digital Equipment Corporation 
- DEC) e Arthur Rock (Arthur Rock & Co) financiaram a ascensão dos 
microcomputadores e da microeletrônica. Kleiner Perkins, conhecido 
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na época como KPCB, participou do surgimento dos semicondutores 
e microprocessadores (Sun Microsystems) e esteve profundamente 
envolvido na ascensão da indústria de biotecnologia, criando a Genen-
tech. Esses pioneiros foram os fundadores da indústria de capital de 
risco, estabelecendo uma mentalidade voltada para o futuro.

No entanto, a maioria dos VCs achou difícil explorar novos horizontes 
além da biotecnologia e TIC/digital desde então, e alguns deles restrin-
giram ainda mais sua estratégia de investimento optando pelo poder 
dos retornos distribuídos. Passaram a olhar para trás para definir suas 
estratégias de investimento em vez de olhar para o futuro e o que vem 
pela frente.

Embora empreendimentos de deep tech enfrentem tanto altos riscos 
de mercado quanto tecnológicos (principalmente riscos de engenharia 
e ciência), esses riscos costumam ser pouco compreendidos.

As deep tech ventures geralmente são vistas apenas como exigindo fi-
nanciamento de capital a fundo perdido em comparação com as atuais 
ventures Software-as-a-Service (SaaS) escaláveis e digitais, combina-
dos com linhas de tempo de desenvolvimento incontroláveis. No en-
tanto, esses riscos podem ser metodicamente e sistematicamente 
mitigados levando a controle de cronogramas de desenvolvimento e 
financiamento a longo prazo.

Além da abordagem adotada pelas deep tech ventures, deve ser es-
tabelecido um novo modelo de investimento que melhor se ajuste às 
características únicas da área.

Os investidores precisam adquirir conhecimento em deep tech para 
aconselhar e entender o setor, adotar uma abordagem focada em pro-
blemas e DBTL para reduzir riscos em portfólios de investimento e ofe-
recer o apoio adequado (tanto financeiro quanto de cronograma) para 
seus empreendimentos. Essa nova categoria de investidores em deep 
tech deveriam aproximar capital e colaborar para guiar mais facilmen-
te as deep tech ventures pelo funil. Ao mesmo tempo, devem explorar 
diferentes opções de saída, incluindo M&A de empresas conhecedoras 
de deep tech e com interesse em investir.

Ao mesmo tempo, 20% do objetivo de 2050 em reduzir as emissões 
de gases do efeito estufa (para diminuir o aquecimento global para no 
máximo 2ºC - nem mesmo 1,5ºC) não será alcançado com a soluções 
convencionais. Depois de uma década de atividades frenéticas de VCs 
no digital, o capital de risco precisa lidar de forma direta com as oportu-
nidades em deep tech, muito necessárias para a nossa batalha contra 
mudanças climáticas e para um futuro sustentável.
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2. Apesar do 
financiamento crescente, 
as deep techs sofrem com 
uma falha do capital com 
investimento insuficiente 
e desequilibrado

O investimento em deep tech está em 
ascensão: montantes de financiamen-
to divulgados aumentaram de cerca de 

US$ 15 bilhões em 2016 para mais de US$ 60 
bilhões em 2020 (Figura 1). Da mesma forma, 
ao analisar os investimentos privados, os va-
lores das transações aumentaram de US$ 13 
milhões para US$ 44 milhões em média, impul-
sionados pela aceleração de biologia sintética 
(Figura 2). Transações envolvendo empresas 
entre investidores subiu de US$ 5 bilhões em 
2016 para US$ 18 bilhões em 2020 (Figura 3).

Figura 1: investimentos em deep tech quadruplicaram entre 2016 e 2020

Fonte: Capital IQ, Crunchbase, Quid, BCG Center for Growth and Innovation Analytics, análise BCG e Hello Tomorrow

Nota: os investimentos incluem investimentos privados, participações minoritárias, ofertas públicas iniciais e M&A; 
~25-30% das transações não divulgadas
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Figura 2: os valores médios das transações de investimentos privados em 
deep tech estão aumentando
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Fonte: Capital IQ, Crunchbase, Quid, BCG Center for Growth and Innovation Analytics, e análise BCG e Hello Tomorrow

Figura 3: os investimentos privados em deep tech envolvendo empresas estão aumentando
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Figura 4: o investimento em deep tech é distribuído de forma desigual, com cerca de 
80% representado por Biologia Sintética, Inteligência Artificial e Materiais Avançados

Nota: os investimentos incluem investimentos privados, participações minoritárias, ofertas públicas iniciais e M&A; transações mapeadas 
em várias tecnologias foram divididas igualmente entre essas tecnologias; ~25-30% das transações permanecem não divulgadas

Fonte: Capital IQ, Crunchbase, Quid, BCG Center for Growth & Innovation Analytics, análise Hello Tomorrow e BCG
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No entanto, deep tech ventures enfrentam problemas passando do fi-
nanciamento de subvenções para o capital de risco. Como mostrado 
pela Different Funds, quase 50% das deep tech ventures financiadas 
por subvenções exigem várias rodadas de doações antes de falhar ou 
conseguir atrair financiamento de VC.

Isso é confirmado em nossa última pesquisa BCG e Hello Tomorrow, 
41% das deep tech ventures afirmam que “há mais segurança com o 
financiamento de subsídios do que com financiamento de capital” 
(Figura 7).

Além dessa lacuna de financiamento, o investimento em deep tech é 
distribuído de forma desigual entre os setores. Seguindo o foco de ino-
vação anterior em biotecnologia e TIC/ Digital, deep tech ventures em 
Inteligência Artificial e Biologia Sintética coletaram dois terços do in-
vestimento em deep tech em 2020 (Quadro 4), deixando assim apenas 
um terço para a restante população heterogênea e vasta de startups 
de deep tech.

A própria Biologia Sintética tem sido o segmento de tecnologia que 
mais cresce com um CAGR 2016-20 de 61% (depois de computação 
quântica).

O investimento em deep tech também é desigual a nível regional, em 
que os EUA representam quase 75% do total de investimentos. No 
entanto, ao analisar apenas os investimentos privados, a Europa e a 
China cresceram mais rapidamente do que os EUA com os respectivos 
CAGRs 2016-20 de 49%, 34% e 28%.

Porém, isso não ocorre em razão de uma escassez de capital disponí-
vel. Paradoxalmente, o dry powder (capital disponível para investimen-
to) atinge níveis recordes (totalizando US$ 1,9 trilhão² em dezembro 

2. Preqin
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Figura 6: o capital arrecadado por meio de SPACs cresceu 
em 2020, impulsionado principalmente pelos EUA

Resto do Mundo

3x Euronext, 1x DB
484 NSIE + NASDAQ

IPOs (20-YTD) por bolsa de valores

Vários SPACs com foco de 
UE listado nos EUA

2016 20 17 20 18 20 19 20 20 DYT

70
79

83

12
98

2

74
2 2

Europa EUA

Nota: no acumulado do ano, o acumulado do ano é 23 de março de 2021

Fonte: S&P Capital IQ, análise do BCG

Capital arrecadado por meio de SPACs por região em B$

de 2020, dos quais US$ 1,1 trilhão foi investido em Private Equity, US$ 
331 bilhões em Venture Capital e US$ 250 bilhões em Capital de Cres-
cimento). Essas somas recordes são impulsionadas por Fundos de 
PE e VC levantando capital de LPs com mais facilidade do que nunca.

Este dry powder está em risco de retornos reduzidos. Taxas de juro 
baixas (ou até mesmo negativas) estão afastando os investidores de 
títulos e alocações seguras (Figura 5), levando-os a bolsões de retorno 
ajustados ao risco mais alto (patrimônio e ações). De fato, o número 
de investidores de PE ativos cresceu em CAGR 11% nos últimos 10 
anos² e retorno anual do S&P 500 entre 2009 e 2019 atingiu 13,6%, se-
gundo a Berkshire Hathaway (incluindo dividendos pagos por ações). 
O sintoma mais recente de grande montante de capital disponível é o 
boom nos SPACs (Figura 6).

Enquanto parte deste dry powder é ativamente reservado para roda-
das de acompanhamento, os investidores ainda não foram capazes de 
igualar totalmente esse excesso de capital disponível com o financia-
mento necessário para a deep tech. 



THE DEEP TECH INVESTMENT PARADOX

  VOLTAR AO SUMÁRIO

HELLO TOMORROW | BOSTON CONSULTING GROUPCAOS FOCADO 14

O sócio-gerente da Lux Capital, Peter Hebert analisa a situação do mer-
cado de capitais da seguinte forma: “as taxas de juros a quase zero 
moveram trilhões de dólares para ações na curva de risco em busca de 
melhor desempenho e venture, como uma classe de ativos, tem estado 
entre os maiores beneficiários. Porém, a menos que empreendimentos 
de deep tech tenham fundadores carismáticos como Elon Musk, capaz 
de promover um negócio que possa estar muito a frente do presente, 
grande parte desses negócios falham. Inicialmente porque ficam sem 
dinheiro, mais do que por causa dos riscos do mercado. Há esperanças 
de que isso tenha melhorado nos últimos anos graças às deep tech 
ventures que estão provando seu sucesso a investidores.” Não conside-
rar uma realocação de capital significativa não apenas arrisca o capital, 
perdendo as oportunidades da nova onda de inovação, mas também 
corre o risco de desacelerar o progresso da humanidade na corrida 
contra o tempo para combater as mudanças climáticas.
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3. Atritos aparecem em cada 
elo da cadeia de investimento 
em deep tech, enquanto revela 
quatro paradoxos

Obstáculos existem em todos os pontos da cadeia de investi-
mento, envolvendo todos os atores do ecossistema de inves-
timentos: Venture Capital e Fundos de Private Equity, Limited 

Partners (LPs), Empresas, Governos e Instituições.

a) Fundos de capital de risco
Existem razões óbvias pelas quais os atritos existem entre fundos pa-
drão e generalistas, mas fundos de deep tech também têm os seus 
próprios problemas. Fundos generalistas, que ainda não investiram em 
deep tech, podem estar relutantes em investir por várias razões:

::: A maioria dos fundos de capital de risco (VC) e General Partners 
(GPs) são usados para a estrutura de fundos grandes e “mais segu-
ros”, confortados pela taxa de administração fixa (de um ou dois por 
cento) com base no total de Ativos sob Gestão (Assets Under Ma-
nagement AUM). Quanto maior o fundo, maiores as taxas para GPs, 
com economias de escala associadas. Afastar-se de seus investi-
mentos tradicionais pode limitar sua capacidade de atrair capital de 
Limited Partners (LPs).

::: Infelizmente, a maioria dos fundos enxerga a deep tech como de 
alto risco e impossível de investir. Se o ciclo de um fundo de inves-
timento, em dez anos, é mais curto do que o processo do labora-
tório ao lançamento, algumas deep tech ventures são vistas como 
pouco comerciais. De acordo com nossa última pesquisa, 48% das 
deep tech ventures concordam que “há interesse limitado dos in-
vestidores em relação à deep tech” (Figura 7).
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::: Sua mentalidade se cristalizou ao redor de dois arqué-
tipos da onda de inovação anterior: biotecnologia (alto 
risco de tecnologia, baixo risco de mercado) e TIC (bai-
xo risco de tecnologia, alto risco de mercado)

::: As equipes de deep tech inevitavelmente são consti-
tuídas de cientistas acadêmicos e poucos fundos de 
investimento têm especialistas qualificados ou uma 
rede de conselheiros que compreendem a ciência e, 
ao mesmo tempo, sabem se comunicar com a equi-
pe. De acordo com a nossa última pesquisa, 81% das 
deep tech ventures confirmam que “os investidores, 
em média, carecem de especialização em ciência /en-
genharia para avaliar o potencial deep tech” (Figura 7). 
Essas questões são especialmente importantes nos 
estágios iniciais do projeto, quando não existe tração 
comercial para compensar a falta de conhecimento.

Como a dinâmica comercial de deep tech não é a mesma 
que, por exemplo, ações digitais, os VCs têm dificuldade 

Fonte: pesquisa BCG e Hello Tomorrow com 116 ventures e investidores 
em março de 2021

Figura 7: 81% dos empreendimentos de deep 
tech indicam que “os investidores, em média, 
carecem de conhecimento científico/ engenharia 
para avaliar o potencial de deep tech”
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Os investidores, em média, carecem de ciência/ engenharia 
experiência para avaliar o potencial de tecnologia profunda.

Há mais segurança com (sem diluição) 
do que com financiamento de capital.

Empreendedores de deep tech em estágio 
inicial têm exposição limitada aos investidores.

Pitch para investidores é uma tarefa 
mais difícil do que pedir subsídios.

É difícil para empreendimentos de tecnologia 
profunda encontrar aplicações/mercados adequados.

Há um interesse limitado de 
investidores em deep tech.

Qual das seguintes afirmações sobre captação de fundos 
você concorda como um empreendedor especialista em 
deep tech? (% de deep tech ventures)

em enxergar o verdadeiro valor dos riscos e oportunidades de uma ven-
ture de propriedade intelectual tecnológica (científica ou de engenha-
ria). Nova e complexa, a deep tech carece de uma narrativa clara e, por 
isso, é pouco compreendida e carrega uma reputação imprecisa.

Fundos “especializados em deep tech” surgiram ao longo dos últimos 
anos, à medida que o setor se tornou mais conhecido.

No entanto, eles são relativamente pequenos: de 2010 a 2020, fun-
dos de capital de risco de deep tech arrecadaram em média US$ 96 
milhoes, enquanto outros fundos de technologia sem ser deep tech 
arrecadaram US$ 106 milhões. Quando incluímos fundos de cresci-
mento, essa lacuna aumenta com US$ 105 milhões em média para 
deep tech e US$ 148 milhões para outros fundos. Eles não têm o ta-
manho para prover suporte financeiro relevante e seu ecossistema de 
parceria pode ser limitado. O cenário do investimento em deep tech 
se beneficiaria de mais parceiros que são capazes de compreender e 
financiar projetos de alto potencial.

Como as referências tradicionais não se aplicam (por exemplo, eta-
pas de ensaios clínicos em biotecnologia, base de clientes/ modelo 
de receita/ taxas de queima de caixa em SaaS) ou ainda não foram 
devidamente definidas pelos fundos, as ventures podem deixar de 
alcançar marcos ou metas de KPI porque as expectativas de time-
-to-market e os modelos de negócios são diferentes, muitas vezes 
baseados em produtos físicos e canais B2B. Essa falta de esturutura 
também impede que investidores façam uma avaliação correta de 
deep tech ventures.

Mas a questão não é apenas que o plano de investimento precisa mu-
dar: trata-se também de encontrar uma mentalidade diferente.

Historicamente, os primeiros investidores anjos e depois os VCs fo-
ram empreendedores de investimento com foco em inovação científi-
ca, unindo esforços para mitigar seus riscos e construir negócios ino-
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vadores. Influenciada pelas histórias de sucesso digitais/ SaaS, que 
alcançaram as manchetes de jornais, a indústria de VC tem mudado 
de mentalidade de forma progressiva.

A vida curta do fundo de investimento pode levar gestores a investirem 
muito rapidamente e saírem muito cedo para atender às expectativas 
dos LPs. Às vezes essa saída ocorre antes que o potencial do projeto 
tenha sido alcançado. Desde os anos 2000, o baixo valor necessário 
para ventures digitais tornou mais barato e rápido testar o potencial 
dessas empresas. Uma grande onda digital inundou o fluxo de negó-
cios. Fundos ficaram com um tempo limitado para avaliar a proposta 
de valor de cada venture. Alguns foram de “buscadores ativos” para 
um “recebedor de propostas” passivo, com fundos com reputações 
de negócios de sucesso atraindo automaticamente um maior fluxo de 
propostas.

Modelos confiáveis e copiados da era digital (por exemplo, “a Amazon  
de”, “o Deliveroo de”, “o Instagram de”) tornaram-se atalhos para ava-
liar o potencial de uma venture.

Consequentemente, duas visões opostas do VC começaram a pre-
valecer. Alguns, como o Founders Fund (c. 60 empreendimentos em 
carteira para um tamanho de fundo de c. $ 5 bilhões), representou in-
vestimentos seletivos em ventures promissoras.

Outros, como 500Startups (cerca de 2.500 empreendimentos para 
cerca de US$ 600 milhões) se voltou para o poder de distribuição de 
retornos, apostando em um grande número de ideias e equipes e es-
perando que pelo menos uma em cada dez tivesse sucesso, compen-
sando pelas outras nove que falham.

Embora tenha um bom desempenho em SaaS/ digital, com uma abor-
dagem de minimização de riscos (veja o capítulo 5 sobre os princípio 
de um novo modelo de investidor), a estratégia “pulverizadora” não 
funciona para deep tech. O setor exige tempo e análises aprofundadas 
para uma compreensão precisa na seleção dos melhores empreendi-
mentos com base em evidência, ciência, tecnologia, potencial de mer-
cado e composição de equipe. Além disso, a mentalidade padrão de 
maximizar retornos rápidos aumenta os riscos de restringir a venture 
para um potencial de curto prazo, perdendo oportunidades de retornos 
altos no longo prazo.

Um segundo risco de apostar em muitos negócios, esperando que uni-
córnios irão compensar as perdas, é acabar caindo em uma espiral de 
“grande demais para falhar”. Conforme demonstrado em casos como 
Theranos ou WeWork, o potencial é tão alto que investidores podem não 
enxergar fraquezas endêmicas (especialmente altas taxas de gastos ou 
desafios tecnológicos) ou adotar uma governança fraca.

b) Fundos de Private Equity
No lado do Private Equity (PE), a deep tech geralmente permanece fora 
do seu perfil de investimento, percebido como apenas em estágio ini-
cial e incompatível com seu conjunto de habilidades.
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Correndo o risco de soar como um profeta do apocalipse, a história 
nos diz para prestar atenção. Os fundos de PE precisam investir em 
deep tech para antecipar a disrupção inevitável em jogo e diversificar 
o risco de sua carteira, seja desinvestir em ativos condenados ou in-
vestir em ventures tecnológicas. A opção de simplesmente “comprar” 
isso como um serviço no mercado tem duas grandes desvantagens: 
primeiro, as capacidades necessárias para compreender e aplicar 
deep tech estão longe de ser abundantes e, segundo, tal abordagem 
não seria capaz de capitalizar conhecimento relevante, combinando-o 
com o processo de investimento interno.

Os fundos de PE devem se lembrar do estresse causado pelo digital. 
Muitos tiveram seus bens ameaçados por invasores digitais, que ex-
ploraram suas fraquezas ocultas ao reinventar jornadas do consumi-
dor, melhorar performance com análise de dados e alavancar modelos 
de negócios de ativos leves.

A questão dominante foi: “meu ativo é um Uber ou uma empresa de 
táxi? Será capaz de aproveitar os benefícios do digital?” Os fundos 
precisam fazer perguntas semelhantes sobre deep tech e seu poder 
de reescrever as regras.

Um fator adicional que ressalta a redução do risco potencial da deep 
tech é a amplitude de seu impacto – a maioria das deep tech ventures 
resolve problemas grandes e fundamentais que têm aplicações em 
vários setores, aumentando, portanto, seu risco potencial. A biologia 
sintética está revolucionando a comida que comemos com carne cul-
tivada, as roupas de seda bioproduzida, nossa indústria petroquímica 
com microorganismos projetados para produzir biocombustíveis e até 
mesmo nosso remédio com vacinas de mRNA. Materiais avançados e 
nanotecnologias estão reinventando processos de fabricação, de pro-
dutos de consumo a bens industriais. A tecnologia quântica irá ace-
lerar as descobertas de medicamentos e proteínas para tratar e curar 
pessoas, além de solucionar problemas complexos de otimização de 
rede, como os de mobilidade.

Que empresas estão preparadas para isso? Em última análise, só uma 
coisa é mais arriscada do que investir em deep tech: não estar exposto 
ao investimento em deep tech.

c) Sócios Investidores (Limited 
Partners - LPs)
Da mesma forma, os LPs ainda estão relutantes em investir em fundos 
de tecnologia devido a uma incompatibilidade percebida com seus 
perfis de risco/ retorno esperados. Muitas vezes, eles não são qualifi-
cados o bastante para entender a ciência por trás de deep tech e, por 
isso, não são expostos ao setor.

Em alguns casos, suas redes includem intermediários que não acei-
tam riscos, como bancos, que irão dissuadir os LPs de investirem em 
deep tech ou ainda não terão a narrativa correta para convencê-los.

LPs tendem a investir nos maiores e mais conhecidos fundos e são 
conservadores nas suas escolhas.
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De acordo com a Mountain Ventures, apenas 20% dos LPs pesquisa-
dos investiram em um fundo que eles conheciam há menos de um ano. 
O viés é sustentado pelo fato de que os maiores fundos provaram ser 
mais seguros: as TIRs líquidas distribuídas entre as do quartil superior 
e da mediana aumentaram de forma constante na última década3, ex-
plicando por que fundos menos conhecidos têm sido cronicamente 
subscritos. Há também um forte componente onde os LPs tendem a 
investir e reinvestir em gestores de investimento de quem são próxi-
mos e em quem confiam.

O domínio dos maiores players é reforçado à medida que os LPs anali-
sam primeiro o histórico de um fundo e os nomes dos fundadores, em 
vez de sua abordagem: de acordo com Mountain Ventures, 60% dos 
LPs dizem que o histórico é o critério número um. A Harvard Business 
School (HBS) analisou o impacto disso no mercado de capital de risco 
como um todo: em 5% das empresas de capital de risco levantaram 
metade do capital total entre 2014 e 2018.

Esta tendência é reforçada pelo crescente tamanho do fundo de aqui-
sição: o tamanho médio do fundo de compra4 aumentou de US$ 700 
milhões em 2015 para US$ 1,6 bilhão em 2019. Esses principais fun-
dos são gatekeepers e market makers, relegando deep tech para fun-
dos menores, menos abordados pelos LPs. Um círculo vicioso ocorre 
quando fundos de deep tech levantam capital, mas carecem de escala 
crítica para follow-ons, falhando em construir um histórico positivo crí-
tico. Um segundo círculo vicioso emerge como os maiores LPs não 
possuem uma participação significativa em um fundo (normalmente 
não superior a 10%) devido à regulação ou gestão de risco, bloquean-
do o crescimento dos fundos de deep tech, que precisam contar com 
vários investidores menores.

No entanto, nem todos os LPs têm a mesma abordagem com relação 
a investimentos em deep tech:

::: Fundos de Pensão, e mais especialmente os fechados, comprome-
tem-se a pagar os benefícios todos os meses. Com tais responsa-
bilidades, eles precisam se concentrar em classes de ativos sele-
cionadas (algumas centenas de milhões de tickets mínimos), com 
uma maioria de ativos líquidos de baixo risco e poucos ativos menos 
líquidos de alto risco (2-5 anos), muitas vezes com um ângulo de 
investimento temático (por exemplo, energia, veículos autônomos)

::: Fundos Soberanos, se não forem responsáveis por pensões, equili-
bram as prioridades estratégicas do estado (por exemplo, financia-
mento da inovação, ESG, indústrias estratégicas), e o suporte e liqui-
dez de capital de longo prazo (por exemplo, negociação de ações, 
private equity)

::: Family Offices seriam bons candidatos para capital paciente (10-
20 anos), desde que sejam oportunidades de saída garantidas. Es-
critórios Familiares, especialmente na Europa, pensam primeiro em 
termos de gerações futuras e legado, em vez de uma linha do tempo 

3. De 3,8 pts para fundos vintage 2006 a 11 para fundos vintage 2016 de acordo com Preqin

4. Preqin
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10+2. No entanto, cada family office tem uma filosofia de investi-
mento diferente, nem sempre combinando com deep tech.

d) Empresas
No final da cadeia de investimento estão as empresas, cuja importân-
cia no ecossistema de investimentos cresceu nos últimos cinco anos. 
Pós-Segunda Guerra Mundial, os laboratórios corporativos da IBM, Bell 
ou mesmo Dupont desempenharam um papel crucial na condução da 
inovação e no seu financiamento. Mas, hoje poucas empresas têm as 
capacidades de P&D e agilidade necessárias para aplicar a aborda-
gem deep tech. De acordo com nossa última pesquisa, 47% das deep 
tech ventures reconhecem que “as empresas não têm agilidade para 
trabalhar com deep tech ventures”. Há exceções: por exemplo IBM, Ho-
neywell ou Atos em computadores quânticos e hardware, Microsoft 
em armazenamento de dados e computação alavancando DNA e tec-
nologias holográficas, Bayer lançando a Joyn Bio, uma joint venture 
com a Ginkgo Bioworks com o objetivo de substituir fertilizantes por 
micróbios geneticamente modificados. Outros compensam por me-
tas de aquisições (por exemplo, a aquisição da Zoox pela Amazon em 
2020, a aquisição da Boston Dynamics pela Hyundai por US$ 920 mi-
lhões em 2020) ou investimentos (por exemplo, BASF em Zapata Com-
puting em 2019, Tyson Foods em Memphis Carnes em 2018, Danone 
na Nature’s Fynd em 2019, Volkswagen no Quantumscape em 2018, 
Siemens na Lanzatech em 2014). Esses exemplos mostram como as 
empresas podem ganhar uma vantagem ao investir em ventures com-
provadas pelo mercado.

Tais estratégias podem funcionar, mas apenas sob condições especí-
ficas. Primeiro, braços de capital de risco corporativo (CVC) precisam 
ser equipados para executar due diligence e suporte a deep tech ven-
tures como investidor de capital de risco (não apenas fornecer finan-
ciamento). Em seguida, a cooperação pode fracassar se as empresas 
não tiverem o talento adequado e estrutura para trabalhar com eles e 
alavancar suas tecnologias. A integração bem-sucedida pode ser difí-
cil de alcançar, devido às diferenças culturais.

Os operadores históricos precisam superar a síndrome do “não foi in-
ventado aqui” de P&D, que isola e rejeita aquisições disruptivas que 
desafiam o status quo. As atividades corporativas de P&D costumam 
ser focadas em novos desenvolvimentos, em vez de em uma gran-
de disrupção. Os líderes estão diante de uma onda de disrupção. Ao 
esperar que uma venture se prove no mercado, empresas pagam um 
preço caro de avaliação.

e) Governos e Instituições
Frequentemente subestimados como intervenientes no cenário de 
financiamento, governos e instituições formam a espinha dorsal do 
investimento em deep tech (mas não apenas em deep tech). Confor-
me conceituado por Bill Janeway em seu livro Fazendo Capitalismo 
na Economia da Inovação, a inovação fica no meio de um jogo entre 
mercados, especuladores e o Estado. Mas o Estado desempenha um 
papel bilateral específico que não deve ser esquecido: facilita a inova-
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ção e deve lidar com as consequências da inovação. Mais especifica-
mente do lado da facilitação, é capital público que desembolsa fomen-
tos para ventures early stage, tornando o governo e as instituições os 
maiores tomadores de risco. Pesquisa de ponta na fase inicial é reple-
ta de incertezas, e é desanimador para VCs tradicionais que procuram 
um perfil de risco/ retorno vantajoso e eficiente. Bill Janeway resume 
assim: “a eficiência é a inimiga da inovação”.

Não é aí que termina: os órgãos públicos muitas vezes subsidiam seg-
mentos específicos da indústria para fornecer condições de mercado 
benignas, reduzindo preço e custo; eles fornecem laboratórios univer-
sitários e outros ativos para ajudar os pesquisadores; atuam como 
reguladores e facilitadores políticos para financiamento de infraestru-
tura e projetos, reunindo partes interessadas como bancos, empresas, 
municípios, associações e investidores privados.

Por um lado, os governos podem ativar deep tech ventures por meio de 
fomento e subsídios. Por outro lado, pode ser difícil desistir dos subsí-
dios e lidar com o mundo de VC: mais de 50% das deep tech ventures 
financiadas por subsídios exigem várias rodadas de concessão antes 
de atingirem um ponto de prova de sucesso e estarem prontas para se 
candidatar a um financiamento de VC. Governo e instituições também 
carecem de uma rede eficiente e pontes vitais entre o mundo acadê-
mico e o mundo dos investimentos, tanto em termos de visibilidade 
quanto compreensão mútua. Isto significa que o financiamento de 
subvenções por si só pode ser um beco sem saída. A Engine, um fun-
do de risco do Massachusetts Institute of Technology observou que a 
maioria dos planos de financiamento de subsídios falham porque os 
governos não têm o mesmo acesso privilegiado a empreendedores 
como os VCs têm para se envolverem em oportunidades comerciais.

Apesar do lançamento de várias iniciativas (o Fundo Europeu de Ino-
vação; o Programa de Financiamento da Propriedade Intelectual em 
Cingapura, o Plano Nacional Quantum da França, o US$ 1 bilhão do Na-
tional Quantum Initiative Act nos EUA), a maioria dos governos ainda 
não desenvolveu uma estrutura política para deep tech. Tais políticas 
podem incluir incentivos fiscais, condições de empréstimo preferen-
cial e garantias, investimento em hubs de tecnologia e licenciamento 
de propriedade intelectual, por exemplo.

Como Steve Blank descreve na História Secreta do Vale do Silício, mui-
tas tecnologias inovadoras que foram as bases de empreendimentos 
de sucesso – radar, Internet, tecnologia nuclear, GPS – foram lançados 
para servir o estado (e o mundo) em missões para derrotar os alemães 
durante a Segunda Guerra Mundial e, mais tarde, os soviéticos e corea-
nos durante a Guerra Fria. O governo dos EUA aproveitou suas univer-
sidades e suas mentes mais brilhantes para vencer a guerra; no Reino 
Unido, Alan Turing desenvolveu o primeiro computador para quebrar 
códigos alemães. Hoje, a deep tech é uma oportunidade para os go-
vernos lidarem com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentável da 
ONU, especialmente o desafio das mudanças climáticas.

Enquanto todos esses numerosos atritos claramente penalizam o in-
vestimento em deep tech, quatro paradoxos principais aparecem ao 
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analisar a inadequação do modelo de investimento atual para deep 
tech: um paradoxo de mentalidade, um paradoxo de risco, um parado-
xo de barreira e um paradoxo de financiamento (Figura 8). Escondido 
dentro de cada paradoxo está um caminho a seguir que nos ajuda a 
repensar o modelo de investimento de deep tech:

::: A deep tech combina perfeitamente com as origens da mentalidade 
de capital de risco, com foco em ciência e na solução inovadora de 
problemas, com uma visão de longo prazo (abordagem de mitiga-
ção de risco), enquanto VCs se afastam de suas raízes, se apoiando 
principalmente no poder de distribuição de retornos e caminhos es-
treitos e bem estabelecidos de TIC e biotecnologia (abordagem de 
minimização de risco)

::: Os investidores percebem a deep tech como arriscada, com ambos 
os riscos de tecnologia e de mercado colidindo com investimentos 
altos e de longo prazo, mas é mais arriscado ainda não ser exposto 
a investimentos em deep tech de alguma forma. Deep tech ameaça 
ser disruptiva para incumbentes e carteiras de PE, destruindo valor

::: A barreiras para arrecadar fundos em deep tech estão aumentando, 
consolidando a maior parte do capital em torno de fundos de inves-
timento tradicionais e poucos fundos de deep tech, o que aumenta 
essa vantagem distorcida. Enquanto isso, as barreiras para inovação 
e construção de empreendimentos em deep tech estão caindo (por 
exemplo, tempos de ciclo DBTL diminuindo ou o custo de prototipa-
gem e de testes caindo)

::: O dry powder de investimento nunca foi tão alto, com retornos redu-
zidos a investimentos cautelosos em portos seguros e títulos mu-
dando para investimentos ajustados a riscos mais altos. Enquanto 
isso, deep tech ventures carecem de financiamento e representam a 
próxima onda de retorno de investimento, com avaliações ainda não 
tão exorbitantes.

Esses paradoxos persistiram devido a desentendimentos e à falta de 
conhecimento de como as deep tech ventures são bem-sucedidas e 
como financiá-las. É hora de acertar as contas.

Fonte: análise BCG and Hello Tomorrow

Figura 8: quatro paradoxos emergem do atual modelo de investimento em deep tech

Investidores associam deep tech a alto 
risco por falta de experiência na avaliação 
de seu risco e recompensa com precisão

 

Os investidores de VC têm um legado 
alinhado com deep tech, por causa de seu
interesse de longa data em ciência avançada 
e tecnologia de ponta

 

As barreiras à captação de recursos estão 
se expandindo, com grandes fundos legados 
posicionados como opção padrão, retirando 
capital de novos fundos de tecnologia

 

“Dry powder” nunca foi tão alto ($1.9T) e 
retornos de investimentos seguros estão 
diminuindo, levando os investidores a 
aceitar maior risco

 

VCs se afastaram desse legado para um 
modelo de distribuição retornos em TIC ou 
biotecnologia: menos alinhados com a 
deep tech e sua mentalidade

 

Investidores e incumbentes estão no risco 
máximo se ignorarem a deep tech, 
perderem a oportunidade e, assim, 
tornarem-se vulneráveis à disrupção

 

As barreiras à inovação estão caindo, o 
que permitirá o surgimento de mais deep 
tech ventures e assim mais oportunidades 
de investimento

Paradoxo do 
financiamento

A deep tech é cada vez mais reconhecida 
como a futuro da inovação, mas ainda não 
foi totalmente aceito como tal pelos 
investidores

 

Paradoxo da 
mentalidade

Como mitigar os riscos em deep tech e aproveitar suas oportunidades
Paradoxo 
do risco

Paradoxo 
da barreira

Como adotar uma orientação de investimento em deep tech

Como estabelecer canais para financiar deep tech

Como priorizar o investimento em deep tech



THE DEEP TECH INVESTMENT PARADOX

  VOLTAR AO SUMÁRIO

HELLO TOMORROW | BOSTON CONSULTING GROUPCAOS FOCADO 23

4. Crie e divulgue uma 
narrativa articulada para 
investimento em deep tech

Deep tech nasceu em laboratórios reservados para pesquisado-
res privilegiados que operam dentro uma pequena comunida-
de de especialistas. Esta espécie de pioneiros em deep tech é 

muito diferente dos empreendedores reis do Vale do Silício. Frequente-
mente, empreendedores de deep tech são cientistas apaixonados por 
suas tecnologias, mas que têm dificuldade de criar uma narrativa para 
apoiá-las. Entre os muitos testemunhos pesquisados em deep tech 
ventures foi reconhecido que “o maior desafio que entrentamos é a ca-
pacidade de contar uma história sobre o que a tecnologia representa.”

Primeiro, a deep tech tem um problema de vocabulário, muito baseado 
em termos técnicos. Um pitch é muito diferente de uma apresentação 
de tese e ele deve engajar até mesmo um público leigo. Sugerir micro-
-organismos fixadores de nitrogênio geneticamente modificados pode 
soar como algo obscuro ou até mesmo como magia para investidores. 
Essas ideias se tornam ainda menos envolventes se não são discuti-
das as aplicações da tecnologia ou as oportunidades e terminologias 
comerciais do projeto.

Em segundo lugar, os investidores podem precisar ler entre as linhas 
de pitches de deep tech, seja indo além da apresentação de tecnolo-
gia ou mergulhando no não dito.

De fato, cientistas e engenheiros são muito conservadores no que diz 
respeito a dados comprobatórios e evidências: eles podem deixar de 
apresentar oportunidades adicionais, que são apenas 90% comprova-
das por evidência e experimentos. Os investidores precisam ajustar 
suas estratégias de avaliação de acordo com essa questão. 

Terceiro, as histórias de deep tech devem se espalhar sobre os três ní-
veis de investimento: ventures, investidores diretos (por exemplo, VCs) 
e LPs. A narrativa é nutrida no nível da venture. Fundadores constroem 
uma história para VCs destacando o problema visado e como suas tec-
nologias permitem uma solução inovadora para ele.

VCs também constroem seu pitch para LPs, reunindo uma tese de 
investimento em torno dos problemas que eles estão dispostos a in-
vestir, como vão avaliar o potencial das ventures, por meio de quais 
mecanismos o capital poderia ser investido (ver capítulo 5). LPs são 
a fonte de todo o financiamento a ser desbloqueado para ventures 
tecnológicas. Os LPs também devem educar seus pares para ativar o 
financiamento e aumentar a rede de deep tech.
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Nossa última pesquisa do BCG e Hello Tomorrow sobre investidores 
de tecnologia e deep tech ventures destaca uma assimetria de percep-
ções entre investidores deep tech e todos os investidores em média 
(com base no feedback médio do investidor recebido pelas deep tech 
ventures) (Figura 9).

::: Os riscos de mercado e científicos são superestimados por investi-
dores em média, enquanto os investidores de deep tech discordam 
que “os riscos de mercado são muito altos” em 69% (deep tech ven-
tures normalmente oferecem uma solução 10x melhor) e que “os 
riscos da ciência/tecnologia são muito altos” também em 69% (in-
vestidores de deep tech normalmente investem uma vez que o risco 
científico foi deixado para trás no laboratório).

::: Curiosamente, os investidores em deep tech são 47% mais preocu-
pados com riscos de engenharia muito altos e 48% por risco de valor 
patrimonial. Com efeito, e como articulado a seguir, os investidores 
devem se preocupar com como mitigar esses riscos. Investidores 
médios têm apenas 22% de probabilidade de antecipar que esses 
riscos sejam muito altos, independente se em relação aos riscos de 
mercado ou da ciência.

::: Investidores de deep tech ainda confirmam que “o tempo ao merca-
do é muito longo” (59%) e que “há falta de histórico de saída” (54%), 
apesar da aceleração dos tempos de ciclo de desenvolvimento e um 
histórico de investimento crescente detalhado daqui em diante.

A maioria dos investidores sabe muito pouco sobre deep tech, e o que 
eles sabem pode estar repleto de preconceitos e clichês, o que acaba 
prejudicando o interesse em investir. Segundo o fundador da Prime 
Movers Lab, Dakin Sloss, “existem três grandes mitos sobre deep tech: 
que demora demais, que exige muito capital e que tem riscos mais 
altos.” Além dos problemas resolvidos e as tecnologias focadas em 

Fonte: Pesquisa BCG e Hello Tomorrow em 116 ventures e investidores, março de 2021
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soluções, a narrativa deveria esclarecer a abordagem 
de redução de riscos aos investidores, assegurá-los do 
controle das necessidades de seu patrimônio e enfati-
zar o histórico do projeto, demonstrando que o investi-
mento em deep tech é dinâmico e que as oportunidades 
de saída são reais.

a) Os riscos de mercado e 
tecnológicos de Deep Tech 
são altos, mas podem ser 
atenuados
A deep tech vive na interseção da ciência e engenharia: 
geralmente envolve várias tecnologias e tem um produ-
to físico como resultado. Não é um aplicativo. Deep tech 
ventures de successo não estão desenvolvendo ferra-
mentas simples, mas sim focando nos mais difíceis 
problemas em áreas como fome, mudanças climáticas, 
poluição e energia sustentável. Os investidores podem achar que, de-
vido à complexidade dos problemas com os quais muitas deeep tech 
ventures lidam e a imaturidade de suas tecnologias, existe um risco 
inerente. Porém, esses medos são exagerados (Figura 10). Sim, “deep 
tech é difícil” como confirmado em Sifted por David Grimm, Diretor de 
Investimentos da Fundo de Tecnologia da UCL. Em deep tech, riscos 
de mercado e de tecnologia são muitas vezes integrados, mas as for-
mas de mitigá-los também são.

I. Mentalidade orientada para o problema e 
problem/ market fit

Equipes de deep tech ventures bem-sucedidas devem abordar um pro-
blema real – uma necessidade, um mercado. Esse foco no problema 
funciona como uma bússola para guiar o empresário pelo vale da mor-
te, garantir que haja adequação ao mercado em todas as etapas de 
desenvolvimento. Citando Seth Bannon, sócio-fundador da Fifty Years, 
cada resultado de deep tech deve passar o teste do Sr. Burns”: “Cons-
truir um produto que o Sr. Bruns (o personagem de Os Simpsons que 
é o protótipo de uma capitalista egocêntrico e ganancioso) compraria 
não por que é o mais sustentável, mas por que é o melhor, mais bara-
to ou mais conveniente.” Ao mesmo tempo, a questão das mudanças 
climáticas é muito ampla para ser tratada como um problema. Em-
preendimentos de sucesso lidam com a raíz de problemas com clien-
tes que estão dispostos a pagar por essa solução, identificando assim 
o problem/ market-fit mais familiar. Conforme destacado por Russell 
Tham, Joint Head, Grupo de Desenvolvimento Empresarial e Estraté-
gico Desenvolvimento na Temasek, os investidores precisam priorizar 
ventures com “forte foco nas participações de mercado e no modelo 
de negócios, não apenas com a tecnologia”.

Foco do 
investidor 
Tradicional

Risco de tecnologia
(ciência e engenharia)

Risco de mercado

AltoBaixo

Baixo

Alto
Deep Tech 

Venture (DTV) 
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Deep tech
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Figura 10: riscos de mercado e de tecnologia 
do investimento em deep tech podem ser 
mitigados

1. Design Build Test and Learn; Fonte: análise BCG e Hello Tomorrow
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Um dos principais diferenciais de deep tech ventures é a habilidade 
de propor um produto que é dez vezes melhor, não com apenas 10% 
de melhora. Esse é um importante aspecto de redução de risco para 
muitas ventures quando o problema está bem definido. Porém, definir 
o problema exige um grande esforço. Uma pesquisa da Harvard Busi-
ness School em 2020 estima que a orientação para problemas e a pes-
quisa de mercado contribuem significativamente para a avaliação alta 
de ventures: “38% de startups com baixa avaliação completaram pelo 
menos seis meses de pesquisas com o consumidor antes do lança-
mento do produto, comparado a 53% das empresas de alta avaliação.” 
Além disso, “sem necessidade de mercado” é a principal razão pela 
qual as start-ups falham5

II. Design-Build-Test-Learn (DBTL)

Apesar dos altos riscos, um empreendedor de deep tech afirmou que 
ele e seus colegas “não eram tolerantes aos riscos, mas avessos ao 
risco”. Eles navegam através da incerteza de forma metódica. Em-
bora investidores de deep tech financiem descobertas científicas, é 
improvável que assumam riscos científicos que são pioritariamente 
mitigados durante a fase de descoberta no laboratório, financiada por 
governos e filantropos e protegidos por propriedade intelectual. A CEO 
e sócia-gerente da The Engine, Katie Rae esclarece ainda que “a linha 
entre a ciência e a engenharia é tênue, especialmente nos estágios 
iniciais de desenvolvimento. Assim, investidores de deep tech (‘Tough 
Tech’, de acordo com o The Engine) precisam acreditar que estão ape-
nas aceitando os riscos de engenharia e não os de ciência. Quando 
os riscos de ciência são revelados, ainda existem oportunidades para 
outra subvenção.”

Em seguida, o DBTL define e acelera a mitigação de riscos de enge-
nharia e de dimensionamento. A abordagem do DBTL em um contexto 
de deep tech é a adaptação da metodologia de startup enxuta e com-
bina equipes multidisciplinares de ciência, engenharia e design para 
maximizar a resolução de problemas e a diminuição de riscos.

Tendo como alvo um problema, a equipe usa ciclos DBTL para iterar e 
experimentar rapidamente. Mais importante, as equipes de deep tech 
priorizam no ciclo os riscos mais críticos para garantir a entrega do 
MVP. Como o ciclo DBTL rejeita pilotos imperfeitos, a atividade e o 
capital são direcionados constantemente a mitigar riscos significati-
vos antecipadamente, construindo uma solução all in one “full-stack”, 
como o Eclipse VC a descreve.

Por um lado, os ciclos DBTL levam à aprendizagem e adaptação do 
design para melhorar a tecnologia, reduzir o risco das soluções e ace-
lerar time-to-market (e, portanto, receitas antecipadas) graças à queda 
das barreiras tecnológicas e dos custos. Por outro lado, eles irão me-
lhorar o produto para se adequar às necessidades do cliente.

5. De acordo com CB Insights (2019)



THE DEEP TECH INVESTMENT PARADOX

  VOLTAR AO SUMÁRIO

HELLO TOMORROW | BOSTON CONSULTING GROUPCAOS FOCADO 27

::: Biofundições como Ginkgo Bioworks ou Doulix reduzem o tempo de 
ciclos DBTL de biologia sintética de meses a semanas

::: Sistemas de Fusão da Commonwealth focados na parte mais rápida 
e menos cara para melhorar reatores, ou seja, os ímãs em vez do plas-
ma físico, encurtou o ciclo DBTL de em média um ano a um mês.

::: Aprender com o fracasso não foi a única coisa que ajudou a SpaceX, 
mas também falhar cedo: o primeiro lançamento do SpaceX falhou 
em 2006. Como resultado das lições aprendidas, a SpaceX realizou 
seu primeiro lançamento bem-sucedido em 2008, apenas seis anos 
após a fundação da startup.

III. Design para valor e custo

Os riscos de mercado e de engenharia são ainda mais mitigados quan-
do a fabricação além do protótipo é abordada com uma estratégia de 
design para valor e custo.

Ela antecipa a fase de análise de custos no projeto, certificando-se 
de que o valor (melhor e possivelmente um produto mais barato) é 
entregue, em vez de abordá-los mais tarde. Na prática, isso significa 
mapear a redução projetada da curva de custo para as aplicações ou 
situações específicas do problema onde o maior valor pode ser entre-
gue. Desta forma deep tech ventures podem minimizar risco de adoção 
do mercado. As nanotecnologias SILA, por exemplo, foram capazes 
de desenvolver uma nova tecnologia de bateria usando componentes 
disponíveis globalmente para pilotagem e construção de reatores de 
síntese empilhados que escalam com eficiência. O risco de adoção 

Figura 11 - investimentos privados em deep tech são maiores que digitais nos primeiros anos
mas permanecem controlados em média
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Figura 12: a experiência de investimento em deep tech recomenda rodadas Seed maiores

Estratégia Seed 1 + Seed 2
(duas rodadas de $ 2-3mm cada) 

15-25% a cada rodada, mas soma 
30-40% no total

Estratégia de Seed mais alta
(uma rodada de $ 5-8mm)

Espere 30-40% de diluição inicial

Mais distribuídos, mais nomes de fundos,
mais vozes + incentivos diferentes

1-2 nomes maiores, anjos estratégicos

Adicione mais 4-6 meses para aumentar 
o Seed 2: grande distração quando é 
necessário foco na execução

É necessário mais trabalho de planejamento/ 
modelagem adiantado; mas então o 
empreendedor pode se concentrar de cabeça 
na execução

  

Bandeira vermelha do VC: fundadores que não 
conseguiram atingir marcos conforme planejado 
com a rodada original (ou seja, 'não fazer o que 
eles disseram que fariam")

 
Configura bem para a Série A

Frequentemente séries de SAFEs/mútuos Normalmente com rodada precificada

Diluição

Cap Table

Estrutura

Tempo

Series A

Nota: SAFE significa Simple Agreement for Future Equity (Acordo Simples para Capital Futuro)
Fonte: Prime Movers Lab

precisa ser mais antecipado ao lidar com com clientes corporativos 
que podem ser mais lentos para mover e adotar uma nova solução.

As aplicações de “ganho precoce” podem ser identificadas antecipa-
damente, atingindo as primeiras receitas comerciais mais rapidamen-
te, provando o valor e financiando a redução de custos.

As deep tech ventures bem-sucedidas melhoram a trajetória (enco-
lhem o tempo) para a lucratividade se o design para valor e custo está 
embutido no primeiro piloto comercial.

IV. Propriedade intelectual de deep tech 

Por que as barreiras à entrada de deep tech são muito maiores do que 
para ventures digitais (embora as barreiras para executar os ciclos DBTL 
estejam caindo), elas oferecem uma alta medida de proteção contra o 
risco da concorrência, limitando os custos para superar os rivais. Além 
da proteção de patentes, a complexidade científica e a dificuldade da 
engenharia oferecem ao investidor um seguro contra a proliferação de 
cópias que podem prejudicar o mercado. Bloquear os caminhos após 
patentes de deep tech e vantagens tecnológicas é fácil.

b) Necessidades de equity em Deep 
Tech podem ser controladas
Alguns investidores irão afirmar que mesmo se os riscos de mercado 
e tecnologia forem mitigados, a deep tech ainda exige um investimen-
to inicial alto. Isso costuma ser verdade: comparado a SaaS, por exem-
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plo, deep tech tem necessidades de capital mais altas em estágios 
iniciais. Porém, também é verdade que as necessidades de capital de 
um investimento de deep tech a longo prazo não serão maiores do que 
o necessário em outros setores.

Por um lado, ventures SaaS costumam ter uma baixa necessidade de 
equity nos estágios iniciais, porém, em alguns casos, essa necessida-
de aumenta significativamente com o tempo em razão da alta taxa de 
queima de caixa quando o produto chega ao mercado. Esses projetos 
adquirem e retém consumidores a uma taxa menor do que o custo de 
oferecer o serviço (por exemplo, Uber, WeWork e Plantir). Por outro 
lado, ventures de deep tech bem sucedidas exigem um financiamen-
to de equity inicial mais alto, mas assim que o produto tiver riscos 
reduzidos e forem desenvolvidos de acordo com valor e custo, as ne-
cessidades de equity diminuem em média com o tempo (Figura 11). 
Como confirmado por várias ventures entrevistadas, “uma vez que a 
empresa está funcionando, a necessidade de capital externo diminui.” 
Além disso, as receitas do primeiro produto comercializado permitem 
que o projeto mude de financiamento (ver a seção 5.b - i. Adapte ferra-
mentas de financiamento às necessidades futuras).

Além disso, as deep tech ventures evoluem em ambientes tão com-
plexos e restritos que existe a possibilidade de desperdício de capital. 
Isso os obriga a construir um plano de redução de riscos que prioriza-
rá a maioria dos riscos críticos e minimizarará os gastos ao encontrar 
as fontes de receitas mais próximas.

O Prime Movers Lab partilhou a sua experiência em investimento em 
tecnologia (Figura 12): seria mais vantajoso levantar mais em uma ro-
dada de seed (c.$5 - $8 milhões) do que duas rodadas menores (c. 
$2 - $3 milhões). O ponto ideal de investimento para deep tech é ante-
rior, mas também superior: com equivalente diluição, esta abordagem 
combina as oportunidades de lidar com menos investidores, conden-
sando o esforço de captação para liberar tempo para execução e obter 
todos os recursos para reduzir o risco para a Série A. Ao receber finan-
ciamento relativamente alto no início, a venture pode arcar com custos 
iniciais de pesquisa e infraestrutura, e acelerar o seu desenvolvimento. 
O financiamento mais cedo e mais alto é uma condição (necessária, 
mas não suficiente) para direcionar a venture para um sucesso e re-
ceitas mais rápidos desde o primeiro produto comercializado, desblo-
queando financiamento de projeto não diluidor.

c) O histórico de investimento em 
Deep Tech está crescendo, mas ainda 
está no começo
Por fim, a deep tech sofre com a falta de informações e de comunica-
ção. Obviamente, estamos apenas no início da quarta onda de inova-
ção e seu histórico está apenas começando a ser construído. Como 
as Figuras 13, 14 e 15 mostram, enquanto todos os olhos estão foca-
dos no próximo Uber ou Deliveroo, centenas de milhões de dólares 
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em dinheiro inteligente estão sendo despejados em deep techs e si-
lenciosamente criando unicórnios, saídas societárias e IPO/ SPAC de 
sucesso. De acordo com o VC Fifty Years, por exemplo, aumentaram o 
valor de mercado de seu portfólio em pelo menos US$ 3 bilhões, com 
pelo menos oito ventures desfrutando de valuations de mais de US$ 
100 milhões. Não é que não haja histórias sucesso em deep tech: é 
que as histórias não estão sendo divulgadas.

Enquanto entre 2015 e 2019, o valor de saída por IPO agregado6 dimi-
nuiu de US$ 466 bilhões para US$ 308 bilhões, M&A é uma importante 
opção de saída para deep tech: para líderes de mercado corporativo, 
oportunidades de aquisição em deep tech são prioridades estratégicas 
para evitar sofrer os mesmos choques sofridos pelo digital. Segundo o 
Hardware Club, 47% de ventures de hardware esperam uma aquisição 
como saída, enquanto apenas 17% esperam uma IPO.

Para além do financiamento dinâmico em deep tech e fusões corporati-
vas, investimentos em deep tech estão ganhando credibilidade e amadu-
recendo (Figura 14). Fundos de riqueza soberanos e fundos de pensão 
confiam em deep tech ventures ao investir diretamente nesses negócios 
ou em empresas de capital de risco (o fundo de pensão pública de Rho-
de Island criou um precedente investindo US$ 20 milhões diretamente 
em DCVC em 2020). M&A estão começando a acontecer em deep tech 
ventures e VCs se demonstram como saídas de sucesso. MIG é a saída 
mais recente, com retornos significativos, distribuindo €600 milhões em 
dividendos para LPs após vender 5% de seus 6% em ações da BioNTech 
(com o preço da ação subindo em 650% desde a IPO).

12 de abril de 2021
data de IPO

Figura 15: deep tech ventures também chegaram ao IPO com desempenho de preço de ação
de x3 a x20+ desde a data do IPO

Preço das ações da Deep Tech venture ($)

Nota: exemplos selecionados, não exaustivos
Fonte: Crunchbase, pesquisa de imprensa, análise de BCG e Hello Tomorrow

6. Preqin
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Uma história diferente do vale, de Peter Platzer, 
CEO da Spire Global

A NASA ou a SpaceX não detêm o monopólio por colocarem constela-
ções de satélites em órbita. Spire foi fundada em 2012 com a ambição 
de construir a maior constelação de satélites multifuncionais. Elas 
começaram a levantar capital de pequenos VCs e anjos, equilibrado 
com dívida de risco (venture debt), mas havia armadilhas ao longo do 
caminho. Como para muitas deep tech ventures, muitos investidores 
foram dizendo a eles “se alguém liderar, eu invisto”, de modo que um 
financiamento substancial estava disponível mas sem liderança, e a 
Spire enfrentou alguns anos difíceis. Além disso, os principais espe-
cialistas espaciais duvidaram que seus satélites poderiam superar as 
leis da física. Em 2017-18, a Spire provou que eles estavam errados, 
com receitas recorrentes anuais estabelecidas atingindo US$ 38 mi-
lhões (não auditados) em 2020, e crescendo a margem bruta em 63%, 
seguindo os mesmos caminhos de receita de US$ 1 milhão a US$ 100 
milhões das principais ventures de SaaS. Sua última conquista foi a 
fusão em SPAC avaliada em US$ 1,6 bilhão em março de 2021. Mas, 
ainda melhor, é quando essa história é contada nas palavras de seu 
CEO, Peter Platzer (A fábula dos Três Porquinhos ganha um novo sa-
bor quando contada por um fundador de deep tech).

“Era uma vez três porquinhos, cada um construindo sua casa. O pri-
meiro porco constrói rapidamente uma casa simples de palha, como 
um SaaS MVP, minimizando o risco. Todo mundo adora e quer investir 
nele, enquanto eles riem do terceiro porco levando mais tempo para 
construir uma casa de tijolos, como um produto deep tech, com foco 
na mitigação de seu risco. Quando o primeiro porco se torna bem 
conhecido, mais lobos espreitam sua casa prontos para explodi-la, e 
os custos de levantar cercas aumenta desesperadamente. Enquanto 
isso, o terceiro porquinho terminou sua casa e conseguiu monetizá-la 
com um aluguel massivo, já que não poderia ser derrubada.”
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5. O modelo de investimento em 
tecnologia Deep Tech requer uma 
nova abordagem e novos princípios

Para remover os atritos que estão segurando o investimento em 
deep tech e aproveitar ao máximo o potencial de retornos de 
deep tech, uma nova abordagem de investimento é necessária. 

Um investidor de deep tech entrevistado afirmou que o investimento 
em deep tech “não é para os fracos de coração e as melhores práticas 
ainda estão surgindo”. Conforme observado pelo sócio da SOSV Ben-
jamin Joffe, “a deep tech também enfrenta um problema de financia-
mento de risco se o ecossistema de investimentos não estiver maduro 
para isso e para apoiar ventures em toda a sua jornada de financia-
mento”. Além de criar e divulgar uma narrativa articulada sobre deep 
tech, investidores devem adotar três grandes princípios para fazer a 
mudança acontecer:

a) Adote uma nova abordagem alavancando conhecimento de deep 
tech e seu ecossistema, ancorando a orientação para o problema e 
remodelando a distribuição de retornos

b) Adote novos modelos de investimento, incluindo ferramentas de fi-
nanciamento adaptadas, possivelmente prazos mais longos e novas 
estruturas de investimento

c) Enfatize e capitalize o profundo impacto que deep tech ventures po-
dem ter na sociedade quando as preocupações com os ODS e o clima 
estão se tornando cada vez mais centrais

a) Adote uma nova abordagem
I. Fomente o conhecimento interno em deep tech e 
construa um ecossistema

Como em qualquer relacionamento bem-sucedido entre investidor e 
investido, deep tech ventures se beneficiam de conhecimento compar-
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tilhado, suporte ativo, contatos e experiência. As equipes investidas 
precisam de ajuda para tomar as decisões corretas logo no início e 
evitar a perda de um tempo precioso. 

Falar a mesma linguagem técnica ajuda a construir confiança e coo-
peração entre a venture e o fundo, e isso pode significar que os fundos 
precisarão desenvolver especialização interna, incluindo cientistas 
pós-doutores, engenheiros, ex-operadores, bem como uma rede ativa 
para atender às necessidades sob demanda.

De acordo com nossa última pesquisa, de investidores que investiram 
em deep tech, 79% alavancam especialistas externos, 42% contrata-
ram doutores e 37% contrataram pessoas com perfis de mestres ou 
engenheiro para avaliar o potencial da deep tech.

::: A equipe da Ahren Innovation Capital inclui especialistas de ponta, 
como dois vencedores do prêmio Nobel de Química, o inventor do 
reconhecimento de olho IRIS, e fundador da Illumina (plataforma de 
sequenciamento global de genes)

::: Fundo Fifty Years trabalha na ativação da comunidade PhD em deep 
tech com várias iniciativas: PHDVC (uma campanha para integrar 
PhDs em capital de risco), Translation Podcast (uma série de pod-
casts sobre as descobertas dos cientistas em laboratórios) e Fifty 
50 (uma comunidade dos 50 melhores Pesquisadores norte-ameri-
canos interessados em empreendedorismo)

::: Investidores da Commonwealth Fusion Systems (CFS) incluem vete-
ranos de hardware e energia da era da tecnologia limpa como Khos-
la Ventures

::: Como LP, Temasek está construindo a equipe com habilidades e 
competências técnicas para avaliar e apoiar deep tech ventures e VCs

::: Quase metade da Breakthrough Energy Ventures, outro investidor do 
CFS, tem doutorado

Fundador e CEO da C4 Ventures e Presidente da Business France, 
Pascal Cagni destaca claramente esta questão: “Devido aos rápidos 
ciclos de inovações e complexidade crescente de deep techs, existe 
uma considerável ‘lacuna de conhecimento’ entre os inovadores e in-
vestidores. Isso representa um grande gargalo em termos de acesso a 
financiamento para a maioria das deep tech ventures da Europa. Para 
preencher a lacuna, os investidores precisam aumentar seu conheci-
mento interno e desenvolver laços fortes com a pesquisa e ecossiste-
mas de inovação certos. Em resumo, os investidores não devem olhar 
deep tech se eles não entenderem a ciência por trás dela ou não estão 
dispostos a investir no conhecimento científico necessário. Só então 
os fundos ajudarão a enquadrar a estratégia de empreendimento. Um 
investidor entrevistado esclareceu que ‘investimento em deep tech é 
uma questão de tecnologia, não investimento’”.

A expertise do investidor em deep tech também está no apoio ativo e 
entendimento claro das apostas e oportunidades de suas ventures. 
Ela toma forma na personalização de marcos de desenvolvimento/
progresso para tecnologias emergentes e problem/ market-fit. Elas 
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são muito diferentes ventures de SaaS bem avaliadas ou de ventures 
de biotecnologia com fases de ensaios clínicos bem definidas. Inves-
tidores dominando os marcos de deep tech sob medida ou até mesmo 
desenvolvendo uma nova estrutura adaptada à deep tech (ou setores 
de deep tech específicos) estão um passo à frente. Este papel ativo é 
crucial na criação de muitas deep tech ventures bem sucedidas.

Em última análise, todo um ecossistema de deep tech é obrigatório para 
promover a inovação: as empresas ajudam as ventures a escalar, as 
instituições melhoram a regulamentação, as universidades fornecem 
experiência e transferência de tecnologia, etc. Mais especificamente, a 
construção do ecossistema cria oportunidades adicionais, pois conec-
ta vários setores e tecnologias em cadeias de valor. Como exemplo, o 
ecossistema corporativo da Polyera foi complexo (a Polyera produz ma-
teriais semicondutores para smartphones ou tablets flexíveis). Envolveu 
fabricantes de especialidades químicas, fabricantes de vidros especiais, 
fabricantes de painéis de exibição, integradores eletrônicos e empresas 
de produtos de consumo. Os investidores desempenham um papel im-
portante de fazer essas conexões, buscando ventures e expertise, crian-
do assim mais valor para todos, também conhecido como aumentando 
o bolo de deep tech. A simbiose do ecossistema é especialmente crítica 
entre investidores e institutos de pesquisa, como mostra a Blue Bear 
Ventures (BBV). A BBV é uma instituição de investimento em estágio 
inicial que saiu da UC Berkeley para apoiar os fundadores das principais 
universidades de pesquisa, abordando alguns dos desafios mais urgen-
tes na área de saúde e clima. Eles apoiam inovações de ponta, incluindo 
a tecnologia CRISPR, um antiviral para COVID-19, terapia celular, tecno-
logia de bateria ou sensores de qualidade do ar.

II. Torne-se orientado para o problema

Para alinhar os objetivos do fundo e da venture, os fundos precisam 
mudar sua abordagem para se tornarem focados no problema e tam-
bém ajudar as ventures nessa abordagem.

“Pense 500 anos à frente: qual é o ponto final inevitável que ninguém 
vai questionar?”, pergunta Steve Jurveston, investidor de capital de 
risco na SpaceX, Tesla e Memphis Meats. O princípio fundamental do 
inevitável é avaliar os riscos antecipadamente, em vez de alimentar 
os sonhos do investidor na história da participação societária. Ouça o 
fundador e consultor de ventures da IndieBio, Arvind Gupta: “Eu invisto 
em problemas, não soluções”.

Esse pode ser um limitador para ventures, como um fundador afirmou: 
“demorou muito tempo para nós, já que estamos lidando com um pro-
blema sobre o qual ninguém queria pensar”.

Ser orientado para o problema também significa ser focado. A deep 
tech aborda problemas altamente complexos e não pode ter vários 
pratinhos para equilibrar para navegar com sucesso através da incer-
teza. Como Arvind Gupta diz: “se você tem um problema, você tem 
uma empresa. Se você tem dois problemas, você está morto”.

Desde o seu lançamento em 2000, a Flagship Pioneering tem proces-
sos de inovação orientados por hipóteses aplicadas com base em tec-
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nologias existentes para imaginar produtos ou reimaginar cadeias de 
valor, originando e promovendo mais de 100 empreendimentos cientí-
ficos, resultando em mais de US$ 34 bilhões em valor agregado. Seu 
fundador, Noubar Afeyan, também co-fundou a Moderna, que agora 
está nos noticiários. A Benchmark, umas das empresas de capital de 
risco mais bem-sucedidas da história, ao investir no eBay e no Twitter 
definiu abordagens focadas em problemas como “observando o pre-
sente com clareza”, não investindo em tendências.

O foco em problemas de ventures deve ser acionado por um propósi-
to. O propósito é uma estrutura fundamental dentro da qual ventures 
podem definir suas mentalidades, objetivos e direção. As primeiras 
sessões de boas-vindas para novas ventures no IndieBio tratam de 
pensar e definir seu propósito. Os investidores em deep tech devem 
desempenhar um papel de coaching no ecossistema para ajudar os 
fundadores a estruturar e aperfeiçoar suas narrativas para captação 
de recursos, tornando sua venture acessível a muitos com problemas 
bem identificados para resolver e suas soluções.

Ser orientado para o problema também alinha o ecossistema para um 
objetivo claro, reunindo todas as partes interessadas capazes de re-
solver o problema. É especialmente importante em deep tech, onde os 
mercados nem sempre estão maduros, e os ecossistemas subjacen-
tes não estão bem conectados.

Em sua origem, o Benchmark era um fundo baseado em ir a campo, 
o que significa passar mais tempo no campo em laboratórios, nas ga-
ragens dos empresários, buscando investimentos de qualidade, sem 
esperar pelo fluxo do negócio (deal flow) vir até eles. Eles não ten-
taram prever o futuro (que envolve muita complexidade); deep tech 
ventures abordam por natureza sistemas complexos e adaptativos 
que são muito difíceis de prever. Não é por acaso que a Benchmark 

Figura 16: a deep tech molda o investimento para a mitigação de riscos, 
alavancando uma vantagem injusta

Mitigação de riscos para 
resolver um problema

Problem/ market-fit, ciclos DBTL, design 
para valor e custo, defensibilidade de PI

Vantagem (injusta) do investidor 
de deep tech

Investimento inicial seletivo e maior mas 
retornos/ recompensas controlados

Mentalidade de foco na 
recompensa primeiro

Mentalidade de foco no 
problema primeiro

Minimização de riscos (somente 
tecnologia ou mercado)

Priorização de baixas barreiras de entrada, 
fluxos de caixa, market-fit questionável

"Cegueira" do investidor em relação à 
deep tech em modelos convencionais 
(digital/SaaS)

Efeito manada (investir rápido, sair 
rápido) em uma abordagem de 
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e Lux Capital possuem laços com o Santa Fe Institute, cujo trabalho 
em complexos sistemas adaptativos é amplamente reconhecido. “Ver 
o presente com clareza” se refere a uma compreensão profunda de 
tecnologias existentes e também as que estão surgindo e seus resul-
tados inevitáveis, assim como seus impactos em diferentes mercados 
e cadeias de valor.

Conforme observado pela figura icônica do Vale do Silício, Tim O’Reilly, 
“existem duas economias, muitas vezes confundidas: a economia ope-
racional, na qual as empresas fazem e vendem produtos e serviços, e 
a economia das apostas, na qual os ricos apostam em qual empresa 
vai ganhar e quais vão perder no concurso de beleza que os mercados 
de ações se tornaram”. Uma distinção paralela pode ser feita sobre a 
mentalidade do investidor.

Paradoxalmente, para colher os benefícios da deep tech, não se deve 
investir em uma mentalidade de recompensa em primeiro lugar.

A recompensa torna-se apenas a consequência. Um viés de ser foca-
do em recompensa em primeiro lugar é inverter minimização de risco 
com mitigação de risco (Figura 16).

A minimização de riscos encoraja os reflexos convencionais (por 
exemplo, foco em baixas barreiras de entrada), que levaram ao boom 
de SaaS e ventures digitais, por exemplo. A mentalidade com foco 
principal em problemas combina com a perspectiva de deep tech de 
mitigação de riscos. Embora investidores façam um equilíbrio de ges-
tão de risco com mitigação e minimização, os investidores em deep 
tech têm a vantagem de investir e reduzir os riscos do que outros in-
vestidores não enxergam como uma oportunidade. Diferentemente 
de algorítimos de machine learning, investidores não devem utilizar 
dados de investimentos em SaaS para analisar deep tech. A estratégia 
não funciona. Como afirma Bill Janeway, investimentos em importan-
tes inovações devem ser guiados por investidores contrários (como 
Warren Buffet) e não por seguidores.

Figura 17: ilustração de perfis de retorno com curvas de distribuição 
achatadas com retorno médio aumentando de x2 a x3-5

Nota: cada curva soma 100%
Fonte: dados colaborativos, fundos diferentes, análise BCG e Hello Tomorrow
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III. Repense a estratégia do portfólio e o valor dos 
retornos distribuídos

O valor agregado oferecido por um VC deveria ser o de superar e não 
o de reproduzir o cenário padrão de retornos, que segue a distribuição 
pela lei de potência. Em deep tech, os investidores de sucesso são 
os que descobrem as equipes e ventures mais promissoras primeiro. 
Porém, eles também têm foco em problema e em mitgação de risco, 
entendendo o que é inevitável e onde estão os riscos. Por meio de um 
processo bem pensado, ativo e com foco no problema, o perfil de re-
torno de investimentos pode ser reformulado para incluir um número 
maior de ventures de sucesso.

Uma distribuição diferente de retornos teria um impacto positivo na 
rentabilidade dos fundos. Isso pode ser ilustrado por três perfis de 
distribuição de deep tech (baixo/ base/ alto) (Figura 17). O perfil bai-
xo é uma primeira derivada do padrão de distribuição do VC, enquan-
to o perfil alto é uma situação ideal em que há implementação com-
pleta dos princípios do modelo de investidor deep tech, como foco 
no problema, apoio ativo, DBTL e novos esquemas de financiamento. 
Aproveitando os dados colaborativos, construímos um exemplo de 
uma curva de distribuição VC padrão com um múltiplo de retorno 
2x médio sobre investimentos. Tomando este caso como ponto de 
partida, os perfis de investimento em deep tech um múltiplo 3x para 
o caso baixo, 4x para o caso base e 5x para o caso alto. Para cada 
US$ 100 investidos em deep tech, em comparação com áreas mais 
tradicionais de VC, o retorno adicional pode chegar a cerca de US$ 
200 no caso base ilustrado.

b) Adote novos modelos de 
investimento
A fim de fornecer uma curva achatada de retornos e melhor suporte 
para deep tech ventures, o modelo de investimento precisa ser reima-
ginado em termos de: ferramentas de financiamento, vida útil do fun-
do e estrutura de investimento.

I. Adapte as ferramentas de financiamento para 
necessidades futuras

Além das tradicionais participações dilutivas e concessões, inves-
tidores de deep tech podem explorar um conjunto mais amplo de 
classes de ativos para se adequar às necessidades das ventures, 
como financiamento não dilutivo e horizonte de retornos de longo 
prazo alinhado com o desempenho da venture (receita ou lucros). 
Nossa última pesquisa (Figura 18) destaca que a maiora das deep 
tech ventures “muito provavelmente” usariam diferentes ferramentas 
de financiamento além do equity tradicional (78%): financiamento ba-
seado em receita  (60%), adiantamentos de clientes (59%), e equity/ 
dívida conversíveis (58%).

Primeiro, conforme descrito anteriormente, dívida ou venture debt (for-
necido por credores não bancários) podem ser ativados uma vez que 
uma venture gerou sua primeira receita. É uma solução não dilutiva 
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7. Pitchbook

mais barata do que o equity tradicional. O total de venture debt está 
crescendo mais rápido do que o mercado de VC mais amplo, chegan-
do a US$ 28 bilhões em 20197

As ventures podem explorar o financiamento baseado em receita/ 
royalty de um produto ou projeto específico. Da mesma forma que os 
produtores de cinema financiam a fase das filmagens, os investidores 
poderiam pagar pelo desenvolvimento de um produto e ter o inves-
timento pago de volta com uma parcela de suas receitas (com teto 
ou não). Os investidores podem concentrar sua estratégia de inves-
timentos em projetos mais promissores da venture enquanto o risco 
é reduzido ao pagar apenas uma vez que se tenha receitas com eles, 
categorizados na base de custos. Um exemplo deste financiamento 
não dilutivo para ventures SaaS é a Pipe. Um equivalente da Pipe para 
deep tech seria altamente valorizado. Ventures poderiam contornar 
questões de financiamento de capital, sem adquirir dívidas ou pedir 
um empréstimo. Essa estratégia também oferece uma rede de se-
gurança para que investidores tenham uma garantia de retorno mais 
cedo, quando a empresa é capaz de gerar receita, em vez de esperar 
pela realização de um retorno. Quais as chances de uma saída antes 
de que a sua empresa de portfólio comece a gerar lucro? Negócios 
de deep tech no modelo plataforma (Ginkgo Bioworks, por exemplo) 
podem oferecer um incentivo ao usar o modelo de financiamento com 
base em receita para as deep tech ventures usando sua plataforma: ao 
financiar o lucro de seu ecossistema de ventures, esses investidores 
garantem receitas futuras, além do retorno sobre o financiamento.

A participação nos lucros também fornece financiamento não diluti-
vo com retornos ativados apenas quando a venture tem lucros. Por 
exemplo, a Earnest Capital propõe acordos de ganhos compartilha-
dos segundo os quais os investidores recebem uma porcentagem 
dos “ganhos compartilhados” (incluindo salário do fundador, dividen-
dos e ganhos). Esse modelo age como dividendos preferenciais sem 

Nota: apenas deep tech ventures sem receita comercial ainda em 2020
Fonte: pesquisa BCG e Hello Tomorrow com 116 ventures e investidores, março de 2021

Figura 18: além do equity tradicional, outras ferramentas de financiamento 
também são previstas por deep tech ventures
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a condição de doar quotas e normalmente retornando depois das 
primeiras receitas.

Para ventures de combate às mudanças climáticas que geram receita, 
os créditos de carbono podem ser uma opção para atrair capital de 
empresas penalizadas por suas emissões de carbono, já que o pre-
ço europeu de C02 atingiu um valor recorde de € 34 por tonelada em 
janeiro de 2021. A estratégia combina o financiamento da venture ao 
impacto de sua pegada de carbono de forma não dilutiva. 

Outra solução de financiamento não dilutiva envolve pagamentos an-
tecipados de clientes para um determinado contrato ou exclusividade 
para ajudar as ventures a acelerar o desenvolvimento. Por exemplo, a 
Moderna recebeu um pagamento adiantado de US$ 240 milhões da 
AstraZeneca para uma parceria exclusiva de 5 anos em 2013.

Do ponto de vista do investidores, essa dívida mutável pode ser usada 
para balancear a gestão de risco: se o sucesso de uma venture aumen-
ta, o credor pode adotar ações de maior risco, mas que têm um poten-
cial de retorno maior. A medida se adequa a investidores em busca de 
opcionalidade de risco. Ao mesmo tempo, os saldos de ações mutá-
veis lida com o equilíbrio de riscos da maneira oposta.

II. Invista por mais tempo

Embora esse não seja o caso de todas as deep tech ventures, muitas 
podem exigir prazos de investimento mais longos para permitir tempo 
de P&D para que os riscos sejam reduzidos e o primeiro produto seja 
lançado. Isso não significa que todas as deep tech ventures exigem 
horizontes de investimento muito mais longos, mas que novos fundos 
se encaixam melhor se forem flexíveis quanto aos tempos de saída 
dos investimentos individuais. O tempo de investimento se torna uma 
questão menos problemática se os retornos são mostrados e tranqui-
lizam os LPs para que invistam por mais tempo.
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Figura 19: investidores de deep tech operam em uma rede estreita de coinvestidores

Nota: lista selecionada de investidores em deep tech, não exaustiva; a largura das linhas mostra o número de coinvestimentos em deep tech 
entre dois investidores e o tamanho dos nós mostra o número de coinvestimentos em deep tech para um determinado investidor
Fonte: análise S&P CapitalIQ, BCG e Hello Tomorrow
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Alguns fundos de deep tech já foram configurados para mais tempo de 
vida: Future Ventures é de 15 anos; O Engine é de 12 anos prorrogáveis 
até 18 anos; Ahren Innovation Capital é de até 15 anos. Breakthrough 
Energy Ventures é um fundo de 20 anos e tem a vantagem de ter sido 
fundada por Bill Gates e apoiada por muitos dos bilionários do mundo. 
Uma vida útil mais longa relevante para um fundo de deep tech pode 
ser de 15 anos, discriminados em: 2-5 anos de mitigação de risco em 
pesquisa e negócios, 2-5 anos de crescimento e escala do negócio 
antes do desinvestimento (em linha com o período médio de retenção 
de PE), 2-5 anos de buffer de triagem de investimento. Extensões de 
2-3 anos podem ser incluídas para deixar espaço para capturar mais 
oportunidades e valor. De acordo com a nossa última pesquisa com 
investidores, os mecanismos ideais para apoiar o investimento de lon-
go prazo variam: 44% prefeririam um fundo perene, 37% optariam por 
um fundo de 15-20 anos e 35% para fundos sucessivos de 10 anos.

Além de fornecer suporte de longo prazo para deep tech ventures, a 
vida útil mais longa do fundo tem duas vantagens. Por um lado, evita 
a pressa em investimentos mal pensados e permite uma melhor sele-
ção de ativos de alto desempenho. Por outro lado, deixa mais tempo 
para capturar mais valor de ventures em crescimento, em vez de sair 
cedo devido ao fechamento do fundo. Esta abordagem é cristalizada 
na filosofia Ahren Innovation Capital de “capital ativo paciente” que in-
vestiu na Graphcore (semicondutores para aprendizado de máquina), 
Nu Quantum (hardware quântico) e Mogrify (transformação celular).

Family Offices e Fundos soberanos estão talvez nas melhores posi-
ções para investir em horizontes de longo prazo e alinhar soluções 
com os desafios mais fundamentais. Alguns princípios específicos 
poderiam se aplicar ao planejamento de fundos para prazos mais lon-
gos em um contexto de deep tech

::: Estabelecer revisões periódicas de orçamentos de fundos e taxas 
versus porcentagem fixa de AUM (Assets Under Management), 
como desbravado por Draper e Gaither & Anderson

::: Configurar mecanismos para LPs entrarem ou saírem (veja merca-
dos secundários, adiante). As trocas seriam com base na avaliação 
regular do valor do patrimônio líquido das safras fechadas.

III. Adote novas estruturas de investimento

Para alcançar o tamanho de fundos de tecnologia que não é deep 
tech (os fundos deep tech têm em média US$ 105 milhões, compa-
rado a US$ 146 milhões de outros fundos), os fundos de deep tech 
poderiam aproveitar tamanhos maiores para financiar melhor as 
ventures no início e desenvolver mais veículos de investimento nos 
estágios de crescimento.

O feedback de deep tech ventures sugere que alguns estariam real-
mente dispostos a ter uma estrutura acionária mista: mistura de VCs 
por expertise, empresas que fornecem uma plataforma para escalar, 
governo e instituições para apoio estratégico.
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Isso é diferente do esquema tradicional de investimento onde PE & VC 
tendem a permanecer separados da maioria das empresas e gover-
nos. A natureza interconectada de deep tech ventures e seu ecossiste-
ma é uma razão lógica para esta estrutura societária mista.

Co-investimentos em deep tech já estão acontecendo com fundos lí-
deres como a16z, DCVC, Founders Fund, Khosla, Prime Movers Lab 
ou Lux Capital, todos envolvidos neles. Os co-investimentos validam 
a tese de investimento, mas os principais fundos de deep tech ainda 
comportam-se de forma independente, longe do típico efeito manada. 
A rede gráfica abaixo (Figura 19) ilustra essa interconexão com as re-
lações de co-participação entre os principais fundos de deep tech em 
deep tech ventures.

Tradicionalmente, os fundos levantam investimentos fechados conse-
cutivos, crescem progressivamente em tamanho, constroem histórico 
e possivelmente recompram empresas do portfólio dos primeiros fun-
dos. Novos veículos de investimento podem também ser analisados 
para expandir as alternativas de financiamento e fontes de saída e en-
contrar um equilíbrio no modelo de investimento em deep tech:

::: Fundos contínuos como o AngelList permitem que seus gestores 
compartilhem fluxos de negócios com investidores de fundos em 
regime de subscrição trimestral, estruturada como uma série de so-
ciedades limitadas onde os LPs podem modificar ou cancelar sua 
assinatura. 

A assinatura trimestral mínima pode ser tão baixa como US$ 1.000 
por trimestre para alguns fundos. Normalmente, essa assinatura tri-
mestral mínima varia de US$ 6.250 a US$ 25.000 por trimestre. A van-
tagem é levantar capital de forma mais progressiva e ter um conjunto 
mais amplo de investidores disponíveis se eles são comercializáveis 
publicamente em plataformas online.

::: Fundos com cotação pública, como IP Group ou Draper Esprit for-
necem um acesso ainda mais amplo a capital com menor custo de 
entrada. Eles também oferecem uma maneira mais rápida de le-
vantar capital, como por exemplo, a Draper Esprit levando apenas 
três dias (mais um mês de preparação inicial para a avaliação de 
mercado) para arrecadar £ 110 milhões em 2020, em vez do proces-
so de fundos mais normal de um a dois anos. Augmentum VC, que 
veio a público em março de 2018, vê nisso uma oportunidade de 
manter empresas pelo tempo necessário em seu portfólio. Fundos 
com cotação pública também catalisam saídas de IPOs expondo 
suas empresas a mercados públicos cedo. O efeito colateral é que a 
capitalização do mercado de fundos está sujeita à especulação do 
mercado e volatilidade. Isso pode ser contrabalanceado por um mix 
de portfólio e histórico de sucesso.

::: VC-as-a-service (VC como serviço) pode preencher um espaço na 
cadeia de investimento em deep tech e atua como um catalisador 
para compensar a falta de conhecimento e compreensão do inves-
timento em deep tech no mercado como um todo. VC como serviço 
(VCaaS) pode fornecer ventures com mais flexibilidade de tamanhos 
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de cheque e oferecer aos LPs um fluxo de negócios mais amplo do 
que aquele acessível apenas por seus fundos.

::: Sociedades de Propósito Específico (SPACs) arrecadam dinheiro por 
meio de um IPO da SPAC para se fundir com uma empresa privada 
e, assim, fornecer financiamento e listagem imediata. Este veículo de 
investimento tem sido uma tendência crescente, especialmente para 
empresas de tecnologia limpa, ODS e outras empresas de setores de 
alto crescimento. Os SPACs oferecem uma oportunidade de listagem 
segura (principalmente nos EUA) como mostrado pelo anúncio da 
Desktop Metal sobre a Trine avaliado em US$ 2,5 bilhões (dezembro 
de 2020), ou a NavSight tornando a Spire Global pública e avalian-
do a empresa em US$ 1,6 bilhões (março de 2021). SPACs também 
cresceram durante a pandemia graças ao aumento de pools de capi-
tal, o fato de que as transações SPAC são basicamente acordos de 
M&A em essência, e níveis de valuation atraentes. No entanto, ainda 
não está claro se os SPACs serão sustentáveis, como alternativa aos 
IPOs tradicionais, ou um epifenômeno, dependendo da capacidade 
dos investidores de entender seus benefícios e limitações8.

::: O mercado secundário está em crescimento, já que alguns LPs es-
tão em busca de ferramentas de liquidez ou ativos de reequilíbro, en-
quanto outros estão buscando participações em carteiras sem risco 
ou conhecidas a um valor com desconto. O fundador da 500Startups 
Dave McClure lançou o Practical VC, um fundo secundário que pro-
mete “pular a curva J” e reduzir pela metade o período de retenção 
de VC que hoje é de 10 a 15 anos.

::: Fundos de oportunidade (ou fundos subsequentes) entram como 
fundos secundários de um VC para apostar e fornecer financiamen-
to de prazo mais longo para empresas de portfólio de alto desem-
penho. Ele oferece apoio à estratégia de portfólio com exposição 
diversificada ao risco de LP e protege acordos pró-rata seleciona-
dos. Fundos híbridos inspirados pelo Vale do Silício, como o fundo 
barceloniano aldeA Ventures de € 60 milhões, equilibram sua estra-
tégia entre cheques em microfundos especializados em deep tech e 
co-investimentos diretos da série A. Isto constrói uma ponte entre a 
semente e os estágios posteriores, mantendo um acesso preferen-
cial a deep tech ventures pré-selecionadas.

::: Empresas sem fins lucrativos, como a Time for the Planet, são um 
sinal de investimentos responsáveis e movidos por propósitos que 
estão disponíveis para todos (por exemplo, cidadãos, empresas, as-
sociações, bancos, etc.). Qualquer um pode tornar-se um acionista 
comprando uma ação da empresa, cujo valor não pode ser negocia-
do em mercados públicos. Em vez de distribuir dividendos para in-
vestidores, a empresa investe em inovações e cria empresas dedica-
das a objetivos similares ao propósito da empresa de investimento. 
Todos os lucros são reinvestidos ou para o desenvolvimento ou da 
empresa de investimento ou de suas empresas “subsidiárias”.

Em uma peça do ecossistema, o compartilhamento de carry irá dina-
mizar colaboração com as partes interessadas comumente incentiva-

8. https://www.linkedin.com/pulse/pulling-back-curtain-spacs-dr-jens-kengelbach/
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da para o sucesso do fundo. Com essa mentalidade, a Kindred Capital 
implanta uma venture equitativa: 20% do carry é distribuído aos fun-
dadores do portfólio para incentivá-los ao sucesso do fundo, ativando 
sua rede para fluxo de negócios de qualidade ou unindo forças com 
ventures para ter sucesso. A participação acionária coletiva oferece 
aos fundadores o saque de parte de seu patrimônio ou colocá-los em 
um pool. As primeiras saídas pagam de volta parceiros de capital e 
benefícios subseqüentes são distribuídos entre fundadores e sócios 
em dinheiro; fundadores tornam-se incentivados com o sucesso de 
outras empresas.

c) Enfatize o impacto profundo e 
social de Deep Tech
A Fifty Years promete “apoiar fundadores usando tecnologia para re-
solver os maiores problemas do mundo”. Essencialmente, a deep tech 
é guiada por esse princípio, alimentando a ideia de “orientação para o 
problema”. Ao lado de LPs e seguindo as preocupações com os ODS, 
o investimento em deep tech segue a mesma trajetória longa de inves-
timento de impacto. Alguns investidores de deep tech podem ser iden-
tificados como fundos Climate Tech: estes incluem o Breakthrough 
Energy Ventures, OGCI Climate Investments, LowerCarbon Capital ou 
Generation Investment Management.

Em vez de buscar unicórnios, os investidores poderiam buscar ven-
tures de impacto de qualidade. Essas criaturas raras costumam ser 
posicionadas em um cenário competitivo, o que significa que sua es-
tratégia central é destruir seus competidores, uma estratégia de capi-
tal intensivo. Exemplos dessa estratégia podem ser vistos no caso do 
Uber/ Lyft/ Didi, que lutaram bravamente e gastaram muito dinheiro.

Um conceito paralelo ao da Fifty Years é o de Capital Consciente da 
Mayfield, que é baseado em cinco pilares: liderança consciente; filan-
tropia e diversidade; valorização do indivíduo; fomentar a evolução hu-
mana e planetária; e reumanizar as redes sociais. O objetivo é investir 
significativamente na humanidade e não buscando apenas o lucro. 
Paradoxalmente, altos lucros tendem a acontecer.

Um investidor de deep tech não deve diminuir sua ambição. A chave 
para um modelo sustentável é começar a olhar o potencial para o de-
senvolvimento futuro de deep tech ventures e traduzir seus resultados 
de ODS em oportunidades de investimento interessantes por meio de 
múltiplos de saída (o que mais do que compensaria os preços de en-
trada elevados). A lição do Conscious Capital é começar a precificar 
as contribuições dos ODS em valuations – a razão subjacente é que 
essas empresas prosperarão precisamente porque fazem contribui-
ções substantivas para o alcance de ODS. Tal abordagem poderia aju-
dar a alinhar melhor os interesses dos acionistas e da sociedade.

O chamado global para lidar com as mudanças climáticas – e de forma 
mais ampla, com as preocupações com os ODS – está começando a 
movimentar PE e LPs com iniciativas dedicadas. Mais de 370 inves-
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tidores do Climate Action 100+ pedem a “garantia de que os maiores 
emissores corporativos de gases do efeito estufa atuem no combate 
às mudanças climáticas.” A Vanguard começou a oferecer fundos que 
investem exclusivamente em empresas selecionadas por critérios de 
direitos sociais, humanos e ambientais específicos. Como os ODS são 
priorizados para atender a requisitos de LP, deep tech ventures abor-
dando essas questões são uma resposta óbvia para os fundos que 
procuram uma casa sustentável.

Por fim, no contexto de deep tech, ODS e investimentos de impacto não 
desconsideram lucro. Pelo contrário, integram o lucro a uma ambição 
mais ampla. O lucro para ventures significa lucro para investidores. O 
lucro abre o caminho para deep tech ventures de sucesso, que estão 
trazendo soluções para problemas de sustentabilidade, com o apoio 
de novos hábitos de consumo e incentivos regulatórios.
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6. Novos arquétipos de investimento 
exigidos em um ecossistema de 
players dinamizados

À medida que a capacitação de investidores em deep tech se 
propaga e o novo modelo de investidor é implementado, pode-
mos começar a delinear um novo ecossistema de investimen-

to no qual fundos de LPs, VC e PE, empresas, governos e instituições 
desempenham, cada um, um papel de apoio mútuo. A cadeia de inves-
timento de hoje é quebrada, tanto por causa dos atritos discutidos no 
Capítulo 3, como também porque há uma lacuna no cenário de investi-
mentos. A cadeia pode ser retomada por quatro arquétipos principais 
(Figura 20): fundos de VC deep tech, capital adaptável a deep tech, ca-
pital de construção de risco de deep tech e fundos de PE de deep tech.

a) Fundos de Deep Tech Venture
O fundo de deep tech ideal tem uma base de cientistas e engenheiros, 
um alinhamento adequado à abordagem orientada para o problema 
e um pool maior de capital para investir. O fundo ideal de deep tech 
(Figura 21) é definido da seguinte forma:

::: Uma visão ambiciosa focada em negócios de impacto (incluindo 
ODS) e transformacionais, em vez de incrementais, com base em 
princípios de capital consciente

::: Uma vida útil de longo prazo de no mínimo 10 anos ou mais com 
extensões de dois anos, idealmente 15 anos

::: Um tamanho de fundo de centenas de milhões de dólares apoiado 
por LPs experientes em deep tech, com “bolso fundo” e patroci-
nadores de longo prazo, como fundos soberanos, Family Offices, 
Fundos de Pensão ou investidores corporativos estratégicos que 
procuram aumentar sua abordagem de inovação. Pode ser aberto 
a novos veículos de investimento, como financiamento com che-
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ques reduzidos para facilitar aumentos de capital (por exemplo, 
fundos de capital aberto, fundos contínuos) ou para facilitar uma 
saída (por exemplo, SPAC)

::: Uma equipe multidisciplinar do fundo (empresários, cientistas, con-
sultores, engenheiros), todos alinhados com a abordagem orienta-
da para o problema, reconhecendo que a compensação adequada, 
ambiente de trabalho e ambiente de pesquisa serão oferecidos para 
atrair talentos raros

::: Uma rede de nicho ativa e bem conectada de especialistas em deep 
tech e um ecossistema de universidades, facilitadores, empresas 
e instituições tanto para manter uma visão atualizada e informada 
do campo de deep tech quanto para fornecer suporte relevante para 
ventures e due diligence

::: Um mecanismo de pesquisa e publicação para acionar o comparti-
lhamento e consolidação do conhecimento tecnológico, dinamizar a 
observação do mercado e captar recursos para um fluxo de negócios 
mais forte. Pode incluir casos de uso de ciência e análise de dados 
com recomendações de product/ market fit, como faz a Tribe Capital

Arquétipos de investimento em deep tech
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Figura 20: quatro arquétipos de investimento em deep tech como participantes 
mais fortes no funil de investimento em deep tech

Nota: representação simplificada, pois as relações de investimento entre as partes interessadas são mais complexas e interligadas (por exemplo, 
empresas ou fundos de pensão podem ser sócios comandatários de fundos)
Fonte: análise do BCG e Hello Tomorrow

Hoje: Relativamente poucos participantes 
capturados em um ecossistema vazio e estático

Alvo: Veículos de investimento em deep tech 
para preencher a lacuna

Fundo de 
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Fonte: análise BCG and Hello Tomorrow

Figura 21: como é um fundo de VC de deep tech bem-sucedido?
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para um fluxo de negócios mais forte
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Este arquétipo de fundo de VC de deep tech se encaixa com as fases 
iniciais e preenche a lacuna em fases de crescimento (e mundo de 
PE), pois tem capacidade de financiamento para fornecer suporte con-
fiável para suas ventures. Tal fundo é um elemento fundamental para 
preencher a lacuna na cadeia de investimentos.

Investidores bem-sucedidos em deep tech demonstrarão uma aborda-
gem única para suporte da venture além do financiamento elementar e 
seleção de equipe. Eles precisam de um framework para navegar pelo 
universo deep tech. Conforme discutido em Deep tech: A grande onda 
de Inovação, deep tech ventures podem ser organizadas em quatro 
momentos: o que é provável (momento de Copérnico), possível (mo-
mento de Newton), real (momento de Armstrong) e rentável (momento 
de Asimov).

Investidores de deep tech podem extrapolar as perguntas que surgem 
desses momentos para suas ventures:

::: Como ser orientado para o problema e extrair a melhor estratégia 
para atingir o objetivo final?

::: Como reunir tecnologias emergentes e identificar as principais suposi-
ções a serem testadas primeiro para reduzir o risco antecipadamente?

::: Como passar rapidamente para um protótipo funcional?

::: Como sempre manter a economia em mente ao seguir uma aborda-
gem de design para valor e custo?

Essa estrutura personalizada prepara o cenário para definir marcos de 
progresso e KPIs e calibrar valuations e estratégias de acompanha-
mento. Esta abordagem detalhada e adaptada tranquilizaria os LPs 

Imec.xpand exemplifica a relação simbiótica com seu ecossistema. 
Imec.xpand é um fundo de VC de cerca de 120€ milhões parceiro de e 
localizado no polo de tecnologia e pesquisa do imec (incluindo cerca 
de 4.500 pesquisadores em nanoeletrônica e soluções digitais). Imec.
xpand não é o braço de corporate venture do imec, mas aproveita o 
imec como um catalisador com instalações de P&D e conhecimento 
técnico para aconselhar e apoiar as ventures, incluindo spinouts do 
imec. Seguindo a correnteza, o imec.xpand está bem conectado não 
só com a indústria de semicondutores como parceiros ou clientes para 
ventures, mas também com potenciais co-investidores ou saídas. É 
agnóstico ao estágio, desde que o imec possa agregar valor à venture. 
Nas rodadas Seed, investe cheques de 2 a 3 milhões de euros e reúne 
sindicatos mais fortes para apoiar suficientemente as ventures e le-
vá-las a um ponto de inflexão com risco significativamente reduzido. 
imec.xpand identifica as ventures mais promissoras, priorizadas de 
acordo com riscos tecnológicos mais críticos em seu plano de mitiga-
ção. Isto distribui seu ecossistema de parceiros em sequências para 
levar adiante as ventures.
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quanto a gestão hands on e etapas de eliminação de riscos. Dentro de 
um contexto em que uma deep tech venture mitigou riscos de mercado 
com orientação para o problema e assegurou adoção por meio de pro-
blem/ market fit e design para valor e custo, os marcos de eliminação 
de riscos são focados na parte de engenharia, que são mais facilmente 
mensuráveis do que os riscos de mercado. As equipes de VC deep tech 
devem desempenhar um papel de suporte ativo para as ventures, ala-
vancando esta estrutura, ajudando-as a manter o foco no problema e 
incentivando-as por meio dos ciclos DBTL.

Além disso, durante o processo de negociação, o time de investimento 
pode criar termos e condições levando em consideração as especifi-
cidades da deep tech venture alvo. Os General Partners (GPs) devem 
construir um discurso de investimento para LPs sobre problemas per-
seguidos pelo fundo, traduzindo isso na tese de investimento, de acor-
do com a orientação para o problema (e não investir em deep tech pela 
deep tech).

Alguns fundos maiores estão chamando a atenção no espaço de deep 
tech, adotando algumas, senão todas estas características:

40 THE DEEP TECH INVESTMENT PARADOX: A CALL TO REDESIGN THE INVESTOR MODEL

This deep tech VC fund archetype fits seed phases 
and bridges the gap with growth phases (and PE 
world) as it has the funding capacity to provide 
trusted support for its ventures. Such a fund would 
be a pivotal element in bridging the gap in the 
investment chain.

Successful deep tech investors will demonstrate a 
unique approach to venture support beyond ele-
mentary funding and team selection. They need a 
framework to navigate through the deep tech uni-
verse. As discussed in Deep Tech: The Great Wave 
of Innovation, deep tech ventures can be staged 
into four moments: what is probable (Copernicus 
moment), possible (Newton moment), real (Arm-
strong moment), and profitable (Asimov moment). 
Deep tech investors can extrapolate the questions 
that arise from these moments to their ventures: 
 •  How to be problem-oriented and derive the best 

strategy to address the ultimate goal? 
 •  How to bring emerging technologies together 

and identify key assumptions to be tested first 
to reduce risk upfront? 

 •  How to move quickly to a working prototype?
 •  How to always keep the economics in mind by 

following a design to value and cost approach?

This customized framework sets the stage to 
define progress milestones and KPIs and calibrate 
valuation assessments and follow-on strategies. This 
detailed and adapted approach would reassure LPs 
on hands-on management and de-risking steps. In 
a context where a deep tech venture has mitigated 
market risks with problem-orientation and secured 
adoption through problem market-fit and design 
to value and cost, the de-risking milestones are 
focused on the engineering side which are more 
easily measurable than market risks. Deep tech 
VC teams should play an active support role to 
ventures leveraging this framework, helping them 
remain problem focused and encouraging them 
through the DBTL cycles.

In addition, during the deal process, the investment 
team can build terms and conditions taking into 
consideration the specificities of the deep tech 
venture target. General Partners should build an 
investment pitch to LPs about problems chased by 
the fund, translating this into the investment thesis, 
in line with problem-orientation (and not invest in 
deep tech for the sake of deep tech). 
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imec.xpand exemplifies the symbiotic relationship 
with its ecosystem. imec.xpand is a circa €120 
million VC fund partnering and colocalized with the 
technology and research hub of imec (including 
some 4,500 researchers in nanoelectronics and 
digital solutions). imec.xpand is not the corporate 
venture arm of imec, but leverages imec as a 
catalyzer with R&D facilities and tech expertise to 
advise and support ventures, including imec spin-
outs. Downstream, imec.xpand is well connected 
to the semiconductor industry both as partners 

or clients for ventures, but also as potential co-
investors or exits. It is stage agnostic as long as 
imec can add value to the venture. At seed rounds, 
it invests tickets of €2-€3 million and puts together 
stronger syndicates in order to sufficiently back 
ventures and get them to a meaningfully de-risked 
inflexion point. imec.xpand identifies the most 
promising ventures, prioritized according to the 
most critical tech risks in their mitigation plan. It 
syndicates its ecosystem of partners in follow-ons 
to carry the ventures on. 

Some larger funds are garnering attention in the 
deep tech space by adopting some if not all of 
these features already: 

Flagship Pioneering is a circa $4.4 bil lion fund 
founded by Noubar Afeyan, focusing on “break-
throughs in human health and sustainability”. To 
date “$1.9 billion has been deployed toward the 
founding and growth” of more than 30 current port-
folio ventures, especially in life sciences companies, 
complemented by more than $10 billion from other 
institutions. Among its most prominent successes 
are Moderna, Indigo Agriculture, Incredible Foods. 
Compared to the total $1.9 billion deployed, Flag-
ship’s stake in Moderna alone was worth $5.6 bil-
lion in February 2021 according to Bloomberg. 
Flagship has formalized an approach based on four 
funnel steps (Explorations, ProtoCos, NewCos, and 
GrowthCos), which are animated through its ven-
ture studio, Flagship Labs. The four moments of 
truth of deep tech ventures mirror these four steps, 
showing the way to a methodical and systematic 
approach for investors to venture de-risking and 
problem-orientation.

Breakthrough Energy Ventures is a 20-year-hori-
zon and circa $2 billion fund backed by Bill Gates 
and notable LPs (e.g., Xavier Niel, Jeff Bezos, Jack 
Ma, Masayoshi Son, Richard Branson, Michael 
Bloomberg, Vinod Khosla). Its portfolio compris-
es deep tech ventures aimed at fighting climate 
change or sustainability goals.

SOSV is a global venture capital firm with about 
$900 million AUM that operates startup accel-
erator investment programs, such as hardware- 
oriented HAX and life-science-driven IndieBio. 
SOSV invests in over 100 new companies each 
year, many of which target human and plane-
tary health, and provides lab space, in-house ex-
perts and a network of mentors and over 2,000  
alumni. 

Lux Capital is a $2.5 billion fund making “long-
term bets on contrarians and outsiders”. To quote 
them further, “Lux Capital invests in emerging sci-
ence and technology ventures at the outermost 
edges of what is possible. We partner with icono-
clastic inventors challenging the status quo and the 
laws of nature to bring their futuristic ideas to life.”

DCVC is a more than $2 billion fund which backs 
entrepreneurs using Deep Tech to pragmatically 
and cost-effectively tackle trillion-dollar problems, 
helping to multiply the benefits of capitalism for ev-
eryone while reducing its associated costs. DCVC 
has more than 48 exits, including four multi-billion 
dollar public companies where it was part of the 
seed or first institutional round (Elastic, AbCel-
lera, Zymergen and Recursion Pharmaceuticals). 
DCVC’s portfolio companies use their Deep Tech 
advantage to address our climate crisis, create new 
breakthroughs in human life sciences and trans-
form industries. Some notable examples include 
Pivot Bio (replacing harmful synthetic fertilizer 
with naturally occurring soil microbes), Opus 12 
(transforming CO2 emissions into cost-competitive 
chemicals and fuels), Planet (operating the largest 
fleet of earth observation satellites), Capella Space 
(building SAR satellites for Earth observation even 
through smoke and clouds), Atomwise (AI for small 
molecule drug discovery), Caption Health (AI-guid-
ed ultrasound software) and Gro Intelligence (an 
AI-powered insights platform addressing the food, 
agriculture and climate economies), among others.

Prime Movers Lab is a billion dollar deep tech 
fund. Prime Movers Lab invests in breakthrough 
scientific startups founded by Prime Movers, the in-
ventors who transform billions of lives. They have 
already invested in 28 ventures at the convergence 
of technologies and fundamental problems: Covaxx 
develops a vaccine for the Covid pandemic, Upward 
Farms cultivates aquaponic farms for sustainable 
agriculture, Boom builds the next supersonic air-
liner, Space Perspective lays the ground for space 
travel, CFS builds a fusion energy reactor, Carbon 
Capture removes CO2 from our atmosphere. In or-
der to get the most out of deep tech, they also in-
vested in the Idealab venture studio. 

Flagship Pioneering é um fundo de cerca de US$ 4,4 bilhões funda-
do por Noubar Afeyan, com foco em “inovações em saúde humana e 
sustentabilidade”. Até hoje “US$ 1,9 bilhão foi destinado à fundação 
e crescimento” de mais de 30 ventures de portfólio atuais, especial-
mente em empresas de ciências da vida, complementado por mais de 
US$ 10 bilhões de outras instituições. Entre seus sucessos mais proe-
minentes temos a Moderna, Indigo Agriculture, Incredible Foods. Em 
comparação com o total de US$ 1,9 bilhão implantado, a participação 
da Flagship na Moderna sozinha valia US$ 5,6 bilhões em fevereiro de 
2021, de acordo com a Bloomberg. A Flagship formalizou uma abor-
dagem baseada em quatro etapas do funil (Explorations, ProtoCos, 
NewCos e GrowthCos), que são realizadas por meio de sua venture 
studio, Flagship Labs. Os quatro momentos da verdade das deep tech 
ventures reflete essas quatro etapas, mostrando o caminho para um 
método metódico e abordagem sistemática para que os investidores 
mitiguem os riscos da venture e se orientem para o problema.
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This deep tech VC fund archetype fits seed phases 
and bridges the gap with growth phases (and PE 
world) as it has the funding capacity to provide 
trusted support for its ventures. Such a fund would 
be a pivotal element in bridging the gap in the 
investment chain.

Successful deep tech investors will demonstrate a 
unique approach to venture support beyond ele-
mentary funding and team selection. They need a 
framework to navigate through the deep tech uni-
verse. As discussed in Deep Tech: The Great Wave 
of Innovation, deep tech ventures can be staged 
into four moments: what is probable (Copernicus 
moment), possible (Newton moment), real (Arm-
strong moment), and profitable (Asimov moment). 
Deep tech investors can extrapolate the questions 
that arise from these moments to their ventures: 
 •  How to be problem-oriented and derive the best 

strategy to address the ultimate goal? 
 •  How to bring emerging technologies together 

and identify key assumptions to be tested first 
to reduce risk upfront? 

 •  How to move quickly to a working prototype?
 •  How to always keep the economics in mind by 

following a design to value and cost approach?

This customized framework sets the stage to 
define progress milestones and KPIs and calibrate 
valuation assessments and follow-on strategies. This 
detailed and adapted approach would reassure LPs 
on hands-on management and de-risking steps. In 
a context where a deep tech venture has mitigated 
market risks with problem-orientation and secured 
adoption through problem market-fit and design 
to value and cost, the de-risking milestones are 
focused on the engineering side which are more 
easily measurable than market risks. Deep tech 
VC teams should play an active support role to 
ventures leveraging this framework, helping them 
remain problem focused and encouraging them 
through the DBTL cycles.

In addition, during the deal process, the investment 
team can build terms and conditions taking into 
consideration the specificities of the deep tech 
venture target. General Partners should build an 
investment pitch to LPs about problems chased by 
the fund, translating this into the investment thesis, 
in line with problem-orientation (and not invest in 
deep tech for the sake of deep tech). 
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imec.xpand exemplifies the symbiotic relationship 
with its ecosystem. imec.xpand is a circa €120 
million VC fund partnering and colocalized with the 
technology and research hub of imec (including 
some 4,500 researchers in nanoelectronics and 
digital solutions). imec.xpand is not the corporate 
venture arm of imec, but leverages imec as a 
catalyzer with R&D facilities and tech expertise to 
advise and support ventures, including imec spin-
outs. Downstream, imec.xpand is well connected 
to the semiconductor industry both as partners 

or clients for ventures, but also as potential co-
investors or exits. It is stage agnostic as long as 
imec can add value to the venture. At seed rounds, 
it invests tickets of €2-€3 million and puts together 
stronger syndicates in order to sufficiently back 
ventures and get them to a meaningfully de-risked 
inflexion point. imec.xpand identifies the most 
promising ventures, prioritized according to the 
most critical tech risks in their mitigation plan. It 
syndicates its ecosystem of partners in follow-ons 
to carry the ventures on. 

Some larger funds are garnering attention in the 
deep tech space by adopting some if not all of 
these features already: 

Flagship Pioneering is a circa $4.4 bil lion fund 
founded by Noubar Afeyan, focusing on “break-
throughs in human health and sustainability”. To 
date “$1.9 billion has been deployed toward the 
founding and growth” of more than 30 current port-
folio ventures, especially in life sciences companies, 
complemented by more than $10 billion from other 
institutions. Among its most prominent successes 
are Moderna, Indigo Agriculture, Incredible Foods. 
Compared to the total $1.9 billion deployed, Flag-
ship’s stake in Moderna alone was worth $5.6 bil-
lion in February 2021 according to Bloomberg. 
Flagship has formalized an approach based on four 
funnel steps (Explorations, ProtoCos, NewCos, and 
GrowthCos), which are animated through its ven-
ture studio, Flagship Labs. The four moments of 
truth of deep tech ventures mirror these four steps, 
showing the way to a methodical and systematic 
approach for investors to venture de-risking and 
problem-orientation.

Breakthrough Energy Ventures is a 20-year-hori-
zon and circa $2 billion fund backed by Bill Gates 
and notable LPs (e.g., Xavier Niel, Jeff Bezos, Jack 
Ma, Masayoshi Son, Richard Branson, Michael 
Bloomberg, Vinod Khosla). Its portfolio compris-
es deep tech ventures aimed at fighting climate 
change or sustainability goals.

SOSV is a global venture capital firm with about 
$900 million AUM that operates startup accel-
erator investment programs, such as hardware- 
oriented HAX and life-science-driven IndieBio. 
SOSV invests in over 100 new companies each 
year, many of which target human and plane-
tary health, and provides lab space, in-house ex-
perts and a network of mentors and over 2,000  
alumni. 

Lux Capital is a $2.5 billion fund making “long-
term bets on contrarians and outsiders”. To quote 
them further, “Lux Capital invests in emerging sci-
ence and technology ventures at the outermost 
edges of what is possible. We partner with icono-
clastic inventors challenging the status quo and the 
laws of nature to bring their futuristic ideas to life.”

DCVC is a more than $2 billion fund which backs 
entrepreneurs using Deep Tech to pragmatically 
and cost-effectively tackle trillion-dollar problems, 
helping to multiply the benefits of capitalism for ev-
eryone while reducing its associated costs. DCVC 
has more than 48 exits, including four multi-billion 
dollar public companies where it was part of the 
seed or first institutional round (Elastic, AbCel-
lera, Zymergen and Recursion Pharmaceuticals). 
DCVC’s portfolio companies use their Deep Tech 
advantage to address our climate crisis, create new 
breakthroughs in human life sciences and trans-
form industries. Some notable examples include 
Pivot Bio (replacing harmful synthetic fertilizer 
with naturally occurring soil microbes), Opus 12 
(transforming CO2 emissions into cost-competitive 
chemicals and fuels), Planet (operating the largest 
fleet of earth observation satellites), Capella Space 
(building SAR satellites for Earth observation even 
through smoke and clouds), Atomwise (AI for small 
molecule drug discovery), Caption Health (AI-guid-
ed ultrasound software) and Gro Intelligence (an 
AI-powered insights platform addressing the food, 
agriculture and climate economies), among others.

Prime Movers Lab is a billion dollar deep tech 
fund. Prime Movers Lab invests in breakthrough 
scientific startups founded by Prime Movers, the in-
ventors who transform billions of lives. They have 
already invested in 28 ventures at the convergence 
of technologies and fundamental problems: Covaxx 
develops a vaccine for the Covid pandemic, Upward 
Farms cultivates aquaponic farms for sustainable 
agriculture, Boom builds the next supersonic air-
liner, Space Perspective lays the ground for space 
travel, CFS builds a fusion energy reactor, Carbon 
Capture removes CO2 from our atmosphere. In or-
der to get the most out of deep tech, they also in-
vested in the Idealab venture studio. 

Breakthrough Energy Ventures é um fundo de horizonte de 20 anos e 
cerca de $ 2 bilhões investido por Bill Gates e LPs notáveis (por exem-
plo, Xavier Niel, Jeff Bezos, Jack Ma, Masayoshi Son, Richard Branson, 
Michael Bloomberg, Vinod Khosla). Seu portfólio inclui deep tech ven-
tures destinados a combater a mudança climática e com metas de 
sustentabilidade.
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  VOLTAR AO SUMÁRIO
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This deep tech VC fund archetype fits seed phases 
and bridges the gap with growth phases (and PE 
world) as it has the funding capacity to provide 
trusted support for its ventures. Such a fund would 
be a pivotal element in bridging the gap in the 
investment chain.

Successful deep tech investors will demonstrate a 
unique approach to venture support beyond ele-
mentary funding and team selection. They need a 
framework to navigate through the deep tech uni-
verse. As discussed in Deep Tech: The Great Wave 
of Innovation, deep tech ventures can be staged 
into four moments: what is probable (Copernicus 
moment), possible (Newton moment), real (Arm-
strong moment), and profitable (Asimov moment). 
Deep tech investors can extrapolate the questions 
that arise from these moments to their ventures: 
 •  How to be problem-oriented and derive the best 

strategy to address the ultimate goal? 
 •  How to bring emerging technologies together 

and identify key assumptions to be tested first 
to reduce risk upfront? 

 •  How to move quickly to a working prototype?
 •  How to always keep the economics in mind by 

following a design to value and cost approach?

This customized framework sets the stage to 
define progress milestones and KPIs and calibrate 
valuation assessments and follow-on strategies. This 
detailed and adapted approach would reassure LPs 
on hands-on management and de-risking steps. In 
a context where a deep tech venture has mitigated 
market risks with problem-orientation and secured 
adoption through problem market-fit and design 
to value and cost, the de-risking milestones are 
focused on the engineering side which are more 
easily measurable than market risks. Deep tech 
VC teams should play an active support role to 
ventures leveraging this framework, helping them 
remain problem focused and encouraging them 
through the DBTL cycles.

In addition, during the deal process, the investment 
team can build terms and conditions taking into 
consideration the specificities of the deep tech 
venture target. General Partners should build an 
investment pitch to LPs about problems chased by 
the fund, translating this into the investment thesis, 
in line with problem-orientation (and not invest in 
deep tech for the sake of deep tech). 
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imec.xpand exemplifies the symbiotic relationship 
with its ecosystem. imec.xpand is a circa €120 
million VC fund partnering and colocalized with the 
technology and research hub of imec (including 
some 4,500 researchers in nanoelectronics and 
digital solutions). imec.xpand is not the corporate 
venture arm of imec, but leverages imec as a 
catalyzer with R&D facilities and tech expertise to 
advise and support ventures, including imec spin-
outs. Downstream, imec.xpand is well connected 
to the semiconductor industry both as partners 

or clients for ventures, but also as potential co-
investors or exits. It is stage agnostic as long as 
imec can add value to the venture. At seed rounds, 
it invests tickets of €2-€3 million and puts together 
stronger syndicates in order to sufficiently back 
ventures and get them to a meaningfully de-risked 
inflexion point. imec.xpand identifies the most 
promising ventures, prioritized according to the 
most critical tech risks in their mitigation plan. It 
syndicates its ecosystem of partners in follow-ons 
to carry the ventures on. 

Some larger funds are garnering attention in the 
deep tech space by adopting some if not all of 
these features already: 

Flagship Pioneering is a circa $4.4 bil lion fund 
founded by Noubar Afeyan, focusing on “break-
throughs in human health and sustainability”. To 
date “$1.9 billion has been deployed toward the 
founding and growth” of more than 30 current port-
folio ventures, especially in life sciences companies, 
complemented by more than $10 billion from other 
institutions. Among its most prominent successes 
are Moderna, Indigo Agriculture, Incredible Foods. 
Compared to the total $1.9 billion deployed, Flag-
ship’s stake in Moderna alone was worth $5.6 bil-
lion in February 2021 according to Bloomberg. 
Flagship has formalized an approach based on four 
funnel steps (Explorations, ProtoCos, NewCos, and 
GrowthCos), which are animated through its ven-
ture studio, Flagship Labs. The four moments of 
truth of deep tech ventures mirror these four steps, 
showing the way to a methodical and systematic 
approach for investors to venture de-risking and 
problem-orientation.

Breakthrough Energy Ventures is a 20-year-hori-
zon and circa $2 billion fund backed by Bill Gates 
and notable LPs (e.g., Xavier Niel, Jeff Bezos, Jack 
Ma, Masayoshi Son, Richard Branson, Michael 
Bloomberg, Vinod Khosla). Its portfolio compris-
es deep tech ventures aimed at fighting climate 
change or sustainability goals.

SOSV is a global venture capital firm with about 
$900 million AUM that operates startup accel-
erator investment programs, such as hardware- 
oriented HAX and life-science-driven IndieBio. 
SOSV invests in over 100 new companies each 
year, many of which target human and plane-
tary health, and provides lab space, in-house ex-
perts and a network of mentors and over 2,000  
alumni. 

Lux Capital is a $2.5 billion fund making “long-
term bets on contrarians and outsiders”. To quote 
them further, “Lux Capital invests in emerging sci-
ence and technology ventures at the outermost 
edges of what is possible. We partner with icono-
clastic inventors challenging the status quo and the 
laws of nature to bring their futuristic ideas to life.”

DCVC is a more than $2 billion fund which backs 
entrepreneurs using Deep Tech to pragmatically 
and cost-effectively tackle trillion-dollar problems, 
helping to multiply the benefits of capitalism for ev-
eryone while reducing its associated costs. DCVC 
has more than 48 exits, including four multi-billion 
dollar public companies where it was part of the 
seed or first institutional round (Elastic, AbCel-
lera, Zymergen and Recursion Pharmaceuticals). 
DCVC’s portfolio companies use their Deep Tech 
advantage to address our climate crisis, create new 
breakthroughs in human life sciences and trans-
form industries. Some notable examples include 
Pivot Bio (replacing harmful synthetic fertilizer 
with naturally occurring soil microbes), Opus 12 
(transforming CO2 emissions into cost-competitive 
chemicals and fuels), Planet (operating the largest 
fleet of earth observation satellites), Capella Space 
(building SAR satellites for Earth observation even 
through smoke and clouds), Atomwise (AI for small 
molecule drug discovery), Caption Health (AI-guid-
ed ultrasound software) and Gro Intelligence (an 
AI-powered insights platform addressing the food, 
agriculture and climate economies), among others.

Prime Movers Lab is a billion dollar deep tech 
fund. Prime Movers Lab invests in breakthrough 
scientific startups founded by Prime Movers, the in-
ventors who transform billions of lives. They have 
already invested in 28 ventures at the convergence 
of technologies and fundamental problems: Covaxx 
develops a vaccine for the Covid pandemic, Upward 
Farms cultivates aquaponic farms for sustainable 
agriculture, Boom builds the next supersonic air-
liner, Space Perspective lays the ground for space 
travel, CFS builds a fusion energy reactor, Carbon 
Capture removes CO2 from our atmosphere. In or-
der to get the most out of deep tech, they also in-
vested in the Idealab venture studio. 

A SOSV é uma empresa global de capital de risco com cerca de $ 900 
milhões de ativos sob gestão que opera programas de investimento 
acelerador de startups, como a HAX, orientada para hardware, e a In-
dieBio, orientada para ciências da vida. A SOSV investe em mais de 
100 novas empresas por ano, muitas das quais são voltadas para a 
saúde humana e do planeta. A empresa também oferece espaço de 
laboratório, especialistas internos e uma rede de mentores, e mais de 
2.000 membros.
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This deep tech VC fund archetype fits seed phases 
and bridges the gap with growth phases (and PE 
world) as it has the funding capacity to provide 
trusted support for its ventures. Such a fund would 
be a pivotal element in bridging the gap in the 
investment chain.

Successful deep tech investors will demonstrate a 
unique approach to venture support beyond ele-
mentary funding and team selection. They need a 
framework to navigate through the deep tech uni-
verse. As discussed in Deep Tech: The Great Wave 
of Innovation, deep tech ventures can be staged 
into four moments: what is probable (Copernicus 
moment), possible (Newton moment), real (Arm-
strong moment), and profitable (Asimov moment). 
Deep tech investors can extrapolate the questions 
that arise from these moments to their ventures: 
 •  How to be problem-oriented and derive the best 

strategy to address the ultimate goal? 
 •  How to bring emerging technologies together 

and identify key assumptions to be tested first 
to reduce risk upfront? 

 •  How to move quickly to a working prototype?
 •  How to always keep the economics in mind by 

following a design to value and cost approach?

This customized framework sets the stage to 
define progress milestones and KPIs and calibrate 
valuation assessments and follow-on strategies. This 
detailed and adapted approach would reassure LPs 
on hands-on management and de-risking steps. In 
a context where a deep tech venture has mitigated 
market risks with problem-orientation and secured 
adoption through problem market-fit and design 
to value and cost, the de-risking milestones are 
focused on the engineering side which are more 
easily measurable than market risks. Deep tech 
VC teams should play an active support role to 
ventures leveraging this framework, helping them 
remain problem focused and encouraging them 
through the DBTL cycles.

In addition, during the deal process, the investment 
team can build terms and conditions taking into 
consideration the specificities of the deep tech 
venture target. General Partners should build an 
investment pitch to LPs about problems chased by 
the fund, translating this into the investment thesis, 
in line with problem-orientation (and not invest in 
deep tech for the sake of deep tech). 
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imec.xpand exemplifies the symbiotic relationship 
with its ecosystem. imec.xpand is a circa €120 
million VC fund partnering and colocalized with the 
technology and research hub of imec (including 
some 4,500 researchers in nanoelectronics and 
digital solutions). imec.xpand is not the corporate 
venture arm of imec, but leverages imec as a 
catalyzer with R&D facilities and tech expertise to 
advise and support ventures, including imec spin-
outs. Downstream, imec.xpand is well connected 
to the semiconductor industry both as partners 

or clients for ventures, but also as potential co-
investors or exits. It is stage agnostic as long as 
imec can add value to the venture. At seed rounds, 
it invests tickets of €2-€3 million and puts together 
stronger syndicates in order to sufficiently back 
ventures and get them to a meaningfully de-risked 
inflexion point. imec.xpand identifies the most 
promising ventures, prioritized according to the 
most critical tech risks in their mitigation plan. It 
syndicates its ecosystem of partners in follow-ons 
to carry the ventures on. 

Some larger funds are garnering attention in the 
deep tech space by adopting some if not all of 
these features already: 

Flagship Pioneering is a circa $4.4 bil lion fund 
founded by Noubar Afeyan, focusing on “break-
throughs in human health and sustainability”. To 
date “$1.9 billion has been deployed toward the 
founding and growth” of more than 30 current port-
folio ventures, especially in life sciences companies, 
complemented by more than $10 billion from other 
institutions. Among its most prominent successes 
are Moderna, Indigo Agriculture, Incredible Foods. 
Compared to the total $1.9 billion deployed, Flag-
ship’s stake in Moderna alone was worth $5.6 bil-
lion in February 2021 according to Bloomberg. 
Flagship has formalized an approach based on four 
funnel steps (Explorations, ProtoCos, NewCos, and 
GrowthCos), which are animated through its ven-
ture studio, Flagship Labs. The four moments of 
truth of deep tech ventures mirror these four steps, 
showing the way to a methodical and systematic 
approach for investors to venture de-risking and 
problem-orientation.

Breakthrough Energy Ventures is a 20-year-hori-
zon and circa $2 billion fund backed by Bill Gates 
and notable LPs (e.g., Xavier Niel, Jeff Bezos, Jack 
Ma, Masayoshi Son, Richard Branson, Michael 
Bloomberg, Vinod Khosla). Its portfolio compris-
es deep tech ventures aimed at fighting climate 
change or sustainability goals.

SOSV is a global venture capital firm with about 
$900 million AUM that operates startup accel-
erator investment programs, such as hardware- 
oriented HAX and life-science-driven IndieBio. 
SOSV invests in over 100 new companies each 
year, many of which target human and plane-
tary health, and provides lab space, in-house ex-
perts and a network of mentors and over 2,000  
alumni. 

Lux Capital is a $2.5 billion fund making “long-
term bets on contrarians and outsiders”. To quote 
them further, “Lux Capital invests in emerging sci-
ence and technology ventures at the outermost 
edges of what is possible. We partner with icono-
clastic inventors challenging the status quo and the 
laws of nature to bring their futuristic ideas to life.”

DCVC is a more than $2 billion fund which backs 
entrepreneurs using Deep Tech to pragmatically 
and cost-effectively tackle trillion-dollar problems, 
helping to multiply the benefits of capitalism for ev-
eryone while reducing its associated costs. DCVC 
has more than 48 exits, including four multi-billion 
dollar public companies where it was part of the 
seed or first institutional round (Elastic, AbCel-
lera, Zymergen and Recursion Pharmaceuticals). 
DCVC’s portfolio companies use their Deep Tech 
advantage to address our climate crisis, create new 
breakthroughs in human life sciences and trans-
form industries. Some notable examples include 
Pivot Bio (replacing harmful synthetic fertilizer 
with naturally occurring soil microbes), Opus 12 
(transforming CO2 emissions into cost-competitive 
chemicals and fuels), Planet (operating the largest 
fleet of earth observation satellites), Capella Space 
(building SAR satellites for Earth observation even 
through smoke and clouds), Atomwise (AI for small 
molecule drug discovery), Caption Health (AI-guid-
ed ultrasound software) and Gro Intelligence (an 
AI-powered insights platform addressing the food, 
agriculture and climate economies), among others.

Prime Movers Lab is a billion dollar deep tech 
fund. Prime Movers Lab invests in breakthrough 
scientific startups founded by Prime Movers, the in-
ventors who transform billions of lives. They have 
already invested in 28 ventures at the convergence 
of technologies and fundamental problems: Covaxx 
develops a vaccine for the Covid pandemic, Upward 
Farms cultivates aquaponic farms for sustainable 
agriculture, Boom builds the next supersonic air-
liner, Space Perspective lays the ground for space 
travel, CFS builds a fusion energy reactor, Carbon 
Capture removes CO2 from our atmosphere. In or-
der to get the most out of deep tech, they also in-
vested in the Idealab venture studio. 

A Lux Capital é um fundo de US$ 2,5 bilhões que faz “apostas de longo 
prazo em outsiders”. Citando-os, “a Lux Capital investe em ventures 
emergentes de ciência e tecnologia na fronteira do que é possível. So-
mos parceiros de inventores iconoclastas que desafiam o status quo 
e as leis da natureza para dar vida às suas ideias futuristas.”
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This deep tech VC fund archetype fits seed phases 
and bridges the gap with growth phases (and PE 
world) as it has the funding capacity to provide 
trusted support for its ventures. Such a fund would 
be a pivotal element in bridging the gap in the 
investment chain.

Successful deep tech investors will demonstrate a 
unique approach to venture support beyond ele-
mentary funding and team selection. They need a 
framework to navigate through the deep tech uni-
verse. As discussed in Deep Tech: The Great Wave 
of Innovation, deep tech ventures can be staged 
into four moments: what is probable (Copernicus 
moment), possible (Newton moment), real (Arm-
strong moment), and profitable (Asimov moment). 
Deep tech investors can extrapolate the questions 
that arise from these moments to their ventures: 
 •  How to be problem-oriented and derive the best 

strategy to address the ultimate goal? 
 •  How to bring emerging technologies together 

and identify key assumptions to be tested first 
to reduce risk upfront? 

 •  How to move quickly to a working prototype?
 •  How to always keep the economics in mind by 

following a design to value and cost approach?

This customized framework sets the stage to 
define progress milestones and KPIs and calibrate 
valuation assessments and follow-on strategies. This 
detailed and adapted approach would reassure LPs 
on hands-on management and de-risking steps. In 
a context where a deep tech venture has mitigated 
market risks with problem-orientation and secured 
adoption through problem market-fit and design 
to value and cost, the de-risking milestones are 
focused on the engineering side which are more 
easily measurable than market risks. Deep tech 
VC teams should play an active support role to 
ventures leveraging this framework, helping them 
remain problem focused and encouraging them 
through the DBTL cycles.

In addition, during the deal process, the investment 
team can build terms and conditions taking into 
consideration the specificities of the deep tech 
venture target. General Partners should build an 
investment pitch to LPs about problems chased by 
the fund, translating this into the investment thesis, 
in line with problem-orientation (and not invest in 
deep tech for the sake of deep tech). 
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imec.xpand exemplifies the symbiotic relationship 
with its ecosystem. imec.xpand is a circa €120 
million VC fund partnering and colocalized with the 
technology and research hub of imec (including 
some 4,500 researchers in nanoelectronics and 
digital solutions). imec.xpand is not the corporate 
venture arm of imec, but leverages imec as a 
catalyzer with R&D facilities and tech expertise to 
advise and support ventures, including imec spin-
outs. Downstream, imec.xpand is well connected 
to the semiconductor industry both as partners 

or clients for ventures, but also as potential co-
investors or exits. It is stage agnostic as long as 
imec can add value to the venture. At seed rounds, 
it invests tickets of €2-€3 million and puts together 
stronger syndicates in order to sufficiently back 
ventures and get them to a meaningfully de-risked 
inflexion point. imec.xpand identifies the most 
promising ventures, prioritized according to the 
most critical tech risks in their mitigation plan. It 
syndicates its ecosystem of partners in follow-ons 
to carry the ventures on. 

Some larger funds are garnering attention in the 
deep tech space by adopting some if not all of 
these features already: 

Flagship Pioneering is a circa $4.4 bil lion fund 
founded by Noubar Afeyan, focusing on “break-
throughs in human health and sustainability”. To 
date “$1.9 billion has been deployed toward the 
founding and growth” of more than 30 current port-
folio ventures, especially in life sciences companies, 
complemented by more than $10 billion from other 
institutions. Among its most prominent successes 
are Moderna, Indigo Agriculture, Incredible Foods. 
Compared to the total $1.9 billion deployed, Flag-
ship’s stake in Moderna alone was worth $5.6 bil-
lion in February 2021 according to Bloomberg. 
Flagship has formalized an approach based on four 
funnel steps (Explorations, ProtoCos, NewCos, and 
GrowthCos), which are animated through its ven-
ture studio, Flagship Labs. The four moments of 
truth of deep tech ventures mirror these four steps, 
showing the way to a methodical and systematic 
approach for investors to venture de-risking and 
problem-orientation.

Breakthrough Energy Ventures is a 20-year-hori-
zon and circa $2 billion fund backed by Bill Gates 
and notable LPs (e.g., Xavier Niel, Jeff Bezos, Jack 
Ma, Masayoshi Son, Richard Branson, Michael 
Bloomberg, Vinod Khosla). Its portfolio compris-
es deep tech ventures aimed at fighting climate 
change or sustainability goals.

SOSV is a global venture capital firm with about 
$900 million AUM that operates startup accel-
erator investment programs, such as hardware- 
oriented HAX and life-science-driven IndieBio. 
SOSV invests in over 100 new companies each 
year, many of which target human and plane-
tary health, and provides lab space, in-house ex-
perts and a network of mentors and over 2,000  
alumni. 

Lux Capital is a $2.5 billion fund making “long-
term bets on contrarians and outsiders”. To quote 
them further, “Lux Capital invests in emerging sci-
ence and technology ventures at the outermost 
edges of what is possible. We partner with icono-
clastic inventors challenging the status quo and the 
laws of nature to bring their futuristic ideas to life.”

DCVC is a more than $2 billion fund which backs 
entrepreneurs using Deep Tech to pragmatically 
and cost-effectively tackle trillion-dollar problems, 
helping to multiply the benefits of capitalism for ev-
eryone while reducing its associated costs. DCVC 
has more than 48 exits, including four multi-billion 
dollar public companies where it was part of the 
seed or first institutional round (Elastic, AbCel-
lera, Zymergen and Recursion Pharmaceuticals). 
DCVC’s portfolio companies use their Deep Tech 
advantage to address our climate crisis, create new 
breakthroughs in human life sciences and trans-
form industries. Some notable examples include 
Pivot Bio (replacing harmful synthetic fertilizer 
with naturally occurring soil microbes), Opus 12 
(transforming CO2 emissions into cost-competitive 
chemicals and fuels), Planet (operating the largest 
fleet of earth observation satellites), Capella Space 
(building SAR satellites for Earth observation even 
through smoke and clouds), Atomwise (AI for small 
molecule drug discovery), Caption Health (AI-guid-
ed ultrasound software) and Gro Intelligence (an 
AI-powered insights platform addressing the food, 
agriculture and climate economies), among others.

Prime Movers Lab is a billion dollar deep tech 
fund. Prime Movers Lab invests in breakthrough 
scientific startups founded by Prime Movers, the in-
ventors who transform billions of lives. They have 
already invested in 28 ventures at the convergence 
of technologies and fundamental problems: Covaxx 
develops a vaccine for the Covid pandemic, Upward 
Farms cultivates aquaponic farms for sustainable 
agriculture, Boom builds the next supersonic air-
liner, Space Perspective lays the ground for space 
travel, CFS builds a fusion energy reactor, Carbon 
Capture removes CO2 from our atmosphere. In or-
der to get the most out of deep tech, they also in-
vested in the Idealab venture studio. 

O DCVC é um fundo de mais de US$ 2 bilhões que apoia empreende-
dores usando deep tech para pragmaticamente lidar com problemas 
de trilhões de dólares de maneira econômica, ajudando a multiplicar 
os benefícios do capitalismo para todos, ao mesmo tempo em que 
reduz os custos associados. DCVC tem mais de 48 saídas, incluin-
do empresas listadas de quatro bilhões de dólares onde fez parte do 
capital semente ou primeira rodada institucional (Elastic, AbCellera, 
Zymergen e Recursion Pharmaceuticals). As empresas do portfólio da 
DCVC usam sua vantagem de deep tech para enfrentar a crise climá-
tica, criar novos avanços nas ciências da vida humana e transformar 
indústrias. Alguns exemplos notáveis incluem Pivot Bio (substituindo 
fertilizante sintético prejudicial com micróbios naturais do solo), Opus 
12 (transformando as emissões de CO2 em químicos e combustíveis 
de custos competitivos), Planet (operando a maior frota de satélites de 
observação da Terra), Espaço Capella (construindo satélites SAR para 
observação da Terra, através de fumaça e nuvens), Atomwise (IA para 
pequenas descoberta de drogas moleculares), Caption Health (soft-
ware de ultrassom guiado por IA) e Gro Intelligence (uma plataforma 
de insights alimentada por IA abordando a alimentação, agricultura e 
economias climáticas), entre outros.
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This deep tech VC fund archetype fits seed phases 
and bridges the gap with growth phases (and PE 
world) as it has the funding capacity to provide 
trusted support for its ventures. Such a fund would 
be a pivotal element in bridging the gap in the 
investment chain.

Successful deep tech investors will demonstrate a 
unique approach to venture support beyond ele-
mentary funding and team selection. They need a 
framework to navigate through the deep tech uni-
verse. As discussed in Deep Tech: The Great Wave 
of Innovation, deep tech ventures can be staged 
into four moments: what is probable (Copernicus 
moment), possible (Newton moment), real (Arm-
strong moment), and profitable (Asimov moment). 
Deep tech investors can extrapolate the questions 
that arise from these moments to their ventures: 
 •  How to be problem-oriented and derive the best 

strategy to address the ultimate goal? 
 •  How to bring emerging technologies together 

and identify key assumptions to be tested first 
to reduce risk upfront? 

 •  How to move quickly to a working prototype?
 •  How to always keep the economics in mind by 

following a design to value and cost approach?

This customized framework sets the stage to 
define progress milestones and KPIs and calibrate 
valuation assessments and follow-on strategies. This 
detailed and adapted approach would reassure LPs 
on hands-on management and de-risking steps. In 
a context where a deep tech venture has mitigated 
market risks with problem-orientation and secured 
adoption through problem market-fit and design 
to value and cost, the de-risking milestones are 
focused on the engineering side which are more 
easily measurable than market risks. Deep tech 
VC teams should play an active support role to 
ventures leveraging this framework, helping them 
remain problem focused and encouraging them 
through the DBTL cycles.

In addition, during the deal process, the investment 
team can build terms and conditions taking into 
consideration the specificities of the deep tech 
venture target. General Partners should build an 
investment pitch to LPs about problems chased by 
the fund, translating this into the investment thesis, 
in line with problem-orientation (and not invest in 
deep tech for the sake of deep tech). 
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imec.xpand exemplifies the symbiotic relationship 
with its ecosystem. imec.xpand is a circa €120 
million VC fund partnering and colocalized with the 
technology and research hub of imec (including 
some 4,500 researchers in nanoelectronics and 
digital solutions). imec.xpand is not the corporate 
venture arm of imec, but leverages imec as a 
catalyzer with R&D facilities and tech expertise to 
advise and support ventures, including imec spin-
outs. Downstream, imec.xpand is well connected 
to the semiconductor industry both as partners 

or clients for ventures, but also as potential co-
investors or exits. It is stage agnostic as long as 
imec can add value to the venture. At seed rounds, 
it invests tickets of €2-€3 million and puts together 
stronger syndicates in order to sufficiently back 
ventures and get them to a meaningfully de-risked 
inflexion point. imec.xpand identifies the most 
promising ventures, prioritized according to the 
most critical tech risks in their mitigation plan. It 
syndicates its ecosystem of partners in follow-ons 
to carry the ventures on. 

Some larger funds are garnering attention in the 
deep tech space by adopting some if not all of 
these features already: 

Flagship Pioneering is a circa $4.4 bil lion fund 
founded by Noubar Afeyan, focusing on “break-
throughs in human health and sustainability”. To 
date “$1.9 billion has been deployed toward the 
founding and growth” of more than 30 current port-
folio ventures, especially in life sciences companies, 
complemented by more than $10 billion from other 
institutions. Among its most prominent successes 
are Moderna, Indigo Agriculture, Incredible Foods. 
Compared to the total $1.9 billion deployed, Flag-
ship’s stake in Moderna alone was worth $5.6 bil-
lion in February 2021 according to Bloomberg. 
Flagship has formalized an approach based on four 
funnel steps (Explorations, ProtoCos, NewCos, and 
GrowthCos), which are animated through its ven-
ture studio, Flagship Labs. The four moments of 
truth of deep tech ventures mirror these four steps, 
showing the way to a methodical and systematic 
approach for investors to venture de-risking and 
problem-orientation.

Breakthrough Energy Ventures is a 20-year-hori-
zon and circa $2 billion fund backed by Bill Gates 
and notable LPs (e.g., Xavier Niel, Jeff Bezos, Jack 
Ma, Masayoshi Son, Richard Branson, Michael 
Bloomberg, Vinod Khosla). Its portfolio compris-
es deep tech ventures aimed at fighting climate 
change or sustainability goals.

SOSV is a global venture capital firm with about 
$900 million AUM that operates startup accel-
erator investment programs, such as hardware- 
oriented HAX and life-science-driven IndieBio. 
SOSV invests in over 100 new companies each 
year, many of which target human and plane-
tary health, and provides lab space, in-house ex-
perts and a network of mentors and over 2,000  
alumni. 

Lux Capital is a $2.5 billion fund making “long-
term bets on contrarians and outsiders”. To quote 
them further, “Lux Capital invests in emerging sci-
ence and technology ventures at the outermost 
edges of what is possible. We partner with icono-
clastic inventors challenging the status quo and the 
laws of nature to bring their futuristic ideas to life.”

DCVC is a more than $2 billion fund which backs 
entrepreneurs using Deep Tech to pragmatically 
and cost-effectively tackle trillion-dollar problems, 
helping to multiply the benefits of capitalism for ev-
eryone while reducing its associated costs. DCVC 
has more than 48 exits, including four multi-billion 
dollar public companies where it was part of the 
seed or first institutional round (Elastic, AbCel-
lera, Zymergen and Recursion Pharmaceuticals). 
DCVC’s portfolio companies use their Deep Tech 
advantage to address our climate crisis, create new 
breakthroughs in human life sciences and trans-
form industries. Some notable examples include 
Pivot Bio (replacing harmful synthetic fertilizer 
with naturally occurring soil microbes), Opus 12 
(transforming CO2 emissions into cost-competitive 
chemicals and fuels), Planet (operating the largest 
fleet of earth observation satellites), Capella Space 
(building SAR satellites for Earth observation even 
through smoke and clouds), Atomwise (AI for small 
molecule drug discovery), Caption Health (AI-guid-
ed ultrasound software) and Gro Intelligence (an 
AI-powered insights platform addressing the food, 
agriculture and climate economies), among others.

Prime Movers Lab is a billion dollar deep tech 
fund. Prime Movers Lab invests in breakthrough 
scientific startups founded by Prime Movers, the in-
ventors who transform billions of lives. They have 
already invested in 28 ventures at the convergence 
of technologies and fundamental problems: Covaxx 
develops a vaccine for the Covid pandemic, Upward 
Farms cultivates aquaponic farms for sustainable 
agriculture, Boom builds the next supersonic air-
liner, Space Perspective lays the ground for space 
travel, CFS builds a fusion energy reactor, Carbon 
Capture removes CO2 from our atmosphere. In or-
der to get the most out of deep tech, they also in-
vested in the Idealab venture studio. 

Prime Movers Lab é um fundo de deep tech de bilhões de dólares. Pri-
me Movers Lab investe em startups científicas disruptivas fundadas 
por Prime Movers, os inventores que transformam bilhões de vidas. 
Eles já investiram em 28 ventures na convergência de tecnologias e 
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problemas fundamentais: Covaxx desenvolve vacina para a pandemia 
de Covid, Upward Farms cultiva fazendas aquapônicas para agricul-
tura, Boom constrói o próximo avião supersônico, Space Perspective 
prepara o terreno para a viagem espacial, CFS constrói um reator de 
energia de fusão, Carbon Capture remove o CO2 da nossa atmosfera. 
Para aproveitar ao máximo a deep tech, eles também investiram na 
venture studio Idealab.
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LowerCarbon Capital is an impact investment fund 
launched by Lowercase Capital founder, Chris Sacca. 
It “backs kickass companies that make real money 
slashing CO2 emissions, sucking carbon out of the 
sky, and buying us time to unf**k the planet”. The 
fund has backed around 40 ventures mainly in deep 
tech such as Commonwealth Fusion Systems (fusion 
reactors), Lilac (ion exchange technology for lithium  
extraction), Solugen (enzyme-based specialty 
chemicals production) or Mosa Meat (non-GMO 
lab-grown meat), but also non-profit research such 
as the planet-cooling research and policy initiative, 
SilverLining, or carbon removal studies, CarbonPlan.

The Engine is a firm with approximatively $500 
million in assets under management that was spun 
out of the Massachusetts Institute of Technology in 
2017, providing long-term capital support to “Tough 
Tech” companies - currently 31 in portfolio between 
its two funds. The Engine has an ambition to bring 
breakthrough technologies from the lab to com-
mercialization across a broad spectrum: advanced 
materials, advanced manufacturing, artificial intel-
ligence, energy, food and agriculture, life sciences, 
robotics, space, quantum and next generation com-
puting, and semiconductors. Beyond the Fund, it 
also offers infrastructure services including access 
to specialized labs and equipment.
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challenges the classical approach of financing 
rounds (seed, series A, B, C …) as each venture re-
quires a specific operational and financing road-
map. Ventures should ask for and receive what they 
need, how they need it and when they need it.

c)  Deep Tech Venture 
Building Capital 

Deep tech venture building capital focuses on the 
foundation and acceleration of ventures, earlier 
than investors and with very active support. The 
studio or accelerator provides a de-risking enabler 
as part of the operations and development in a 
problem-focused approach. A start-up studio is a 
natural consequence of a strong problem-orienta-
tion and the reluctance of many scientists to be-
come entrepreneurs: it is a way to create the deal 
flow and also a lever to deliver value fast or fail 
fast. This can typically deliver 30% higher success 
rates and 50% faster progress from zero to series 
A according to the Global Startup Studio Network. 
It provides a methodical way of working with rap-
id and low-cost learning. Although there is no rule 
that guarantees whether scientists or PhDs will be 
great founders, such a structure can improve their 
odds. Deep tech venture studios could also be an 
additional arm within a deep tech VC fund, an adap-
tive capital fund or even a corporate. The examples 
of Flagship and SOSV show the potential power of 
studios and accelerators.

 
d)  Deep Tech Private Equity 

funds and institutional  
investors

Even if deep tech VC funds move up the funding 
ladder closer to the Private Equity space, ventures 
would still need Private Equity funds. They would 
be their larger cousins but with different missions. 
PE funds would participate in the growth phases 
of deep tech ventures and in project finance needs 
with even greater firepower. 

PE funds could seize the opportunity for a vertical 
integration strategy or diversified project financing. 
Today’s deep tech venture deals are the deep tech 
assets of their future portfolio or M&A targets for 
their portfolio companies. Deep tech ventures can 
also be supported by PE project financing at a later 
stage after de-risking their technology and market: 
revenues from the first commercialized product 
will enable the venture to shift from equity-based 
financing to debt or project-based financing, where 
PE can provide greater firepower at lower risks.

Very few PE funds have started to enter the deep 
tech space. Reynir Indahl, Managing Partner at Sum-
ma Equity, has highlighted the importance of the 
investor mindset in deep tech private equity; the 
importance of focusing on problems especially sus-
tainability challenges first, and the need to leverage 
the appropriate technology expertise in due dili-
gence as happens in research institutes. Summa Eq-
uity also confirms the opportunity to move up the 
funnel in deep tech growth phases. Deep tech PE 
funds should follow the approach of Private Equity 
funds like General Atlantic which provide operation-
al support with operational partners to their portfo-
lio companies. Private Equity funds turning to deep 
tech may be structurally fit for efficient support by 
merging their core business capabilities with addi-
tional understanding of science and technology.

As with deep tech adaptive capital funds, Family Of-
fices and Sovereign Wealth Funds should intensify 
their presence with more deep tech-colored port-
folios. By investing directly in deep tech ventures, 
they would reassure other investors to join and pro-
vide the longer timescales of support that some 
ventures would need to succeed. Temasek is leading 
the way with focused thematic investment. Deep 
tech investing supports the long-term orientation of 
such funds and can have huge societal, climate and 
market impact if backed by such investors. 

e)  Deep Tech-Savvy  
Corporates

The first action that corporates should take is to 
rethink their innovation model by synchronizing 
it with their deep tech investment. Just as it took 
time for Pharma and ICT companies, corporates will 
need to restructure their organizations, skills and 
culture to be ready for this wave of innovation. Cor-
porates must become deep tech-savvy in order to 
be aware of the changes around them, understand 
them and decide when to partner, acquire, fit with, 
or incorporate external innovation from deep tech 
ventures. Most importantly, they need to embrace 
problem orientation together with re-imagination, 
and scan the deep tech landscape for fundamen-
tal and not incremental answers to big problems, 
often combining different technologies. Or, alterna-
tively, they need to understand their core strengths, 
and how these can be best combined with those of 
deep tech ventures. 

Companies, too, need to strategically rethink and 
redefine their build-or-buy strategy and their place 
in the deep tech ecosystem. Strategic deep tech 
investments are also key for corporates to keep 
competition under control as disruptors arise or 
to acquire strategic knowledge and capabilities, as  
 

IndieVC’s story should be regarded as a word of caution for many GPs. Although not specifically focused 
on deep tech, this brand from O’Reilly AlphaTech Ventures had implemented many of the principles pro-
posed in this report. They provided an active support from the investor side flattening the distribution 
curve, lowering the mortality rate down to 12%. They partnered to offer a diversified capital stack of debt, 
equity and more. IndieVC sponsored community-based pilots to activate the ecosystem. According to its 
co-founder, it was his decision to end this activity as it did not align with their LPs’ orientations. The learn-
ings from Indie show the consequences of a lack of proper narrative to LPs to ensure the alignment. One 
should not forget this lesson when raising a deep tech fund. 

b) Deep Tech Adaptive Capital
Two illustrations make the case for new ways of  
fi nan cing ventures.

Since its launch in 2014, Closed Loop Partners have 
invested in 45 portfolio companies with the objec-
tive of building circular economies to address the 
climate emergency. They aligned on this mission 
with their LPs: large retailers (e.g., Amazon, Pep-
siCo), large financial institutions, family offices and 
foundations. LPs pick and choose four asset class-
es according to their risk profile: VC, credit, Growth 
and PE. Their strategy is long-term and adapted to 
venture financing needs, inspired by Unilever ap-
proach to sustainability, breaking the compromise 
between impact9 and profitability - their ventures 
are already profitable. They look at investing with 
an ecosystem perspective and collaborate not only 
with corporates but also with municipalities, and 
have their own innovation lab.

On the other side of the Atlantic, in 2020, Ma-
rie Ekeland announced “2050” a “Tech for Good” 
French evergreen fund. The structure is 100% held 
by a non-profit trust fund (fonds de pérennité), able 
to remain as long as needed as a shareholder of 
its ventures. The objective would be to raise a first 
fund of €100-€150 million (first from Family Offic-
es) and have up to €1 billion AUM by 2025. 10% of 

9. They track impact of asset classes with tons diverted from 
landfill, GHG reduction and job creation 

AUM and 50% of the carry will be reinvested in stra-
tegic commons (e.g., shared knowledge, shared re-
search, shared infrastructure) which would benefit 
the whole ecosystem, including their portfolio. At 
each portfolio value assessment (e.g., twice a year), 
LPs would be able to enter (with a 5-year invest-
ment lock-in period) and exit, trading their shares 
on a private secondary market platform.

Inspired by 2050 and Closed Loop Partners, deep 
tech “adaptive capital” would offer a different val-
ue proposition to long-term LP investors willing 
to maximize the impact of deep tech investment 
above financial returns. It would blend VC and 
Growth activities, taking the role of a multistage in-
vestor (focusing on seed/series A for entries and 
ad-hoc later stage opportunities) and would ex-
plore other assets like venture debt, convertibles, 
or revenue-based financing. According to our latest 
survey, 41% of investors expect their LPs to be in-
terested in adaptive capital while 30% see it as un-
likely (29% do not know). Like Sequoia, these funds 
would only select a few deep tech deals per year 
since they would have no timeline constraints. 

Such funds would also need to be equipped with 
the skillset to take ventures across multiple stages 
as they need different kinds of investor expertise 
at different stages: seed derisking, growth, inter-
national expansion, acquisitions. Adaptive capital, 
together with the lack of standardized milestones, 

A LowerCarbon Capital é um fundo de investimento de impacto lança-
do pelo fundador da Lowercase Capital, Chris Sacca. Ele “apoia empre-
sas incríveis que ganham dinheiro de verdade reduzindo as emissões 
de CO2, sugando o carbono do céu, e ganhar tempo para tirar o planeta 
da m****”. O fundo apoiou cerca de 40 ventures principalmente em 
tecnologia como Commonwealth Fusion Systems (reatores de fusão), 
Lilac (tecnologia de troca iônica para extração de lítio), Solugen (pro-
dução baseada em enzimas de produtos químicos) ou Mosa Meat 
(carne cultivada em laboratório não geneticamente modificada), mas 
também pesquisas sem fins lucrativos, como como a pesquisa de res-
friamento do planeta e a iniciativa política, SilverLining, ou os estudos 
de remoção de carbono, CarbonPlan.
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LowerCarbon Capital is an impact investment fund 
launched by Lowercase Capital founder, Chris Sacca. 
It “backs kickass companies that make real money 
slashing CO2 emissions, sucking carbon out of the 
sky, and buying us time to unf**k the planet”. The 
fund has backed around 40 ventures mainly in deep 
tech such as Commonwealth Fusion Systems (fusion 
reactors), Lilac (ion exchange technology for lithium  
extraction), Solugen (enzyme-based specialty 
chemicals production) or Mosa Meat (non-GMO 
lab-grown meat), but also non-profit research such 
as the planet-cooling research and policy initiative, 
SilverLining, or carbon removal studies, CarbonPlan.

The Engine is a firm with approximatively $500 
million in assets under management that was spun 
out of the Massachusetts Institute of Technology in 
2017, providing long-term capital support to “Tough 
Tech” companies - currently 31 in portfolio between 
its two funds. The Engine has an ambition to bring 
breakthrough technologies from the lab to com-
mercialization across a broad spectrum: advanced 
materials, advanced manufacturing, artificial intel-
ligence, energy, food and agriculture, life sciences, 
robotics, space, quantum and next generation com-
puting, and semiconductors. Beyond the Fund, it 
also offers infrastructure services including access 
to specialized labs and equipment.
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challenges the classical approach of financing 
rounds (seed, series A, B, C …) as each venture re-
quires a specific operational and financing road-
map. Ventures should ask for and receive what they 
need, how they need it and when they need it.

c)  Deep Tech Venture 
Building Capital 

Deep tech venture building capital focuses on the 
foundation and acceleration of ventures, earlier 
than investors and with very active support. The 
studio or accelerator provides a de-risking enabler 
as part of the operations and development in a 
problem-focused approach. A start-up studio is a 
natural consequence of a strong problem-orienta-
tion and the reluctance of many scientists to be-
come entrepreneurs: it is a way to create the deal 
flow and also a lever to deliver value fast or fail 
fast. This can typically deliver 30% higher success 
rates and 50% faster progress from zero to series 
A according to the Global Startup Studio Network. 
It provides a methodical way of working with rap-
id and low-cost learning. Although there is no rule 
that guarantees whether scientists or PhDs will be 
great founders, such a structure can improve their 
odds. Deep tech venture studios could also be an 
additional arm within a deep tech VC fund, an adap-
tive capital fund or even a corporate. The examples 
of Flagship and SOSV show the potential power of 
studios and accelerators.

 
d)  Deep Tech Private Equity 

funds and institutional  
investors

Even if deep tech VC funds move up the funding 
ladder closer to the Private Equity space, ventures 
would still need Private Equity funds. They would 
be their larger cousins but with different missions. 
PE funds would participate in the growth phases 
of deep tech ventures and in project finance needs 
with even greater firepower. 

PE funds could seize the opportunity for a vertical 
integration strategy or diversified project financing. 
Today’s deep tech venture deals are the deep tech 
assets of their future portfolio or M&A targets for 
their portfolio companies. Deep tech ventures can 
also be supported by PE project financing at a later 
stage after de-risking their technology and market: 
revenues from the first commercialized product 
will enable the venture to shift from equity-based 
financing to debt or project-based financing, where 
PE can provide greater firepower at lower risks.

Very few PE funds have started to enter the deep 
tech space. Reynir Indahl, Managing Partner at Sum-
ma Equity, has highlighted the importance of the 
investor mindset in deep tech private equity; the 
importance of focusing on problems especially sus-
tainability challenges first, and the need to leverage 
the appropriate technology expertise in due dili-
gence as happens in research institutes. Summa Eq-
uity also confirms the opportunity to move up the 
funnel in deep tech growth phases. Deep tech PE 
funds should follow the approach of Private Equity 
funds like General Atlantic which provide operation-
al support with operational partners to their portfo-
lio companies. Private Equity funds turning to deep 
tech may be structurally fit for efficient support by 
merging their core business capabilities with addi-
tional understanding of science and technology.

As with deep tech adaptive capital funds, Family Of-
fices and Sovereign Wealth Funds should intensify 
their presence with more deep tech-colored port-
folios. By investing directly in deep tech ventures, 
they would reassure other investors to join and pro-
vide the longer timescales of support that some 
ventures would need to succeed. Temasek is leading 
the way with focused thematic investment. Deep 
tech investing supports the long-term orientation of 
such funds and can have huge societal, climate and 
market impact if backed by such investors. 

e)  Deep Tech-Savvy  
Corporates

The first action that corporates should take is to 
rethink their innovation model by synchronizing 
it with their deep tech investment. Just as it took 
time for Pharma and ICT companies, corporates will 
need to restructure their organizations, skills and 
culture to be ready for this wave of innovation. Cor-
porates must become deep tech-savvy in order to 
be aware of the changes around them, understand 
them and decide when to partner, acquire, fit with, 
or incorporate external innovation from deep tech 
ventures. Most importantly, they need to embrace 
problem orientation together with re-imagination, 
and scan the deep tech landscape for fundamen-
tal and not incremental answers to big problems, 
often combining different technologies. Or, alterna-
tively, they need to understand their core strengths, 
and how these can be best combined with those of 
deep tech ventures. 

Companies, too, need to strategically rethink and 
redefine their build-or-buy strategy and their place 
in the deep tech ecosystem. Strategic deep tech 
investments are also key for corporates to keep 
competition under control as disruptors arise or 
to acquire strategic knowledge and capabilities, as  
 

IndieVC’s story should be regarded as a word of caution for many GPs. Although not specifically focused 
on deep tech, this brand from O’Reilly AlphaTech Ventures had implemented many of the principles pro-
posed in this report. They provided an active support from the investor side flattening the distribution 
curve, lowering the mortality rate down to 12%. They partnered to offer a diversified capital stack of debt, 
equity and more. IndieVC sponsored community-based pilots to activate the ecosystem. According to its 
co-founder, it was his decision to end this activity as it did not align with their LPs’ orientations. The learn-
ings from Indie show the consequences of a lack of proper narrative to LPs to ensure the alignment. One 
should not forget this lesson when raising a deep tech fund. 

b) Deep Tech Adaptive Capital
Two illustrations make the case for new ways of  
fi nan cing ventures.

Since its launch in 2014, Closed Loop Partners have 
invested in 45 portfolio companies with the objec-
tive of building circular economies to address the 
climate emergency. They aligned on this mission 
with their LPs: large retailers (e.g., Amazon, Pep-
siCo), large financial institutions, family offices and 
foundations. LPs pick and choose four asset class-
es according to their risk profile: VC, credit, Growth 
and PE. Their strategy is long-term and adapted to 
venture financing needs, inspired by Unilever ap-
proach to sustainability, breaking the compromise 
between impact9 and profitability - their ventures 
are already profitable. They look at investing with 
an ecosystem perspective and collaborate not only 
with corporates but also with municipalities, and 
have their own innovation lab.

On the other side of the Atlantic, in 2020, Ma-
rie Ekeland announced “2050” a “Tech for Good” 
French evergreen fund. The structure is 100% held 
by a non-profit trust fund (fonds de pérennité), able 
to remain as long as needed as a shareholder of 
its ventures. The objective would be to raise a first 
fund of €100-€150 million (first from Family Offic-
es) and have up to €1 billion AUM by 2025. 10% of 

9. They track impact of asset classes with tons diverted from 
landfill, GHG reduction and job creation 

AUM and 50% of the carry will be reinvested in stra-
tegic commons (e.g., shared knowledge, shared re-
search, shared infrastructure) which would benefit 
the whole ecosystem, including their portfolio. At 
each portfolio value assessment (e.g., twice a year), 
LPs would be able to enter (with a 5-year invest-
ment lock-in period) and exit, trading their shares 
on a private secondary market platform.

Inspired by 2050 and Closed Loop Partners, deep 
tech “adaptive capital” would offer a different val-
ue proposition to long-term LP investors willing 
to maximize the impact of deep tech investment 
above financial returns. It would blend VC and 
Growth activities, taking the role of a multistage in-
vestor (focusing on seed/series A for entries and 
ad-hoc later stage opportunities) and would ex-
plore other assets like venture debt, convertibles, 
or revenue-based financing. According to our latest 
survey, 41% of investors expect their LPs to be in-
terested in adaptive capital while 30% see it as un-
likely (29% do not know). Like Sequoia, these funds 
would only select a few deep tech deals per year 
since they would have no timeline constraints. 

Such funds would also need to be equipped with 
the skillset to take ventures across multiple stages 
as they need different kinds of investor expertise 
at different stages: seed derisking, growth, inter-
national expansion, acquisitions. Adaptive capital, 
together with the lack of standardized milestones, 

The Engine é uma empresa com aproximadamente $ 500 milhões em 
ativos sob gestão que que foi criada a partir do Massachusetts Insti-
tute of Technology em 2017, fornecendo suporte de capital de longo 
prazo para “Though Tech” – atualmente 31 em carteira entre seus dois 
fundos. O Engine tem a ambição de trazer tecnologias revolucioná-
rias desde o laboratório até a comercialização em um amplo espec-
tro: materiais avançados, manufatura avançada, inteligência artificial, 
energia, alimentos e agricultura, ciências da vida, robótica, espaço, 
computação quântica e de próxima geração de semicondutores. Além 
do Fundo, também oferece serviços de infra-estrutura, incluindo aces-
so a laboratórios e equipamentos especializados.

A história do IndieVC pode ser um sinal de alerta para muitos GPs. Em-
bora não especificamente focada em deep tech, esta marca da O’Reilly 
AlphaTech Ventures implementou muitos dos princípios propostos 
neste relatório. Eles forneceram um suporte ativo do lado do investidor, 
achatando a distribuição da curva, diminuindo a taxa de mortalidade 
para 12%. Eles se associaram para oferecer um conjunto diversificado 
de capital de dívida, patrimônio líquido e muito mais. O IndieVC patro-
cinou pilotos comunitários para ativar o ecossistema. De acordo com 
o seu co-fundador, foi sua decisão encerrar esta atividade, pois não se 
alinhava com as orientações de seus LPs. Os aprendizados do Indie 
mostram as consequências da falta de narrativa adequada aos LPs 
para garantir o alinhamento. Não devemos nos esquecer dessa lição 
ao levantar fundos para deep tech.
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b) Capital adaptativo de Deep Tech
Duas ilustrações justificam novas formas de financiamento de ventu-
res. Desde o seu lançamento em 2014, a Closed Loop Partners investiu 
em 45 empresas do portfólio com o objetivo de construir economias 
circulares para atender à emergência climática. Eles se alinharam nes-
ta missão com seus LPs: grandes varejistas (por exemplo, Amazon, 
PepsiCo), grandes instituições financeiras, family offices e fundações. 
Os LPs escolhem quatro classes de ativos de acordo com seu perfil de 
risco: VC, crédito, crescimento e PE. Sua estratégia é de longo prazo e 
adaptada para as necessidades de financiamento de risco, inspiradas 
na abordagem da Unilever para a sustentabilidade, quebrando a obri-
gação entre impacto9 e rentabilidade – suas ventures já são rentáveis. 
Eles procuram investir com uma perspectiva ecossistêmica e colabo-
rar não apenas com empresas, mas também com municípios, e têm 
seu próprio laboratório de inovação.

Do outro lado do Atlântico, em 2020, Marie Ekeland anunciou “2050” 
um fundo perene francês “Tech for Good”. A estrutura é 100% realiza-
da por um fundo fiduciário sem fins lucrativos (fonds de pérennité), 
capaz de permanecer o tempo que for necessário como acionista da 
suas ventures. O objetivo seria levantar um primeiro fundo de € 100-€ 
150 milhões (primeiro de Family Offices) e ter até € 1 bilhão AUM até 
2025. 10% de AUM e 50% do carry serão reinvestidos em bens comuns 
estratégicos (por exemplo, conhecimento compartilhado, pesquisa 
compartilhada, infraestrutura compartilhada) que beneficiariam todo 
o ecossistema, incluindo seu portfólio. Em cada avaliação de valor de 
portfólio (por exemplo, duas vezes por ano), LPs poderiam entrar (com 
um período de bloqueio de investimento de 5 anos) e sair, negociando 
suas ações em uma plataforma de mercado secundário privado.

Inspirado em 2050 e Closed Loop Partners, o “capital adaptativo” de 
deep tech ofereceria uma proposta de valor diferente para investidores 
de LP de longo prazo dispostos a maximizar o impacto do investimen-
to em deep tech acima do retorno financeiro. Seria uma mistura de VC 
e atividades de crescimento, assumindo o papel de investidor multi-
-estágio (com foco em seed/série A para entradas e oportunidades 
de estágio posterior ad hoc) e exploraria outros ativos como dívida de 
risco, conversíveis, ou financiamento baseado em receita. De acordo 
com nossa última pesquisa, 41% dos investidores esperam que seus 
LPs estejam interessados em capital adaptativo, enquanto 30% con-
sideram isso improvável (29% não sabem). Assim como o Sequoia, 
esses fundos selecionariam apenas alguns deals de deep tech por ano 
uma vez que eles não teriam restrições de cronograma. 

Esses fundos também precisariam ser equipados com um conjunto 
de habilidades para admitir ventures em vários estágios pois eles pre-
cisam de diferentes tipos de expertise de investidores em diferentes 
estágios: seed de mitigação de risco, crescimento, expansão interna-
cional, aquisições. Capital adaptativo, juntamente com a falta de mar-
cos padronizados, desafia a abordagem clássica de financiamento em 

9. Eles rastreiam o impacto das classes de ativos com toneladas desviadas de aterro sanitário, redução de GEE e geração de empregos
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rodadas (semente, série A, B, C…) pois cada venture requer um roteiro 
específico de operação e financiamento. As ventures devem pedir e 
receber o que precisam, como precisam e quando precisam.

c) Capital de Deep Tech Venture 
Building 
O capital de venture building de deep tech concentra-se na fundação e 
aceleração de ventures, antecedendo investidores e com um apoio mui-
to ativo. O estúdio ou aceleradora fornece um habilitador de mitigação 
de riscos como parte das operações e desenvolvimento em uma abor-
dagem focada no problema. Um estúdio de start-up é uma consequên-
cia natural de uma forte orientação para o problema e da relutância de 
muitos cientistas em se tornarem empreendedores: é uma maneira de 
criar deal flow e também uma alavanca para entregar valor rapidamente 
ou falhar rápido. O estúdio pode levar a uma taxa de sucesso 30% maior 
e um progresso 50% de zero a série A mais rápido, de acordo com a 
Global Studio Network.

É uma maneira metódica de trabalhar com aprendizado rápido e de 
baixo custo. Embora não haja regra que garanta que cientistas ou 
doutores serão grandes fundadores, tal estrutura pode melhorar suas 
chances. Os estúdios de deep tech também podem ser um braço adi-
cional dentro de um fundo de VC de deep tech, um fundo de capital 
adaptável ou até mesmo uma empresa. Os exemplos da Flagship e da 
SOSV mostram o poder potencial de estúdios e aceleradoras.

d) Fundos de Private Equity e 
investidores institucionais de Deep 
Tech
Mesmo que os fundos de VC de deep tech aumentem o financiamento 
escalando para mais perto do espaço de Private Equity, ventures ain-
da precisariam de fundos de Private Equity. Eles seriam seus primos 
maiores, mas com missões diferentes. Os fundos PE participariam 
das fases de crescimento de deep tech ventures e em necessidades 
de financiamento de projetos com poder de fogo ainda maior.

Os fundos PE poderiam aproveitar a oportunidade para uma estratégia 
de integração vertical ou financiamento diversificado de projetos. Os ne-
gócios de deep tech de hoje são os ativos de deep tech de seu portfólio 
futuro ou alvos de M&A para empresas de seu portfólio. As deep tech 
ventures podem também ser apoiadas por financiamento de projeto de 
PE em um futuro estágio após reduzir o risco de sua tecnologia e merca-
do: receitas do primeiro produto comercializado pemitirão que a venture 
deixe de ser financiada com base em equity para ser financiada com 
base em dívida ou em projeto, com PE oferecendo maior potência com 
menores riscos.

Muito poucos fundos PE começaram a entrar no espaço de deep tech. 
Reynir Indahl, sócio-gerente da Summa Equity, destacou a importância 
da mentalidade de investidor em private equity de deep tech; a impor-
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tância de focar primeiro nos problemas, especialmente nos desafios 
da sustentabilidade, e a necessidade de alavancar a expertise tecno-
lógica adequada em due diligence como acontece em institutos de 
pesquisa. A Summa Equity também confirma a oportunidade de subir 
no funil em fases de crescimento de deep techs. Fundos de PE de deep 
tech devem seguir a abordagem de fundos Private Equity como o Ge-
neral Atlantic, que fornecem suporte operacional com parceiros opera-
cionais para suas empresas de portfólio. Fundos de private equity se 
voltando para deep tech pode ser adequado, pois combina suas capa-
cidades de negócio centrais com uma compreensão maior da ciência 
e tecnologia.

Assim como os fundos de capital adaptativos de deep tech, os Family 
Offices e os Fundos Soberanos devem intensificar sua presença com 
portfólios com uma maior variedade de deep tech. Ao investir direta-
mente em deep tech ventures, eles tranquilizam outros investidores 
para se juntarem e fornecerem prazos mais longos de suporte que 
algumas ventures precisariam para ter sucesso. Temasek está lideran-
do o caminho com investimento temático focado. O investimento em 
deep tech apoia a orientação de longo prazo de tais fundos e pode ter 
enornes impactos sociais, climáticos e também no mercado se mais 
investidores o apoiarem.

e) Empresas com conhecimento de 
Deep Tech
A primeira ação que as empresas devem tomar é repensar seus mode-
los de inovação, sincronizando-os a seus investimentos em deep tech. 
Assim como as empresas farmacêuticas e de TIC levaram tempo para 
se organizar, corporações precisarão reestruturar seus negócios, habi-
lidades e culturas para se prepararem para essa onda de inovação. As 
empresas precisam se tornar conhecedoras de deep tech para estarem 
cientes das mudanças a seu redor, entendê-las e decidir quando fazer 
parcerias, adiquirir, combinar ou incorporar inovação externa de deep 
tech ventures. Mais importante, eles precisam abraçar a orientação ao 
problema juntamente com a re-imaginação, e vasculhar o cenário de 
deep tech em busca de respostas fundamentais e não incrementais 
para grandes problemas, muitas vezes combinando diferentes tecno-
logias. Ou, alternativamente, eles precisam entender seus principais 
pontos fortes, e como estes podem ser melhor combinados com os 
de deep tech ventures.

As empresas também precisam repensar estrategicamente e redefinir 
sua estratégia de construir ou comprar e seu lugar no ecossistema de 
deep tech. Investimentos estratégicos em deep tech também são fun-
damentais para que as empresas mantenham competição sob contro-
le à medida que os disruptores surgem ou adquirem conhecimentos 
e capacidades estratégicas, bem como os recentes investimentos da 
Volkswagen na Quantumscape e da Mercedes na Sila Nanotechnolo-
gies mostram.

Como investidores estratégicos, as empresas podem ingressar como 
LPs de fundos de VC de deep tech se eles não tiverem exposição ao 
ecossistema de inovação ou seu CVC não for bem equipado para deep 
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tech. Um exemplo é Sofinnova Partners que arrecadou fundos da To-
tal, Michelin, Avril e Cristal Union. Eles também poderiam ampliar seus 
braços corporativos de VC (como o $ 800 milhões de fundos TRI-AD 
para a estratégia de mobilidade da Toyota ou o Bayer Leaps para in-
vestimentos em saúde e agricultura da Bayer como CRISPR ou Joyn-
Bio em uma joint venture com a Ginkgo Bioworks), enquanto transfor-
ma-se em paralelo para trabalhar com deep tech ventures e servir a 
sua estratégia. Em qualquer caso, todos os argumentos feitos neste 
artigo para fundos de VC se aplicam à CVC com o objetivo de operar 
em deep tech.

As empresas também podem alavancar investimentos em deep tech, 
promovendo a inovação climática e fortalecendo suas políticas de 
ODS e mudança climática com uma abordagem deep tech. Ao abor-
dar questões fundamentais, as empresas podem redirecionar seus 
recursos de P&D, e com isso garantir sua sobrevivência. Todas as in-
dústrias enfrentam o desafio da reinvenção. A indústria aeronáutica, 
por exemplo, está no meio dos desafios das mudanças climáticas, a 
Airbus estebeleceu que até 2035 irá colocar em serviço uma aeronave 
comercial livre de carbono, alavancando novos avanços tecnológicos, 
como reatores de combustão de hidrogênio líquido “verde”. Projetadas 
como um motor do investimento na cadeia de deep tech, as empresas 
são plataformas de aceleração de entrada no mercado das ventures. 
Isso só será possível com uma compreensão desse papel e uma mu-
dança na estratégia e na ambição das empresas com relação à deep 
tech, motivadas por um comprometimento do alto escalão que envol-
va toda a organização. Um exemplo de uma ambição corporativa cora-
josa é a meta da Toshiba de US$ 3 bilhões de receitas em criptografia 
quântica até 2030, enquanto conta com parcerias como a Quantum 
Xchange. Deep tech ventures podem superar o entendimento das ex-
pectativas do cliente, trabalhando em estreita colaboração com em-
presas que consolidam todo esse conhecimento, assim como a Bolt 
Threads trabalhou com marcas de moda para definir adequadamente 
as necessidades têxteis dos clientes finais. Em nossa última pesqui-
sa, 56% das deep tech ventures enfatizam que “as empresas trazem o 
conhecimento da indústria e de seus pontos de atenção.”

Empresas podem diversificar suas estratégias de investimentos em 
deep tech com um cliente modelo da venture, ou seja, o primeiro grande 
cliente de uma venture. O objetivo é comprar uma amostra da solução 
da startup como uma “compra mínima viável” para validação em um 
projeto piloto real conduzido pela unidade de negócios. Em meados 
de 2019, a Startup Garage da BMW aplicou este modelo, com >1500 
startups avaliadas desde o lançamento do programa em 2015. É uma 
boa forma de atrair startups top de linha, garantindo altas taxas de in-
tegração de forma rápida e com baixo custo fixo. Os primeiros clientes 
de ventures não apenas ganham insights estratégicos sobre novas tec-
nologias, mas eles também se beneficiam das vantagens de personali-
zação, preços e tempo de lançamento no mercado.

O próximo passo é converter parcerias de ventures e empresas em 
uma cooperação mais forte, alavancando ativos corporativos para aju-
dar a venture a escalar rapidamente. Em abril 2019, a Sumitomo Che-
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mical e a Zymergen assinaram uma parceria de vários anos para trazer 
novos materiais especiais para o mercado. A Zymergen alavancará o 
acesso da Sumitomo aos principais mercados, bem como a visão do 
setor para garantir que os materiais atendam aos requisitos para im-
pulsionar a próxima geração de produtos eletrônicos.

Em dezembro de 2020, a Sanofi firmou parceria com a venture desco-
bridora de drogas in-silico Aqemia, para acelerar o desenvolvimento 
de dois de seus candidatos ao tratamento da Covid. Pode envolver um 
ecossistema mais amplo como o Lanzatech (conversão biológica de 
emissões de carbono em etanol) em parceria com a Total (polimeri-
zação de etanol em polietileno) e L’Oréal (produção de embalagem à 
base de polietileno).

f) Governos e Instituições
Os governos desempenham um papel fundamental, à medida que de-
vem fornecer o financiamento necessário para a pesquisa fundamen-
tal que é muito arriscada ou distante de fins comerciais de relevância, 
e também atuam como supervisores financiamento de P&D ativos e 
na criação de incentivos para estimular um processo contínuo de in-
vestimento. Existem duas principais formas de os governos investi-
rem: seja como facilitador ativo do ecossistema com um portfólio de 
incentivos dedicado (por exemplo, normas e regulamentos, aprovação 
de novos veículos de investimento, marcas, parcerias público priva-
das alinhadas com o modelo de cliente da venture) ou seja totalmente 
hands-on em um estilo programa Apollo apoiado por um enorme finan-
ciamento do governo.

A missão do Estado e os investimentos estratégicos poderiam visar 
a segurança nacional, o crescimento econômico ou uma metacausa/
propósito (por exemplo, mudança climática), se não os três simulta-
neamente. O programa Moonshot de Kennedy inspirou o prêmio global 
Earthshot, premiando as melhores iniciativas para alcançar cinco ob-
jetivos simples até 2030.

O sucesso do investimento no nível governamental baseia-se na visão 
e política do Estado de longo prazo, assim como a China decidiu ser o 
líder global em baterias para veículo elétrico. Em março de 2021, em 
plena campanha de vacina contra o coronavírus, o presidente Macron 
reconheceu10 “Não miramos nas estrelas”, comparando a respostas 
da Europa à pandemia com a resposta dos EUA. “Falhamos em não 
ter ambição, em não ter loucura”. Sua conclusão era dupla: primeiro, 
a Europa deve “redescobrir o apetite pelo risco e investimento” para 
suas futuras ambições de desenvolvimento científico e tecnológico, e 
em segundo lugar, a Europa “precisa simplificar suas respostas” que 
são “muito lentas, muito complexas”.

Para responder a essas preocupações, governos e instituições devem 
atualizar seus procedimentos e alinhar suas mentalidades para deep 
tech em prêmios e subenções, reduzindo a burocracia e relatórios, de-
finindo novos KPIs adaptado à deep tech. Eles devem seguir o modelo 

10. O fracasso da vacina da UE é porque ela não ‘mirou nas estrelas’, Macron disse. Emmanuel Macron - Conselho Europeu de 25 de março de 2021
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DARPA de alta liberdade e stage-gating baseado em KPIs adaptados. 
Os governos também devem investir no desenvolvimento de novos 
currículos acadêmicos, que forneçam um canal de talentos de deep 
tech, alimentando todo o ecossistema. Assim como os programado-
res, engenheiros de software e cientistas de dados foram os garimpei-
ros de ouro de nossa era de dados, então os cientistas e engenheiros 
que trabalham em tecnologias emergentes irão ser os recursos mais 
escassos e valiosos da próxima onda.

Como a deep tech é, por definição, habilitada por um ecossistema 
deep tech interligado, vale a pena pensar em hubs mais concentrados 
(físicos ou virtuais) e em grupos de pesquisadores, investidores e em-
presas para promover a inovação e as relações entre essas partes in-
teressadas; a que o Engine se refere como áreas densas de inovação, 
com massa crítica de empreendedores e talentos. Faz bem lembrar do 
envolvimento de Frederick Terman no bem-sucedido ecossistema de 
Stanford na década de 1940 e década de 1950 que ressoa com deep 
tech: Terman fez de Stanford um ponto focal para o financiamento do 
orçamento de defesa na pesquisa científica; ele criou um ecossistema 
de parceiros tornando Stanford atraente para estudantes, empresas de 
defesa, engenheiros e investidores; e ele mudou os laboratórios para 
uma mentalidade voltada para o cliente e uma cultura empreendedora 
ao ouvir clientes militares e compreender seus problemas, em vez de 
tecnologias empurradas por pesquisadores para o mercado. Governos 
e instituições têm o papel de compartilhar uma educação e narrativa 
articulada de deep tech neste ecossistema para LPs, empresas de in-
vestimento e ventures.

Além de hubs ou clusters, é fundamental facilitar a transferência de 
tecnologia em spinoffs universitários e a conversão de pesquisa de 
laboratório para PI de venture. Como afirma a MonteCarlo Capital, a 
opção básica de transformar um doutor de laboratório em um em-
preendedor de sucesso parece mais fácil do que realmente é. As uni-
versidades poderiam fazer parceria com empresas de capital de risco 
para encontrar e combinar empreendedores com PhDs, como no pro-
grama Entrepreneur First ou como nos cursos de empreendedorismo 
para alunos disposto a abrir um negócio. As universidades deveriam 
estruturar um processo padrão (formulários, termos e condições, só-
cios, advogados) para facilitar e agilizar aprovações de licenças ou 
patentes e captação de recursos de capital.

Governos e instituições poderiam oferecer instrumentos como alavan-
cas financeiras combinadas, em que os investidores privados podem 
reduzir sua exposição ao risco com co-investimentos estatais ou ain-
da oferecer mecanismos que cubram parte de suas perdas. A agenda 
pública pode ser de longo prazo e, portanto, adequada para investi-
mentos em deep tech. Como afirmou o Diretor Geral de Pesquisas e 
Inovação da Comissão Europeia, Jean-Eric Paquet, o mais recente pro-
jeto piloto de 2020 confirmou a necessidade de aportes mistos e capi-
tal para o sucesso e escalonamento da venture. As instituições são os 
pontos de entrada mais imediatos que podem levar ao financiamento 
de capital para deep tech, onde VCs tradicionais não têm a capacidade 
de avaliar o potencial da ciência. Investimento institucional, se aplica-
do adequadamente, pode ser uma garantia para futuros investidores. 
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Pode assumir a forma de investidor direto ou LP, prestando uma garan-
tia como parte interessada de confiança para outros investidores. Em 
uma peça de ecossistema, os governos devem se unir a VCs de deep 
tech, coordenar esforços nas ventures mais promissoras e melhor 
equilibrar as necessidades de financiamento entre as subvenções, pa-
trimônio público e patrimônio privado, sem excesso de financiamento 
não dilutivo. Isso potencializa os pontos fortes de VCs de deep tech 
para identificar ventures e os dos governos para trazer estratégias na-
cionais e financiamento nas prioridades das missões estatais. Como 
propôs Mariana Mazzucato, a melhor forma de os estados arrecada-
rem os frutos do financiamento público à pesquisa seria permanecer 
como acionistas de algumas de suas deep tech ventures promissoras. 
As instituições podem se beneficiar de oportunidades de transferên-
cia de tecnologia como Stanford University licenciando exclusivamen-
te o motor de busca da tecnologia, como fez a Stanford University, 
que licenciou sua tecnologia de ferramenta de busca para o Google 
em troca de ações da empresa. No entando, elas não devem pedir por 
propriedade excessiva, já que isso pode afugentar outros investidores. 
Olhando para a amplitude do impacto da deep tech, investimento do 
governo (incluindo financiamento de iniciativas de projetos) também é 
uma forma de estar próximo a esses ativos estratégicos.

Os incentivos podem ser fornecidos através de vários meios, como a 
compra pública de produtos deep tech, instrumentos financeiros que 
complementam subvenções e subsídios (tais como empréstimos em 
deep tech taxa zero como no caso da In-Q-Tel, o fundo VC sem fins 
lucrativos da Central Intelligence Agency), modelos inspirados em fi-
nanças vinculadas ao impacto (por exemplo, incentivos de crédito de 
carbono para influenciar comportamentos) ou investimentos por meio 
de fundos soberanos (alavancando o surgimento de novos modelos 
de investimento para assumir um papel cada vez mais ativo, como 
mostra Temasek). No entanto, os governos devem garantir que eles 
mantenham estes incentivos a um nível justo, a fim de evitar distor-
ções do mercado e evitar consequências de destruição econômica.

Não podemos nos esquecer que Estados também podem ser clientes 
de deep tech ventures. Recomendações para empresas para aquisição 
de “deep tech” podem também se aplicar a governos e instituições.
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7. Agora é a hora de investidores 
aproveitarem a vantagem de 
investimento em Deep Tech

Embora a maioria dos investidores ainda não tenha aberto os olhos 
com relação a deep tech, os despertadores estão tocando.

A recompensa é enorme. Apesar de precisar de investimentos altos, 
deep tech pode trazer retornos ainda maiores ao criar novos merca-
dos (como o mercado de US$ 50 bilhões em computação quântica até 
2030) ou lidar com mercados já bem estabelecidos (como o mercado 
de US$ 30 milhões da Nature Co-Design). O potencial disruptivo de 
deep tech oferece um incentivo na forma de novas oportunidades de 
mercado e também uma punição, graças à destruição inevitável de 
algumas verticais de mercado já existentes.

O ‘imposto’11 da deep tech está mais baixo do que nunca. Primeira-
mente, custos de pesquisa e desenvolvimento (por exemplo, se-
quenciamento genético, prototipagem, simulação) estão caindo ex-
ponencialmente, assim como o custo para entrar em contato com 
consumidores (por exemplo, a plataforma Shopify). Em segundo lugar, 
para ventures relacionadas a infraestrutura, oportunidades de “deses-
cala” dependem de uma nova economia, com mais tempo para entrada 
no mercado, já que fábricas estão menores, existe uma implantação 
progressiva de capital, uma produção personalizada dentro do prazo 
e eficiência de manutenção. O grande ecossistema de stakeholders 
envolvidos em grandes projetos de infraestrutura tradicionais (como 
produção de energia) costuma dificultar atividades de construção e 
manutenção. Com fábricas menores e distribuídas, a “desescala” é 
ilustrada por ventures como a Seaborg Technologies, com usinas de 
energia de fusão e barcaças futuantes, ou ainda Desktop Metal com 

11. Custos adicionais específicos para deep tech
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sistemas locais de manufatura aditiva. Existe uma vantagem (injusta) 
para primeiros investidores em deep tech. Porém, investidores interes-
sados em “comprar do primeiro lote” precisam se apressar. As ondas 
de inovação ocorrem em velocidade exponencial, como vimos com o 
avanço da onda digital. O tempo de desenvolvimento está diminuindo 
rapidamente: o tempo esperado de chegada do computador quântico 
continua a encolher, o AlphaFold2 da DeepMind resolveu o problema 
de 50 anos de dobramento de proteína 3D muito mais cedo do que a 
maioria esperava. Os primeiros investidores, que têm conhecimento, 
irão colher os benefícios por entenderem o potencial da deep tech an-
tes dos outros, e serão protegidos por barreiras de entrada como um 
maior financiamento inicial, PI tecnológica e uma melhoria contínua 
conforme aprendem mais.

O investimento em deep tech oferece um ponto ideal e um ponto me-
diano: valuations de deep tech ainda são “acessíveis” em comparação 
com a vantagem potencial (mais na Europa do que nos EUA, onde os 
valuations estão aumentando e o fluxo de negócios está aumentan-
do). No geral a deep tech ainda não subiu na curva do hype, o espaço 
digital cheio de unicórnios.

A oportunidade é enorme e estamos aguardando os investidores fa-
zerem a sua parte. Estimamos que, com as tendências atuais, se tudo 
continuar da mesma forma, os investimentos em deep tech cresce-
riam para cerca de US$ 140 bilhões. Ao configurar o novo modelo de 
investimento e ecossistema descrito neste documento, estimamos 
que os investimentos possam ultrapassar US$ 200 bilhões até 2025 
(Figura 22). Tal cenário seria facilitado por:

::: Um funil aumentado com transferência de tecnologia mais suave de 
universidades (ou venture studios criados) e financiamento esclare-
cidos no início do vida de deep tech ventures

::: Veículos de investimento mais robustos, capital adaptável e um ce-
nário de investidores mais dinâmico (e aumentando as oportunida-
des de saída, atraindo investidores)

::: Uma maior proporção de ventures que se graduam para rodadas de 
financiamento de maior porte graças ao ativo apoio de investidores 
e do ecossistema
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Figura 22: investimentos em deep tech triplicarão até 2025 se o novo 
modelo de investidor for desbloqueado
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Nota: os investimentos incluem investimentos privados, participações minoritárias, ofertas públicas iniciais e M&A
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Estamos chegando a uma mudança histórica e, ao mesmo tempo, a 
uma encruzilhada para a humanidade. Enquanto vivemos à beira do 
caos climático, a deep tech pode levar as nossas sociedades a novas 
dimensões do impensável, mas também das soluções de “bits e áto-
mos” tangíveis, promovendo a mudança de nosso tecido industrial e 
econômico do “explorador” para o “generativo”. Mas as cartas ainda es-
tão para serem dadas: tudo ainda está para ser construído e ninguém 
sabe ao certo a escala e a forma da onda de ruptura que irá impactar 
quase todas as áreas da economia. Isso é um imperativo moral para re-
mover os atritos no funil de investimento e desmascarar as percepções 
errôneas para desbloquear o verdadeiro poder da deep tech.

A atual crise climática e a emergência do coronavírus nos mostraram 
que essa mudança é necessária e possível. Sem precedentes, inves-
timentos foram desbloqueados para proteger as pessoas tanto finan-
ceiramente quanto em termos de saúde, melhorar a infraestrutura e 
os comportamentos, bem como acelerar a inovação e a cooperação. 
Não há dúvida de que a deep tech terá um papel importante o desen-
volvimento de soluções para atender aos objetivos ambiciosos da 
humanidade, incluindo erradicar o Covid-19 (ou lidar com outras pan-
demias no futuro) e neutralizar (ou negativar) as emissões de carbono 
para combater as mudanças climáticas. Essas crises que temos em 
comum apresentam uma grande oportunidade para deep tech, que po-
dem se beneficiar desse momento e iniciar uma mudança global em 
seu ecossistema de investimentos.

Não há dúvida de que o financiamento de deep tech virá. A verdadeira 
questão é qual será a escala desse financiamento e a velocidade com 
que ele crescerá. Muitos cientistas de doutorado viam 2020 como 
repleto de incertezas e ainda relutam em deixar seus laboratórios e 
lançar suas ventures. Uma chamada à ação e um maior despertar 
dos investidores são necessários para aproveitar a oportunidade de 
inovação deep tech e fazer acontecer. O tamanho da recompensa 
é muito grande para não ser levado mais à sério nos meses e anos 
futuros. Em 1932, Winston Churchill escreveu um conjunto de pre-
visões em seu ensaio “Daqui a 50 anos”, em que envisionou o uso 
de energia nuclear, comunicação por satélite, alimentos e biologia 
sintéticos e até mesmo edição genética. Sem falar em deep tech, 
Churchill imaginou um futuro que já é o nosso presente ou que está 
muito próximo de nós. Agora é a nossa vez de imaginar um novo 
futuro e fazer isso acontecer. Enquanto Alan Kay nos ensinava que “a 
melhor maneira de prever o futuro é inventá-lo”, ousaríamos dizer que 
“a melhor forma de prever o futuro é investir nele”.
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Contexto do relatório

Este relatório é o terceiro de uma série de e relatórios 
da Hello Tomorrow e BCG sobre deep tech. o objetivo é 
fornecer uma visão geral da dinâmica do investimento 
atual em deep tech, destacando quais oportunidades 
poderiam ser desbloqueadas e como. O relatório depen-
de de várias fontes: imprensa, relatórios de mercado 
sobre capital de risco, private equity e investimento em 
deep tech, entrevistas com fundadores, investidores e 
especialistas em deep tech, uma pesquisa Hello Tomor-
row e BCG para deep tech ventures e investidores. Ao 
longo do estudo, o investimento em deep tech ganhou 
força e o o conteúdo foi continuamente enriquecido. Na 
verdade, o ecossistema de investimento em deep tech 
está surgindo e se movendo rápido, para que o conteúdo 
deste relatório seja apenas o início da discussão deste 
importante tópico. Também por que, até o momento, a 
deep tech inclui uma série de diferentes áreas tecnoló-
gicas para as quais, com o tempo, as recomendações 
deverão ser recusadas, para refletir as necessidades e 
características específicas dessas áreas.

Elementos de metodologia para 
estimativas de investimento deep tech

‘Deep tech’ ainda não é um critério padrão em provedo-
res de dados de transações. As estimativas de inves-
timento deste relatório são baseados em uma pré-se-
leção de ventures fundada após 2005 e que possuem 
patentes em campos de tecnologia (incluindo Inteligên-
cia Artificial, Biologia Sintética, Materiais Avançados, 
Fotônica e Eletrônica, Drones e Robótica, Computação 
Quântica…) ou cujos principais membros da equipe (por 
exemplo, fundadores, CEO, CTO, VP de Pesquisa...) são 
inventores de patentes nesses campos tecnológicos 
específicos. Essa pré-seleção é manualmente selecio-
nada e enriquecida pela pesquisa de mercado e análise 
BCG e Hello Tomorrow.

Capital IQ e Crunchbase são as fontes de dados de 
eventos de investimento; sua análise é feita em Quid. 
Os eventos de investimento são baseados em ações: 
investimentos privados, participações minoritárias, 
ofertas públicas e fusões e aquisições. Esses eventos 
representam o período de investimento de uma ventu-
re até se tornarem públicas (incluindo Ofertas Públicas 
Iniciais e transações com Sociedades de Aquisição de 
Propósito Especializado). Os subsídios são excluídos 
das estimativas para evitar inconsistências entre as 
fontes de dados.
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Boston Consulting Group (BCG) faz parceria com líderes nos negócios 
e na sociedade para enfrentar seus desafios mais importantes e captu-
rar suas maiores oportunidades. O BCG foi o pioneiro em estratégia de 
negócios quando foi fundada em 1963. Hoje, ajudamos os clientes com 
uma transformação total— inspirando mudanças complexas, permitindo 
que as organizações cresçam, construam vantagem competitiva e gerem 
impacto no resultado final. Para ter sucesso, as organizações devem com-
binar o digital e as capacidades humanas. Nossas equipes diversificadas e 
globais trazem profundo conhecimento industrial e funcional e uma gama 
de perspectivas para desencadear a mudança. O BCG oferece soluções 
com tecnologia de ponta, consultoria de gestão com tecnologia e design, 
empreendimentos corporativos e digitais—e finalidade comercial. Traba-
lhamos de forma exclusiva em um modelo colaborativo com toda a em-
presa e em todos os níveis da organização cliente, gerando resultados que 
permitem que nossos clientes prosperem.

Construindo um ecossistema colaborativo que aproveita o poder das tec-
nologias emergentes para enfrentar desafios mundiais tem sido a missão 
do Hello Tomorrow desde 2011. Ao longo de seis edições, nosso Global 
Startup Challenge recebeu 20.000 inscrições de 132 países, em parceria 
com universidades e laboratórios de pesquisa para identificar soluções de 
deep tech em todo o mundo. Nós impulsionamos os pioneiros que con-
duzem essas soluções e conecte-os com líderes do setor e investidores 
através de conferências e eventos de networking em mais de 10 países. 
Também capacitamos o público e organizações privadas através da inova-
ção serviços de consultoria e programas de aprendizagem, ajudando-os a 
aproveitar o potencial de tecnologias emergentes.

© 2021 Hello Tomorrow. Todos os direitos reservados.
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A CAOS Focado tem como missão possibilitar que tecnologias de frontei-
ra, capital e talentos atinjam seu máximo potencial resolvendo problemas 
relevantes da humanidade. A CF é investidora e co-fundadora de deep tech 
ventures. Já possui duas saídas no portfólio (Nave à Vela e Onyma) e es-
tão ativas as empresas Cromai (visão computacional e deep learning para 
detecção de plantas daninhas em cana de açúcar e soja), Quantis (produ-
tora de insumos para medicina regenerativa por meio de bioimpressão 3D), 
E-lastic (IoT para digitalização da jornada de tratamento musculoesquelé-
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legumes).




