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Não é de hoje que a inovação vem sendo debatida 
por inúmeros executivos em cargos de liderança, 
bem como por especialistas das escolas de negócio 
em todo o mundo. Além da ruptura tecnológica, 
muito se busca por ganhos de eficiência, isto é, a 
tradicional inovação incremental, passando pelo 
desenvolvimento de novos produtos, serviços e 
parcerias com o ecossistema de inovação aberta. 

O tema tem sido muito analisado ao longo dos úl-
timos meses por importantes líderes de negócios. 
Trata-se do corporate venture capital (CVC), quan-
do organizações investem o seu próprio capital 
em startups, destacando o conhecimento das re-
gras de mercado de capitais e tendo como princi-
pal objetivo a geração de benefícios estratégicos 
ao negócio, sendo complementares à governança 
da inovação. Este artigo tem como objetivo prin-
cipal utilizar fontes de dados públicas disponíveis 
e analisar o que realmente seria o CVC, para além 
das pesquisas realizadas pelo Núcleo de Inovação 
e Empreendedorismo da FDC.

Análises de Dados: Importância do CVC no 
Mundo e Brasil

Os dados disponíveis em fontes como CBInsights, 
Global Corporate Venture Capital e Pitchbook são 
evidentes: diversas empresas compreenderam a 
importância dos investimentos em startups como 
uma complementação ao processo de gestão da 
inovação próprio, isto é, das atividades de P&D, 
gestão dos fluxos internos da inovação, transfor-
mação digital, a busca por novos conhecimento 
e retorno sobre o investimento. Desde a déca-
da de 60, as atividades relacionadas ao CVC in-
dicam a busca pela diversificação dos recursos 
em caixa, com investimentos em startups foca-
das na ruptura tecnológica em setores com baixa 

produtividade e demanda por novas tecnologias 
até a estruturação por equipes bem treinadas em 
mecanismos financeiros para a inovação aberta. 

Apesar de todo o foco atual no CVC, vale refor-
çar que esse assunto não é algo recente, inclusive 
com inúmeros desafios enfrentados por grandes 
empresas americanas ao longo dos últimos anos, 
considerando a enorme valorização de ativos di-
gitais na Nasdaq e indícios de bolha, como rela-
tado por inúmeros economistas seniores, desta-
cando o livro “Speculation, trading and bubble”, 
do professor José Alexandre Scheinkman, um es-
pecialista no tema. 

Analisando a perspectiva mundial, os investimen-
tos em CVC registram recordes de alocação de 
capital em 2021, com valor superior aos US$ 70 
bilhões e mais de quatro mil acordos de investi-
mentos entre grandes empresas e startups, segun-
do dados da plataforma CBInsights. Já a realidade 
brasileira também é muito positiva, com investi-
mentos crescentes, apesar do estágio inicial dos 
fundos e a busca pela sua consolidação. Alguns 
dados chamam atenção, considerando que mais 
de 60% dos CVCs brasileiros iniciaram as suas ati-
vidades nos últimos dois anos, alocando recursos 
em startups em fase inicial de negócio, conhecido 
como “early stage”, no jargão do mercado. Como 
destaque, empresas como Kortex Ventures (união 
entre Laboratório Sabin e Grupo Fleury), Wayra 
(Vivo), EDP, ZX Ventures (Ambev) e Globo Ventures
são investidores em startups em estágio mais ma-
duro e buscando sinergias com o negócio principal. 
Em pesquisa da BR Angels, em 2021, foi constata-
do que metade das empresas brasileiras pretende 
abrir um CVC nos próximos 2 anos.

Um dos aspectos centrais do CVC é poder imagi-
nar que existe uma alocação de capital de risco 
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para as práticas de inovação, considerando que 
após a fase de aprendizagem entre grandes em-
presas e startups tem-se um conjunto de organi-
zações relevantes e que alguns anos atrás nem fa-
ziam parte do vocabulário diário de negócio. Ou 
seja, o CVC tem crescido e sido mais importante, 
pois o ambiente de negócio está favorável para 
investimentos, com centenas de fusões e aquisi-
ções, proliferação de hubs de inovação em todo 
o país, alta competição tecnológica e a busca por 
diferenciação competitiva em larga escala. 

Dados de pesquisas do Núcleo de Inovação e 
Empreendedorismo da FDC indicam que a es-
truturação de uma agenda para o CVC é muito 
importante, mas é determinante a agenda para 
participação em encontros sobre os temas da 
inovação, em que o networking e a compreensão 
da importância dos investimentos estruturados 
são fundamentais. Outro aspecto a ser analisa-
do com muita cautela é a gestão do portfólio dos 
investimentos em startups, pois a quantidade de 
aportes de capital realizado ao longo do tempo 
determinará a taxa de sucesso e retorno espe-
rado mediante o volume do capital empregado. 
Finalmente, compreender os mecanismos atuais 
para os investimentos é determinante para o su-
cesso do CVC, considerando a alocação de recur-
sos do próprio balanço na criação de um fundo 
de participações (conhecendo as regras da CVM, 
em especial, a lei 758) ou via sociedade de propó-
sito específico, sendo ela limitada ou anônima. A 
partir do claro entendimento destes mecanismos 
de investimentos, o apoio de equipes jurídicas 
especializadas em contratos de investimentos, 
destacando a compreensão sobre o que seria um 
mútuo conversível ou aquisição via equity é vital. 

Inúmeras publicações sugerem que as organi-
zações estruturam o CVC em busca de sinergias 

estratégias e alinhamento ao contexto atual da 
inovação. Mais de 70% das startups em solo brasi-
leiro não estariam satisfeitas com as práticas cor-
porativas de investimentos, pois não observam a 
devida cooperação, destacando que mais de 80% 
das grandes organizações buscam uma nova es-
tratégia de negócio, sobrevivência e maximizar o 
capital empregado. 

Estratégia, Governança e Resultados pelo CVC

Apresentamos aqui um roteiro prático sobre 
como estruturar um CVC de forma adequada, 
buscando novos caminhos, a complementação da 
agenda atual da inovação e a esperada ruptura de 
mercado, a partir de um conjunto de dimensões 
estruturantes para as organizações interessadas 
em investir em startups, sendo: 

1. Estratégia de inovação e governança: a pri-
meira etapa para estruturar um CVC na or-
ganização é compreender a importância da 
agenda do P&D, das práticas tradicionais de 
negócio, isto é, estratégia, processos, proje-
tos, cultura e indicadores de resultado que 
suportem a inovação, bem como o devido ali-
nhamento com as equipes responsáveis pela 
transformação digital. Além disso, deve-se ex-
plorar a busca por novos mercados, conheci-
mentos, marketing, desdobramentos em no-
vas competências, negócios e, claro, o retorno 
financeiro esperado. 

2. Estabelecer uma tese e modelo de negócio: 
a partir da estratégia de inovação, sugere-se 
definir quais verticais de investimentos serão 
estabelecidas, destacando a origem dos re-
cursos, ativos a serem analisados e horizontes 
de retorno esperados. Os dados de pesquisas 
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da FDC sugerem que os setores com alta atra-
tividade para investimentos no momento são 
saúde, educação, transportes, energia e tec-
nologia da informação, com ampla possibili-
dade para rupturas nos próximos anos. 

3.	 Origem dos recursos e investimentos em 
startups: a partir da estratégia de inovação 
bem estabelecida, dos seus mecanismos de 
gestão e tese, torna-se determinante analisar 
a origem dos recursos para os investimentos 
em startups, podendo ser dos sócios, cotistas 
ou públicos. Os caminhos possíveis são alocar 
capital a partir do seu próprio balanço, usual-
mente sendo uma prática de risco menor e 
vinculada às inovações incrementais. Um se-
gundo caminho seria a estruturação de um 
fundo de investimentos e participações (FIP), 
sendo regido pela lei CVM 758 e demandando 
equipe especializada para a gestão do negócio. 
Este caminho é o início de uma estrutura pro-
fissional e com conhecimento de práticas de 
investimentos, similar aos fundos de venture 
capital (VC), destacando o alto risco associado 
às volatilidades de mercado. Um terceiro cami-
nho seria a estruturação de uma sociedade de 
propósito específico, sendo limitada ou anôni-
ma, com maior autonomia para investimentos 
e reduzindo o impacto para a grande organi-
zação investidora, a partir das regras de gover-
nança e compliance, por exemplo. Para todos 
os caminhos sugeridos, deve-se ter em mente 
que o estágio de maturidade das startups é um 
diferencial de sucesso para o CVC, bem como 
o foco geográfico entre Brasil e mundo para as 
análises vinculadas à alocação de recursos. 

4.	 Sinergia com hubs de inovação e startups: 
tão importante quanto as etapas 1, 2 e 3 é o 
entendimento sobre o ecossistema de inova-
ção nacional e internacional. Logo, torna-se 
vital conhecer hubs de inovação, startups, 
universidades, empresas de tecnologia, con-
sultorias e especialistas, em busca de novas 
ofertas de negócio, relatórios executivos, prá-
ticas de gestão e oportunidades para possí-
veis investimentos.

5.	 Portfólio de investimentos e análises de ris-
cos: a diversificação dos investimentos em 
startups é necessária para reduzir o risco do 
capital envolvido. Aliás, esta modalidade de in-
vestimento está associada ao alto risco, similar 
ao alocar capital em ações, negócio próprio e 

até mesmo em derivativos. Portanto, a quan-
tidade de investimentos realizados e o tama-
nho do fundo determinarão o retorno médio. 
Experiências de mercado sugerem que taxas 
maiores de retorno são registradas por CVCs 
com maiores investimentos em startups ma-
duras, testando projetos e considerando uma 
expectativa de resultado entre 5 (cinco) até 
10 (anos). Além disso, a estratégia de gestão 
do portfólio, envolvendo o acompanhamento 
diário dos investimentos, a possibilidade para 
acelerar o retorno financeiro e a estruturação 
de uma política de governança com as startups 
tornam-se um diferencial para os negócios. 

6.	 Portfólio de investimentos e seleção de 
startups: a decisão de investimentos envolve 
uma série de critérios importantes, consolida-
dos na tese do CVC. Em um primeiro momen-
to, deve-se analisar o negócio e o seu setor de 
atuação, volume do investimento necessário, 
sua maturidade tecnológica, modelo de negó-
cio, capacidade para distribuição e vendas e 
sua localização no entorno do ecossistema de 
inovação. Em um segundo momento, é impor-
tante entender a quantidade de sócios, o per-
fil da equipe, faturamento previsto, valuation 
para investimentos, necessidade de capital e 
mercado-alvo. 

7.	 Contratos e modelos de gestão: conside-
rando a realização dos investimentos nas 
startups, deve ser considerado o modelo de 
contrato entre a organização e startup, com 
objetivos bem estabelecidos, em especial a 
participação do investidor no negócio, a futu-
ra divisão dos lucros e o mútuo conversível, 
isto é, a garantia de participação futura na 
sociedade pelo investidor. Além disso, alguns 
termos técnicos devem ser considerados para 
o investimento na startup, como o lock-up 
(obrigação de permanência do empreende-
dor na gestão da startup por prazo determina-
do), drag-along (em caso de venda de partici-
pação pelo sócio majoritário, o mesmo deverá 
acontecer por todos os sócios minoritários) e 
earn-out (metas claras de performance para 
a equipe de gestão da startup). Complemen-
ta-se a importância da criação de um conse-
lho consultivo na startup, com a participação 
de representante dos investidores da própria 
startup e membro independente como garan-
tia de governança adequada. 
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8.	 Valuation e análises financeiras tradicionais: 
os modelos clássicos de avaliação financeira 
envolvem equações complexas e, em muitos 
casos, estabelecem parâmetros não adequa-
dos para startups, citando os custos ponde-
rados de capital (CAPM), por exemplo. As 
práticas de mercado sugerem somar todos 
os ativos do último balanço fiscal, ou seja, re-
cursos em caixa, contas a receber, aplicações 
financeiras, imóveis e lucro líquido, sendo o 
resultado o valuation. Outro modelo muito 
adotado por CVCs é o orçamento base zero, 
sendo o resultado de todos os ativos intan-
gíveis para iniciar o negócio hoje. Um tercei-
ro modelo consolidado seria estimar o fatu-
ramento anual, com projeções de receitas, 
margens e resgate do investimento em cinco 
anos, por exemplo. Este último método calcu-
la o preço sobre lucro da startup pelo múltiplo 
setorial, considerando a taxa de desconto que 
o investidor espera receber. 

9.	 Equipe do fundo CVC: gerir a prática do CVC 
não é uma tarefa trivial. Exige conhecimento 
de inovação, digital e do universo do mercado 
financeiro. Além das exigências regulatórias, 
a boa compreensão dos modelos de avaliação 
financeira, dos concorrentes de mercado, das 
dinâmicas econômicas, riscos internacionais e 
políticos é esperada destas equipes. Como con-
sequência destas expectativas, o nível de senio-
ridade e formação é alto, ainda mais pelos de-
safios dos investimentos e retornos esperados. 

10.	Remuneração da equipe do fundo CVC: da-
dos de pesquisa da FDC indicam que mais de 
50% da remuneração das equipes que atuam 
com investimentos em startups é composta 
por remuneração variável, com política de 
bônus agressiva mediante os resultados al-

cançados pelos executivos do fundo. Ou seja, 
a remuneração total bruta está vinculada ao 
desempenho dos investimentos e expectati-
vas de retorno. Segundo pesquisas do Insper, 
realizadas em 2021, a remuneração média de 
um diretor de CVC no Brasil é superior a R$ 1 
milhão de reais, destacando os custos envol-
vidos nesta atividade. 

11.	Comitê gestor do CVC: sugere-se ter uma 
equipe especializada em inovação, investi-
mentos, novos negócios, estratégia, aspectos 
tributários e legais para avaliar os investimen-
tos realizados e tomar decisões quanto à alo-
cação de capital no futuro. Da mesma forma, 
o comitê CVC seria responsável por estruturar 
uma política de desinvestimentos e riscos as-
sociados, como rotinas mensais de acompa-
nhamento dos projetos e geração de relató-
rios executivos para a liderança da empresa 
criadora do CVC.

12.	Aspectos tributários, legais e consultivos: 
para iniciar um CVC, também deve-se conside-
rar a contratação de especialistas em aspectos 
tributários, legais e consultorias especialistas 
em modelos estratégicos para inovação, não 
sendo uma agenda simples e isolada para alo-
cação de capital em startups, considerando o 
risco financeiro e até mesmo de imagem para 
o mercado do negócio. 

Além dos itens acima, as pesquisas realizadas pela 
FDC indicam que os principais fundos CVC em ope-
ração no Brasil têm um modelo de gestão espe-
cializado em seus setores de atuação, orçamento 
inicial para investimento e claro processo de sele-
ção de startups. Além disso, o gerenciamento da 
maturidade das startups, a gestão do portfólio das 
investidas e o prazo para a saída dos investimen-



6 Inovação

tos são fatores essenciais para serem monitorados, 
buscando gerar uma percepção de valor para os 
envolvidos neste processo de inovação. 

Estudo de Caso e Perspectivas de um  
Fundo CVC: Experiência Brasileira no  
Setor de Telecomunicações

O estudo de caso refere-se a uma tradicional em-
presa do setor de telecomunicações brasileira, ten-
do sido objeto de análises em relatório executivo 
publicado pela FDC, em 2022. O início das ativida-
des do fundo CVC origina-se dos inúmeros desafios 
de crescimento da organização, sua lentidão no 
desenvolvimento de novos serviços e a busca por 
sinergias com a sua equipe de tecnologia. 

O primeiro passo para estruturar o seu CVC foi a 
definição da sua visão estratégica, isto é, os de-
safios percebidos de mercado e a necessidade 
por novos conhecimentos técnicos. Os objeti-
vos estabelecidos envolveriam o fortalecimento 
das inovações de processos e criar horizontes 
de inovação para o futuro, a partir de narrativas 
de negócios envolvendo a alta liderança e mé-
dia gerência. Para tanto, tornou-se necessário 
escolher o desafio das rupturas tecnológicas e 
o crescimento de inúmeras ofertas de valor via 
startups, das quais as equipes de P&D da organi-
zação poderia ter ganhos significativos e interna-
lizando novos conhecimentos. 

O estabelecimento de recursos próprios e in-
vestimentos em startups na sua fase inicial foi 
uma escolha estratégica, destacando as políticas 

atuais de minimização de riscos econômicos e 
orientações do comitê de investimentos da or-
ganização. A partir destas orientações, todo o 
processo de seleção, critérios de avaliação, ava-
liação, integração, aspectos jurídicos e gestão do 
portfólio de investimentos foi iniciado. A equipe 
CVC da organização tinha a autonomia para in-
vestir nas startups, mediante relatórios mensais 
para a alta liderança dos resultados alcançados e 
todo o processo de evolução de mercado para a 
empresa investidora. 

O fundo CVC desta empresa investiu acima de 
R$ 100 milhões em novos projetos com startups, 
destacando mais de 300 projetos analisados e a 
busca com conexões com hubs em todo o mun-
do. Os temas de interesse envolviam a gestão de 
dados, modelos de aprendizagem de máquina e 
inteligência artificial, criando uma rede de par-
ceiros para o desenvolvimento de novos serviços 
para o mercado. 

Além de todo o aspecto técnico para o CVC, a gran-
de mudança percebida foi na organização inves-
tidora tradicional, percebendo que a criação de 
novos serviços poderia ser realizada além dos co-
nhecimentos internos e destacando a necessidade 
para a mudança das suas equipes de gestão, ab-
sorvendo novas competências de negócios, execu-
tivos de mercado com experiências em inovação e 
investimentos de risco. Finalmente, o grande salto 
percebido foi o ganho de escala no desenvolvimen-
to de novas soluções de mercado, geração de re-
ceitas, novos projetos piloto e uma gestão executi-
va com maior proatividade, considerando o rápido 
avanço de concorrentes de mercado. 
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