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RESUMO

O empreendedorismo, com o surgimento da globalizagdo e o desenvolvimento
tecnolodgico, passou a ter niveis elevados de competitividade. Assim as empresas se
tornaram obrigadas a investir, cada vez mais, em produtos, operagdes e servicos
inovadores. Deste modo, investimentos passaram a ser distribuidos para desenvolver
tecnologias disruptivas. Com isso, foi possivel visualizar um crescimento rapido e
exponencial de empresas tecnoldgicas, e assim, surgiu o fenbmeno das empresas
unicérnios. Neste sentido, através de uma pesquisa quantitativa e qualitativa, este
estudo teve como objetivo descrever o surgimento desse fendbmeno, descrevendo o
ecossistema dos unicérnios globais e brasileiros. No caso das empresas unicornios
do Brasil, o trabalho analisou e comparou as 11 startups consideradas até o momento,
unicérnios, com as hipdteses que favorecem o surgimento de novos unicornios
levantadas por Bock e Hackober (2020). Das quatro hipodteses identificadas pelos
autores, trés foram aprofundadas nessa pesquisa: agrupamentos de inovagao,
investimentos de Corporate Venture Capital e estratégias de crescimento inorganico.
Através desse estudo, foi possivel concluir que, apesar das empresas unicornios
estarem distribuidas em 34 paises, EUA e China ainda dominam cerca de 72% dessas
empresas. Além disso, de 2019 a 2021, o Brasil teve um aumento de 550%, em
quantidade, e 769% em valor das empresas unicornios. Em relagéo as hipéteses de
Bock e Hackober, das 11 empresas estudadas, apenas 1 ndo se encaixa em nenhuma
das trés. Sendo que 8 dessas empresas se encontram na cidade de Sao Paulo, que
foi considerada como o agrupamento inovador do Brasil, por oferecer condi¢des
Unicas para empreender.

Palavras-chave: Unicérnios. Startups. Empreendedorismo. Inovagéao.



ABSTRACT

Entrepreneurship, with the rising of globalization and technological development,
started to have high levels of competitiveness. Thus, companies have become obliged
to invest more and more in innovative products, operations and services. In this way,
investments started to be distributed to develop disruptive technologies. With that, it
was possible to visualize a rapid and exponential growth of technological companies,
and thus, the phenomenon of unicorn companies emerged. In this sense, through
quantitative and qualitative research, this study aimed to describe the emergence of
this phenomenon, describing the ecosystem of global and brazilian unicorns. In the
case of unicorn companies from Brazil, the study analyzed and compared the 11
startups considered so far, unicorns, with the hypotheses that was related for the
emergence of new unicorns raised by Bock and Hackober (2020). Of the four
hypotheses identified by the authors, three were deepened in this research: innovation
clusters, Corporate Venture Capital investments and inorganic growth strategies.
Through this study, it was possible to conclude that, although unicorn companies are
distributed in 34 countries, the USA and China still dominate around 72% of these
companies. In addition, from 2019 to 2021, Brazil had an increase of 550% in quantity
and 769% in value of unicorn companies. Regarding the hypotheses of Bock and
Hackober, of the 11 companies studied only 1 does not fit into any of the three. Eight
of these companies are located in the city of Sdo Paulo, which was considered as the
economic cluster in Brazil, as it offers unique conditions for entrepreneurship.

Keywords: Unicorns. Startups. Entrepreneur. Innovation.
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1 INTRODUGAO

O mundo moderno vem passando por profundas e aceleradas
transformagdes econdmicas, politicas e sociais, sendo que a globalizagdo e
desenvolvimento tecnoldgico foram os principais fatores que impulsionaram essas
mudangas. Segundo Osborne e Gaebler (1994), as empresas e organizagdes nao
governamentais procuram se tornar mais flexiveis, inovadoras e empreendedoras,
para, assim, enfrentar os desafios que surgem com a evolugéo de sociedade. Com o
empreendedorismo nao seria diferente. A forma de empreender também se
transformou, o que pode ser verificado no final da década de 1990 nos Estados
Unidos, quando as startups se tornaram responsaveis por tais transformacoes. As
startups rapidamente difundiram seu conceito para o restante do mundo, sendo
empresas normalmente de base tecnoldgicas, consideradas fontes de inovagao, na
qual buscam resolver os problemas da sociedade através de novas solugdes e séo
marcadas principalmente por apresentarem um crescimento econdmico mais
exponencial do que o de empresas tradicionais.

No inicio do século XXI ja era possivel perceber um aumento no
surgimento de startups e, ao mesmo tempo, empresas recentes atingindo um
crescimento econdmico sem precedentes. O termo “unicérnio”, visando explicar esse
fendmeno, surgiu pela primeira vez em um artigo do site Techcrunch, “Bem-vindo ao
Clube dos Unicoérnios” escrito por Aileen Lee (2013). O nome do animal mitolégico foi
utilizado para caracterizar as startups que superam o valor de um bilhdo de dodlares
de valor de mercado e néo estdo cotadas em bolsas de valores.

E nitido que a revolucéo digital vinha atingindo uma escala nunca vista
e um nivel de impacto que nenhum negdcio, governo ou industria pode ignorar. A
adocgéao de novas tecnologias de informacgao e o rapido desenvolvimento estao a criar
oportunidades de negécios amplamente inovadoras (LUBIAN; ESTEVES, 2017).

Com o aumento da tecnologia de informagcdo e comunicagdo, no
ecossistema empresarial, foi possivel perceber um crescente aumento na criagao de
startups. Segundo Kerai (2017), as startups tecnolégicas muitas vezes sao
consideradas como impulsionadoras de criagcao de valor, crescimento econdmico e
criacdo de emprego. Aproveitando esta condigédo, elas buscam funcionar como
inovacdes disruptivas de forma a corresponder as necessidades da sociedade nao

satisfeitas nos outros setores (ROY, 2018).
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Muitas startups normalmente tém seu negdcio voltado para uma solugao
inovadora, portanto, na sua fase inicial € comum apresentar resultados negativos.
Mas, da mesma forma, verifica-se, mesmo no early stage, a captacdo de grandes
investimentos. Os unicornios sdo efetivamente startups e, devido a incerteza de
negécio das startups isso s6 é possivel, atingir o valuation de um bilhdo de ddlares,
pelo nivel das suas avaliacbes, que muitas vezes estdo alicercadas nas suas
perspectivas de crescimento (GOBEL, 2016). A captacéo de investimentos é bastante
comum entre as empresas unicornios, segundo a consultoria CB Insight dos 346
unicérnios, ao redor do mundo, apenas um deles ndao fez nenhuma captacao de
investimento com venture capitals e/ou private equity (0,29%).

Embora o interesse do publico e da midia neste subgrupo especifico de
empresas apoiadas por VC tenha aumentado desde 2010, a pesquisa académica
sobre este topico permaneceu limitada. Assim, esta pesquisa visa mostrar os dados
globais e brasileiros que representam este fendmeno e analisar as unicérnios do Brasil

usando como base as hipoteses de Bock e Hackober.

1.1 Objetivos Gerais

Realizar um estudo descritivo do surgimento das empresas unicornios

do Brasil.

1.2 Objetivos Especificos

e Descrever, quantitativamente o cenario das empresas unicérnios
do mundo.

o Descrever, quantitativamente, os 11 unicérnios brasileiros.

e Descrever o fendbmeno das empresas unicornios brasileiros pelas

hipéteses de Bock e Hackober.

1.3 Justificativa

Na Teoria do Desenvolvimento Econémico, Arthur Lewis relata que a
principal caracteristica do desenvolvimento é o crescimento das empresas. Lewis

aborda que o surgimento de um pequeno de grupo de pessoas que utilizam uma
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grande soma de capital para empreender acaba gerando uma grande quantidade de
empregos (apud SANCHES, 2018). A visdo do autor mostra o quanto o empresario
esta diretamente relacionado ao desenvolvimento econbmico de um pais. O
empreendedorismo, muitas vezes, é considerado uma solugcdo de fomento a
economia. Assim, pode-se dizer que empresas unicornios, por terem atingido um
patamar tdo elevado, acabam impactando diretamente de forma positiva a
microeconomia da sua regiao de atuacdo. Além da geragcdo de empregos, tais
empresas sdo fundamentais na criagcdo de tecnologias disruptivas, que surgem
através de investimento em pesquisa e desenvolvimento. Para isso ocorrer, ha a
necessidade de mao de obra qualificada, resultando em investimento em escolas,
universidades, cursos, entre outros.

Tendo em vista a notdria importancia das empresas unicornios, esta
pesquisa consiste em estudar e descrever o fenbmeno das empresas unicornios no
mundo e no Brasil, para assim, verificar se 0os unicérnios brasileiros seguiram as
hipéteses de favorecimento do surgimento de unicérnios anunciadas por Bock e
Hackober (2020).

1.4 Classificagao da Pesquisa

Procurando atingir os objetivos propostos neste estudo, foi realizada
uma pesquisa qualitativa e quantitativa, pois através da analise de dados buscou
analisar vantagens e compreender as questdes investigadas. Fachin (2001)
caracterizou esse tipo de pesquisa por relacionar mutuamente os dados mensuraveis
e os dados definidos descritivamente.

A pesquisa, quantos aos objetivos, teve um carater descritivo, pois
buscou descrever as caracteristicas do determinado fenébmeno abordado (GIL, 2008).
A analise de dados, o registro e a interpretagédo dos fatos do mundo ndo possuiram a

interferéncia do autor da pesquisa.

1.5 Estrutura da Pesquisa

Apo6s o capitulo introdutdrio, que descreve o assunto abordado na

pesquisa, os objetivos gerais e especificos, a justificativa e a metodologia de pesquisa

utilizada, é apresentado o referencial tedrico.
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Inicialmente aborda-se o empreendedorismo, a inovacéo e as startups
visando uma contextualizacao histérica dos principais temas envolvidos no surgimento
das empresas unicornios. Além disso, dentro de startups, apresenta-se as
classificagcbes das startups, investimento, rodadas de investimento, ciclo de
financiamento e modelos de crescimento.

Ainda no referencial tedrico, desenvolve-se sobre temas de extrema
importancia para compreender o fendmeno dos unicérnios, que sdo venture capital,
private equity, empresas unicornios e o estudo de Bock e Hackober (2020),
responsavel pelo levantamento de hipéteses que favorecem o surgimento de novas
empresas unicornios.

Em metodologia & descrito o conjunto de dados e, finaliza, com as
ferramentas utilizadas durante a pesquisa. J& a apresentagdo dos dados globais e
brasileiros das empresas unicérnios, juntamente, com a checagem das hipoteses de
Bock e Hackober ocorre no quarto capitulo, resultados e discussdes. Para finalizar,
no quinto capitulo, consideragdes finais, demonstra a conclusédo, as observacoes

obtidas durante toda a pesquisa realizada e sugestdes de futuras pesquisa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Empreendedorismo

Para muitos pesquisadores o empreendedorismo é algo relativamente
novo, porém os pensamentos sobre a atividade exercida pelo empreendedor n&o séo.
Para Landstréom, Harirchi, Astrom (2012), a fungdo pode ser tdo antiga como o
intercAmbio e o comércio entre os individuos na sociedade, porém, o conceito nao era
discutido. A partir da evolucdo e complexidade dos mercados econémicos, o tema
passou a interessar cientistas e pesquisadores.

Segundo os autores Landstrom e Benner (2010), a discusséao se iniciou
durante a ldade Média, apés o fim das invasdes barbaras e a decadéncia do sistema
feudal houve uma estabilidade para a populagdo. A expansdo comercial e
populacional vinha contribuindo para o surgimento de uma nova classe social, a
burguesia. Assim o feudalismo foi se afundando e um novo sistema econémico
baseado na geracgao de lucro vinha conquistando espaco, o que propiciou a formagao,
aos poucos, de centros urbanos e ascensao da classe burguesa. Hisrich, Peter e
Shepherd (2009) afiram que o termo empreendedor, nesse periodo, foi utilizado para
descrever tanto os participantes quanto os administradores de grandes projetos de
producgao.

Para Landstrdom e Benner (2010), um dos principais autores que
abordaram as primeiras definicbes sobre o empreendedorismo foi Richard Cantillon,
aproximadamente em 1680-1734. Richard descreveu o envolvimento dos
empreendedores em trocas de mercadorias baseado na geracao de lucro e decisdes
empresarias tomadas pela incerteza, inclusive uma das principais analises de
Cantillon foi a énfase sobre o “risco e as incertezas” (FILION, 1999; HISRICH,;
PETERS; SHEPHERD, 2009; BRUYAT; JULIEN, 2000).
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Figura 1 — Eras do Pensamento Empreendedor

1870-15490 15490-1970 1970
Ero Econlimica Era Ciéncias Sodois Era Estudos de Gestdo
»
1850 1500 1850 2000

Fonte: Landstrom e Benner (2010, p. 20).

2.2 Inovagao

Joseph Alois Schumpeter, um dos economistas mais importantes da
primeira metade do século XX, foi o primeiro a considerar a importancia das inovagdes
tecnoldgicas para o desenvolvimento econémico do sistema capitalista. O economista
acreditava que o sistema capitalista deveria analisado sob a 6tica da produtividade e
do crescimento, observando fortemente as inovagdes envolvidas nesse processo
(SCHUMPETER, 1961).

Assim na sua obra Die Theorie der Wirschaftlichen Entwicklung, Teoria
do Desenvolvimento Econdmico, originalmente publicada em 1911, explica que o
desenvolvimento econémico é conduzido pela inovacdo por meio de um processo
complexo, nas quais as novas tecnologias substituem as antigas. Tal fenémeno foi
denominado pelo Schumpeter de “destruicédo criadora” (MOTA, 2016) . O economista

ainda dividiu as inovacgdes em dois grupos:

. Inovagdes radicais: envolvem rupturas mais intensas, mudancas
drasticas na maneira que o produto ou servico € consumido modificando
diretamente o modelo de negdcios vigente. Exemplo: a criagdo da
internet, ao analisar a época antes dessa criacao, e depois percebe-se

mudangas drasticas na sociedade capitalista; e

. Inovagdes incrementais: pequenas melhorias continuas em
produtos ou processos, representam um avango tecnoldgico, porém néo
o suficiente para gerar uma ruptura com o ja praticado pelo mercado.

Exemplo: implementacédo do CD comum ao disco Blu-Ray.

Em 1982, Schumpeter propds uma lista de cinco tipos de inovacgao:
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I. Introducdo de novos produtos;
Il. Introducdo de novos métodos de producao;
Ill. Abertura de novos mercados;
IV. Desenvolvimento de novas fontes provedoras de matérias primas
e outros insumos; e

V. Criacao de novas estruturas de mercado em uma industria.

O Manual de Oslo (OCDE, 2006) divide os tipos de inovagao em quatro
areas: inovagao de produto, de processo, de marketing e organizacional. Também
mostra a importancia das atividades de inovacao, que sao praticas adotadas dentro
de uma instituicao, ou ndo, visando sair de uma linha de pensamento tradicional. Tais
atividades englobam etapas cientificas tecnoldgicas, organizacionais, financeiras e
comerciais. Apesar de serem nomeadas como atividades de inovagdo, nao
necessariamente sdo em si inovadoras, mas sao essenciais para criacido de novas
metodologias que podera resultar em algo inovador. O importante ndo é focar na
inovacao, e sim, buscar sempre meios diferentes do tradicional para assim, atingir a
inovacao. Nesse contexto verifica-se a importancia das atividades que criam uma
rotina de busca continua por inovacdo em todos os ambitos possiveis, para assim
conseguir atingi-la.

A inovagao de produto consiste em melhoramentos significantes no
proprio produto ou na forma de como os servigos sao oferecidos, incluindo a criacéao
de novas fung¢des para um determinado produto, o aumento da praticidade, a redugao
de custo, e até mesmo a criagdo de novos modais de logistica (delivery realizado por
drone).

Ja inovacao de processo é conceituada como uma nova maneira de se
realizar um determinado processo, sem resultar em alteragbes significantes do
produto ou servigo, obtera novas vantagens competitivas a essa empresa.
Normalmente tais vantagens estao associadas a redugao dos custos de fabricagdo do
produto ou da realizagdo de um determinado servigco. Essa atividade, na maioria das
vezes, ocorre através da utilizacdo de tecnologias inovadoras no processo, que
podem ser completamente novas ou pequenos incrementos.

A inovagao de marketing é definida como a criagdo de novos métodos

de marketing, buscando melhor atender as demandas dos consumidores, facilitar a
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distribuicdo do produto e aumentar a forca de vendas. Tal inovagcdo atua em
remodelagem de embalagens, reposicionamento do produto de uma empresa no
mercado, estratégias de propaganda, fixagdo de precgo, entre outros.

Ja a inovacéo organizacional representa a criacdo e a implementacéao
de novos métodos organizacionais, que consistem em melhorar a organizacdo do
local de trabalho, favorecendo relagbes internas e externas. Através dela, a
organizagdao busca melhorar o seu desempenho com redugdo de custos
organizacionais, custos de operacgao e, simultaneamente, estimular a satisfagdo do
funcionario no local de trabalho (aumento da produtividade) e ganhar acesso a ativos
ndo transacionaveis (como conhecimento externo ndo codificado).

Junior Borneli, fundador da StartSe, fez uma andlise entre a Teoria da
Evolugcao das Espécies e empreendedores, empresas e startups. O empresario
observou que, assim como no reino animal, a evolugdo nunca acontece em uma
direcdo. Ele utiliza o exemplo da girafa de pescogo grande, que apesar de ser a
conhecida atualmente, ndo foi a Unica opcao evolutiva, mas foi a que deu certo.
Dezenas de alternativas evolutivas falharam, porém quando uma delas se mostrou
viavel, a evolucdo seguiu naquela dire¢do. Assim, pode-se observar o mesmo
processo evolutivo nas empresas. Para a empresa conseguir se manter em um
mercado altamente competitivo, inumeras hipéteses seréo testadas, e a maioria delas
serdo descartadas. Porém, ao alcancgar a inovagao, a empresa chega a um patamar
acima dos seus concorrentes (STARTSE, 2019).

Tal analogia é essencial para entender o processo de inovagao, sendo
que a competitividade entre as empresas cria uma necessidade vital de mudanga e
adaptagdo. Aquela empresa que conseguir ser pioneira em uma inovagao se
destacara no mercado. Por fim, no estagio de desenvolvimento tecnoldégico que se
atingiu hoje, a velocidade da evolugao das empresas precisa ser imensa, para assim
continuar competitiva no mercado. Isso resultou em uma grande corrida tecnoldgica,

que foi pioneira para o surgimento das empresas unicérnios.

2.2.1 Tecnologias Disruptivas

Para Walsh e Linton (2000) as tecnologias disruptivas podem ser uma
nova combinagdo de tecnologias existentes ou novas tecnologias cuja aplicagao a

areas problematicas ou novos desafios de comercializagéo (por exemplo, sistemas ou
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operagoes) podem causar grandes mudancas de paradigma de produto de tecnologia
ou criar outros inteiramente novos. Kondratief (1935) e Schumpeter (1934) estavam
entre os primeiros pesquisadores da area sugerindo que “Longas ondas de mudancas
tecnologica e o processo de destruicdo criativa causada por novas tecnologias e
novos conjuntos de habilidades causa a criagcdo ou redefinicdo de empresas e
mercados existentes”.

O aumento de pesquisas nessa area causou o surgimento de diferentes
argumentos para definir tecnologias disruptivas ou inovagdes descontinuas. As
tecnologias disruptivas podem ser definidas como descobertas cientificas capaz de
romper as capacidades usuais de produto ou tecnologia e fornecem uma base para
um novo estagio de competitividade. Ja inovagdes descontinuas sdo considerados
produtos, processos ou servicos que fornecem melhorias exponenciais no valor
recebido pelo cliente. Para serem disruptivas devem ser consideras como terremotos,
game change (mudanca de jogo) ou tecnologias emergentes. A nomenclatura ndo é
tdo importante, mas o surgimento desses fendbmenos é.

Kassicieh, Walsh, Cummings, McWhorter, Romig, Williams (2002)
relatam que as tecnologias disruptivas tendem ocorrer naturalmente, porém so6 é
possivel identificar essas disrup¢cdes quando analisadas em retrospectiva. Para eles
essas tecnologias fornecem um grande problema para um analista tecnolégico
exigindo um grau de percepc¢do ndo necessario para tecnologias de sustentacao que
seguem estabelecendo paradigmas em uma determinada industria.

As tecnologias disruptivas criam um novo crescimento nos setores em
que penetram, permitindo que pessoas e empresas com conjuntos de habilidades
diferentes fornecam valor de fungdo escalonada para setores existentes ou criem
novos a partir do valor que fornecem. Moore (1991), através de um exame das
tecnologias disruptivas bem-sucedidas, sugere que elas fornecem valor excepcional
para clientes menos satisfeitos com o paradigma de produto de tecnologia atual. Nas
ultimas décadas consumidores aceitaram produtos e servigos que so foram possiveis
através de tecnologias disruptivas. Muitos desses produtos sdo menores, mais leves,
mais baratos, mais flexiveis e convenientes, mais confiaveis, mais eficiente e, até
mesmo, operacionalmente mais simples. As tecnologias disruptivas oferecerem uma
mudanca revolucionaria na conducédo de processos e operacgdes, entre elas estao:

inteligéncia artificial, blockchain, internet das coisas, entre outras.
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Para autores empreendedores, como Kirchhoff e Walsh (2000),
organizagdes bem-sucedidas e, aparentemente, bem gerenciadas falham ao nao
reconhecerem distingdes entre tecnologias de sustentacdo e disrupg¢do. Empresas
empreendedoras, startups, sem uma base de cliente definida, podem tirar proveito das
tecnologias disruptivas e, assim, redefinir os mercados atuais, enquanto as grandes
empresas se recusam a canibalizar seus préprios mercados por meio do uso dessas
tecnologias. Assim, essas empresas, ao se recusarem a redefinir seus clientes,
utilizam de tecnologias de sustentagcdo, que consiste em uma melhora do

desempenho do produto dentro do paradigma atual de tecnologia.

2.3 Startups

Na década de 1990 surgiu o fenbmeno das empresas ponto com,
atuando na area de tecnologia da informag¢do e comunicacéo (TIC), e fortemente
associadas a evolucdo da internet. A valorizagdo dessas empresas ocorreu de
maneira rapida e incontrolavel, o que atraiu novos olhares e investimentos para o setor
de TIC. Em 1999, segundo a Investopedia, 39% (trinta e nove por cento) de todos os
investimentos de capital de risco estavam vinculados a empresas associadas a
internet. Naquele ano, 295 (duzentos e noventa e cinco) dos 457 (quatrocentos e
cinquenta e sete) IPOs eram de empresas vinculadas a internet.

Esse crescimento exponencial foi responsavel pelo surgimento da
dot.com bubble (bolha das empresas ponto com). A NASDAQ teve um crescimento
de abaixo dos mil pontos em 1995 para mais de cinco mil pontos nos anos 2000. Com
a explosao da bolha, a NASDAQ despencou de 5.048,62, em 10 de margo de 2000,
para 1.114,11 pontos, em 9 de outubro de 2002. O boom da bolha demonstrou que
nao significa que a ideia tem valor simplesmente por estar na internet. Porém, a crenca
em tecnologia e internet nao foi enfraquecida. Apesar da queda de credibilidade para
captar investimentos por parte dos venture capital, o movimento de startup sé ganhou
forca. A internet e a tecnologia moderna possibilitaram o surgimento de novas
oportunidades de negdcios, e com isso, as startups comegaram a se fortalecerem e
consolidarem no mercado.

Mas no final das contas, o que é uma startup? A traducio da palavra é
“‘comecar”, porém o conceito de uma empresa startup nao é tao simples assim. Para

Blank e Dorf (2012), ainda existem dificuldades, pois, durante anos, startup era
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considerada apenas como uma versdo menor de empresas. Eric Ries, autor do livro
“A Startup Enxuta” (2012), uma startup significa uma “instituicdo humana designada a
entregar um novo produto ou um servigo sobre condi¢cdes de extrema incerteza”. Ja
Dave McClure, um dos fundadores do 500 Startups (venture capital responsavel por
realizar investimentos durante estagios iniciais dessas empresas), “uma startup € uma
companhia que esta confusa sobre o que o produto é, quem sao seus consumidores
e como fazer dinheiro”. Ja para Steve Blank, responsavel pelo desenvolvimento da
metodologia Customer Development (desenvolvimento do cliente), “startup € uma
organizagao temporaria usada para buscar um modelo de negdécio escalonavel e
repetivel”.

Por esses trés conceitos é possivel identificar que uma startup,
normalmente, esta relacionada a uma ideia inovadora, um modelo de negdcio para
escalonar e com um orcamento limitado. Assim, € bastante comum startups
realizarem rodadas de investimento para atrair capital, e até mesmo, know how dos
seus investidores.

O termo scale-up é utilizado para classificar empresas que crescem de
maneira escalavel e acabam sustentando esse crescimento por pelo menos trés anos.
Assim, normalmente, esse termo € utilizado para nomear startups que ja foram
escalonadas. No entanto, varias empresas, mesmo apds seu crescimento
exponencial, continuam utilizando a nomenclatura startup. Vale ressaltar que nem
sempre todas as scale-up, foram startups. Por outro lado, toda startup, por possuir em
sua esséncia caracteristicas como ser enxuta, escalavel e inovadora, pode se tornar

uma scale-up.

2.3.1 Classificacao das Startups

Conforme o movimento startups foi ganhando forgas, surgiu a
necessidade de classifica-las em subgrupos de modo a facilitar o seu estudo. Assim,
para a plataforma Startse, uma das maiores plataformas de startups do Brasil, a
divisdo dessas empresas é€ realizada de diversas maneiras, sendo que as principais
classificacbes sao relacionadas aos nichos de atuacao e a relacdo aos tipos de
negodcios.

Logo, as startups podem ser classificadas pelo seu nicho de atuagéao:

FinTech (mercado financeiro), HealthTech (saude e medicina), EdTech (educagao) e
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LawTech (direito). Essa divisdo e a utilizagdo do sufixo “Tech” sao exclusivas de
empresas startups, portanto, ao serem utilizadas para denominar uma empresa, pode
ter certeza que esta é uma startup, ou ja foi uma.

Ja a classificacdo em relagao aos tipos de negdcio é realizada através

das classes:

o Business to Business (B2B): negdcios para negocios, as startups,
dessa classe, possuem relacbes comerciais, exclusiva, com outras
empresas. Um exemplo é o 99 Corp, uma empresa que fornece planos

corporativos de transporte para outras empresas.

o Business to Consumer (B2C): negocios para consumidores, é
uma empresa vendendo para um consumidor final. Um exemplo é o
Nubank.

o Bussines to Business to Consumer (B2B2C): negdcios para
empresas para consumidores, em outras palavras, € quando uma
empresa faz parceria com outra para realizar uma venda para o
consumidor final. O iFood, € um exemplo claro dessa relagcio, no qual o
aplicativo faz parcerias com restaurantes para realizar uma venda ao seu

usuario.

o Business to Government (B2G): negdcios para governo, € quando
0 governo contrata uma empresa, através de licitagdes, para a realizagao
de um servico ou produto. A 1Doc, é uma startup que busca aumentar a

transparéncia e reduzir custos nas gestdbes municipais.

o Direct to Consumer e-commerce (D2C): direto ao consumidor
através do comeércio digital. Consiste na interagéo direta do consumidor
com os fabricantes, portanto, os intermediarios das negociagdes sao
retirados. Essa categoria é recente e vem surgindo varias empresas

unicérnios com esse modelo de negdcio. No Brasil, as empresas VTEX,
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QuintoAndar, Loft e MadeiraMadeira sao unicérnios que utilizam o D2C

e-commerce.

2.3.2 Investimentos

Ao iniciarem seu processo de estruturacdo e operacionalizacido, as
startups iniciam, paralelamente, a captacdo de recursos. Porém, ao contrario das
empresas tradicionais, no inicio de uma startup ndo existe ativos como garantia e,
simultaneamente, o desejo de escalonar em tempo curto. Para Bengtsson (2013) a
auséncia de garantias pelas startups tem como resultado uma maior dificuldade na
aquisicao de empréstimos por meios tradicionais. Assim, essas empresas buscam por
capital de risco, e, em troca, oferecem percentuais futuros para amenizar o risco
assumido pelo investidor.

O estudo realizado por Ramalho, Furtado e Lara (2011), no 2° Censo de
Private Equity e Venture Capital — PE/VC (2011), o ecossistema, do investimento
realizado nas startups, é dividido em 3 grandes grupos que, de maneira cooperativa,

atuam na evolugado dessas empresas ao longo de seu ciclo de desenvolvimento.

Figura 2 - Ecossistema de investimento das startups
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Fonte: Ramalho, Furtado e Lara (2011)
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Na primeira categoria, entidades de apoio e fomento, identifica-se
agéncias governamentais, instituicbes de ensino, associacdes, que auxiliam na
criacdo e captacdo de investimentos iniciais em ideias que podem gerar novos
negocios. Normalmente startups, em sua fase inicial, participam de programas
relacionados a essa categoria, nesse caso nem sempre € um investimento financeiro,
pode ser uma consultoria, suporte tecnolégico, e, até mesmo, um espaco fisico para
comegar. A partir da evolugao e estruturagao desses negdocios, comegam a surgir 0s
primeiros resultados obtidos, assim passam a fazer parte do bloco dos participantes
de Private Equity e Venture Capital. Nesse nivel, as startups vao aportar capital para
escalonar seu crescimento. Assim a empresa se consolida na participacido do
mercado, surgindo a necessidade dos prestadores de servigos, que auditam,

contabilizam e certificam os negécios gerados e os valores ciados pela empresa.

2.3.3 Rodadas de Investimentos

Durante o crescimento de uma startup é possivel identificar diversos
tipos de investimento, cada um deles envolve uma etapa diferente. As rodadas de
investimento consistem em fundraising, que € quando uma empresa busca um aporte
de fundos. Vale ressaltar que rodadas de investimento é diferente de empréstimo,
pois, no primeiro caso, a startup negocia parte das suas cotas aos investidores. Os
estagios de investimentos, em startups, sao bem definidos e comegam com
investidores-anjos, aceleradoras (pre-seed), investimento semente (seed) e,
posteriormente, comegam as séries A, B, C, etc.

Segundo a Anjos do Brasil, organizagdo sem fins lucrativos fundada em
2011 que busca apoiar startups na fase de crescimento, conceitua investimento-anjo
como investimento em uma empresa, que esta na sua fase inicial, efetuado por
pessoas fisicas com capital proprio. Os investidores, através desse aporte, buscam
agregar valor aos empreendedores por meio de know how e networking.

No investimento pre-seed o aporte € focado para garantir recursos para
os primeiros estagios da vida da startup. Nessa fase que sao realizados os primeiros
testes e o Minimum Viable Product (MVP), produto minimamente viavel, sdo lancados.
O aporte de investimento é focado para garantir melhorias do produto. No Brasil, as
rodadas de pre-seed variam entre R$100.000 a R$700.000.
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Ja no tipo de investimento seed, capital de sementes, a startup ja
apresenta sinais de validagao de produto. Assim, o foco do aporte é para encontrar o
Product Market Fit (PMF), que é uma estratégia de marketing com vendas que visa
avaliar o desempenho do produto em um determinado mercado. No Brasil, rodadas
seed possuem um intervalo de R$1 a R$5 milhdes.

Na rodada de investimento séries A, a startup ja apresenta uma sintonia
entre mercado, produto e canal de distribuicdo. Assim, o aporte adquirido nessa fase
possui como foco otimizar a base de usuarios e desenvolver novas ofertas de produtos
e servicos. Portanto essa rodada é uma oportunidade para dimensionar o produto em
diversos nichos de mercados. Essa fase, geralmente, possui Venture Capital e Private
Equity como investidores, os valores dos investimentos variam de R$5 a R$40
milhdes.

Apo6s arodada de investimento séries A, a startup sé conseguira o follow-
on dos investimentos se possuir uma performance satisfatéria relacionada a rodada
de investimento anterior. Assim, a partir do investimento séries B os pontos analisados
sdo: ganhos de mercado, geragao de caixa, aquisi¢des de empresas, etc.

Ja no investimento séries C, os investidores procuram empresas com
participacdo consideravel no mercado, assim, o aporte de capital € focado para
expansao internacional e aquisicdo de concorrentes para dominio de mercado. Nessa

rodada a captagéo de capital varia em U$100 a U$250 milhdes de dolares.

2.3.4 Ciclo de Financiamento

Mason e Harrison (2015) abordam o conceito da “escada rolante do
financiamento”, que consiste na busca, constante, da empresa por capital investidor.
Na fase embrionaria, a empresa busca subvencdes ou capital para pesquisas da
modalidade Familia, Amigos e Fundadores (Family, Friends and Founder — 3Fs).
Posteriormente, a partir do estagio inicial, buscam os investidores anjos, seguidos de
VC e, por fim, a entrada no IPO — Oferta Publica Inicial. Esse fluxo foi definido por
Blank (2013)
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Figura 3 - Ciclo de Financiamento das Startups
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Fonte: Adaptada de Blank (2013)

2.3.5 Modelos de Crescimento: organico (OG) e inorganico (M&A)

Atualmente as empresas adotam dois tipos de modelos de crescimento,
organic growth (OG) ou crescimento organico e o inorganico. O primeiro consiste em
um crescimento de forma natural, em outras palavras, isso consiste em um aumento
da producdo e das vendas. A empresa pode até adquirir capital de rodadas de
investimento, mas essa captagcdo é aplicada internamente para melhorar as
operacdes adotadas pela companhia.

Ja o modelo de crescimento inorganico consiste na aquisigéo ou fusao
de novos negdcios para incrementar a operagéo de uma determinada empresa. Esse

fendmeno é conhecido como M&A — mergers and acquisitions ou fusdes e aquisi¢des.

2.4 Venture Capital (VC) e Private Equity (PE)

Apesar da existéncia de diferentes tipos de investimentos envolvidos no
surgimento de um unicornio, os mais determinantes sado oriundos de VC e PE. Por

isso a importancia de conceitua-los nessa pesquisa.
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Venture Capital significa, em portugués, capital de risco. Para a
Associacao Brasileira de Private Equity e Venture Capital (ABVCAP, 2014), VC é
definido como um fundo de capital de risco que possuem como foco investir em
empresas privadas de pequeno e médio porte que possuem alto potencial de
crescimento, em troca do capital as empresas fornecem participacdes societarias. O
fundo, apds ganhos de capitais significativos a longo prazo, possui como obijetivo final
a revenda dessas participagdes.

Os fundos de VC, além de fornecer um aporte financeiro a essas
empresas, visa atuar na profissionalizagado da gestdo do negécio, contribuindo com
know how e networking. Essa troca é fundamental para o sucesso do empreendimento
e para o retorno dos fundos de investimento. Essa troca de conhecimento pode
superar, em termos de valor, o préprio montante investido (CRIATEC, 2009).

No caso dos fundos de Private Equity consiste no equity investments
(investimento em agbes) de empresas que nao estao listadas em ofertas publicas de
valores. Os investimentos de PE possuem como caracteristica baixa liquidez, retornos
de longo prazo, e assimetria informacional, assim acabam possuindo riscos e, ao
mesmo tempo, retornos mais elevados que os tradicionais, sendo classificados na
categoria de ativos alternativos (RAMALHO; FURTADO; LARA, 2011). Segundo
Carvalho, Ribeiro e Furtado (2009, p. 10) “os fundos de Private Equity investem em
grandes empresas, com faturamento superior a dezenas de milhées ou mais,
contando inclusive com mecanismos de alavancagem financeira (endividamento).
Esse é o caso de empresas que estdo se preparando para abrir capital na bolsa de
valores, por exemplo.”

No 2° Censo Brasileiro - A Industria de Private Equity e Venture Capital,
Ramalho, Furtado e Lara (2011) definem como etapas do ciclo de PE/VC: o
levantamento de recursos (fundraising), a selegao de investimentos (screening), a
execugao dos investimentos (investing), o monitoramento (monitoring), as saidas ou
desinvestimentos (exits) e os retornos (returns).

Vale lembrar que o VC é um tipo de investimento de PE, porém a
utilizacdo da nomenclatura diferente, no decorrer dos anos, acabou distanciando
esses investimentos. Tradicionalmente, os investimentos de PE eram divididos entre
VC e Buyout. VC seria a compra de pequenas participagdes acionarias em empresas
embrionarias, no estagio inicial de desenvolvimento. Ja Buyout € quando ocorre a

aquisicado de uma empresa por parte de seus gestores. Assim, com o passar dos anos
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surgiu a necessidade de tratar esses termos como se fossem duas atividades
distintas, o termo VC foi consolidado para representar a realizagdo de investimentos
em empresas que se encontravam em estagios iniciais, e, da mesma forma, PE para
empresas em estagios mais avangados (RAMALHO; FURTADO; LARA, 2011).

Para os autores Aizenman e Kendall (2012), os termos de Private Equity
e Venture Capital possuem usos conflitantes na imprensa financeira, para eles, isso
ocorre por uma falta de definicdo. Assim, normalmente, definem VC de acordo com o
tipo de investimento, que pode ser seed, startup, estagio inicial e expanséao. Ja PE é
definido pelos investimentos de financiamento de risco e aquisicbes de empresas

privadas.

2.5 Empresas Unicérnios

Em “Bem Vindo ao Clube dos Unicérnios” (TECHCRUNCH, 2013),
Aileen Lee escolheu especificamente o termo para definir a raridade das empresas
que haviam atingido o valor de um bilhdo de ddlares em menos de 10 anos de
empresa, na época o artigo tinha 39 unicornios, o que representava 0,07% das
empresas, a partir de 2003, investidas por venture capital e startups de softwares.

Em 2015, Bill Gurley identificou o crescimento do fendbmeno das
empresas unicornios. Bill verificou que apesar do ano de 2014 ter tido 273 IPOs, ano
recorde desde a bolha ponto com, mais de 80 empresas privadas haviam entrado para
o Clube dos Unicornios, ou avaliadas acima de um bilhdo de dodlares.
Simultaneamente, foi possivel identificar um numero crescente de empresas que se
recusaram abrir o capital e continuaram como privadas. Assim, em relagdo aos
periodos anteriores, a quantidade média de capital total levantado por empresas de
unicoérnio em rodadas de financiamento privado, excede a mediana de IPOs de base
tecnolégica (BROWN; WILES, 2015). Portanto é possivel encontrar varios estudos se
referindo a esses eventos de financiamento como “IPOs privados” (KESINGER et al.
2000; MILANESI, 2012; BROWN; WILES, 2015).

Com o passar dos anos empresas de tecnologias se espalharam ao
redor do mundo, assim o fendbmeno dos unicornios deixou de ser somente dos Estados
Unidos e se tornou mais frequente, porém a raridade continua. Em dezembro de 2016,
iniciou-se o mapeamento do Clube dos Unicérnios pela empresa CB Insight, foram

mapeadas 208 empresas que, ao todo, valiam 761 bilhdes de dolares. Em marcgo de
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2021, o clube conta com a participacdo de 603 empresas distribuidas em 34 paises e

que valem, no total, aproximadamente 2 trilhbes de délares.

2.5.1 Bock e Hackober

Bock e Hackober (2020) realizaram um estudo que analisou e identificou
hipéteses que aumentam a probabilidade do surgimento de empresas unicornios, para
preencher a escassez de informacdes, dados e estudos relacionados ao tema, como
identificado por eles e pelos autores Kaplan e Lerner (2016). A explicacéo para a
lacuna pode ser explicada pelo fato de o surgimento dos unicérnios ser um fendmeno
recente e relacionado aos VC. O estudo, entéo, levantou quatro hipéteses, e apenas
uma nao teve sua relagdo comprovada.

A primeira hipotese levantada foi Investor Reputation, ou reputagédo do
investidor. A reputacido pode ser considerada como um ativo intangivel que se baseia
no reconhecimento publico da qualidade das atividades e resultados de uma empresa
(SHAPIRO, 1983; RINDOVA et al., 2005; LEE et al., 2011). No caso dos VC, a
reputacdo, a experiéncia e desempenho em investimentos anteriores ¢
economicamente importante (ACHLEITNER et al., 2018), pois futuramente pode gerar
rendas ao reduzir assimetrias de informagédo entre os participantes da negociagao
(HSU, 2004). Bock e Hackober (2020) concluiram que através dos resultados
empiricos obtidos por sua pesquisa, ndo encontraram relagdes significantes entre a
reputacao dos investidores e a probabilidade do surgimento de novos unicérnios. Por
fim, definiram a reputagdo do investidor como um critério dificil de ser mensurado.
Assim, eles sugeriram que novas variaveis devem ser consideradas em pesquisas
futuras para analisar essa hipotese.

A segunda hipotese consiste na existéncia de Economic Clusters, ou
agrupamentos econdmicos. Pesquisas anteriores mostraram diversos fatores que
favoreciam o estabelecimento de novos empreendimentos em certas areas
geograficas, levando a formagao de agrupamentos de inovagao. Originalmente, foram
identificados trés fatores que facilitam a criagdo de agrupamentos: universidades e
instituicbes de pesquisa, grandes empresas e governo (LEYDESDORFF;
ETZKOWITZ, 1996). Porém, estudos mais recentes demonstram que o surgimento de

agrupamentos € muito mais complexo e aplica a teoria de redes complexas para



29

explicar os principios operacionais dos cluster de inovacdo (FERRARY;
GRANOVETTER, 2009).

Para os autores Khan e Ghani (2004), os agrupamentos oferecem
condi¢cbes unicas para novos empreendimentos que consistem em uma rede de
empresas geograficamente concentradas. Portanto, ao serem fundados dentro de um
cluster, os empreendimentos vao ter acesso, em estagios iniciais, a marketplaces,
potencial consumidores de produtos inovadores, o que permite um feedback rapido e
mais eficiente a respeito das funcionalidades de seus produtos (GILBERT et al. 2008).
Assim, essas empresas devem ter uma alta capacidade de adaptagdo de seus
produtos e processos para seus consumidores. Essa € uma linha de pensamento e
argumento que diz que agrupamentos forgam novos empreendimentos a serem mais
competitivos por possuirem uma competitividade maior nessa regido, mas também
facilitam o comportamento de diferenciacdo, pois os empreendedores podem
reconhecer lacunas em seus produtos ou servigcos existentes e, assim, preenché-los
fornecendo novos produtos ou servicos (GILBERT et al. 2008). Para Castilla (2003),
agrupamentos tecnoldgicos e inovadores apresentam uma densidade elevada de
investidores de VC, fornecendo financiamento necessarios para novos
empreendimentos.

Porém o estudo de Bock e Hackober identificou que cluster econémico
possui um suporte limitado ao surgimento de novos unicérnios. Os autores
ressaltaram, através de uma comparacéao entre os cluster dos EUA e da China, que o
Vale do Silicio € a unica regido que possui um efeito significativo na probabilidade de
nascerem novas empresas unicornios. Isso so ocorre, pois ha uma combinagao de
boas condi¢gdes de empreendedorismo e empreendimentos de qualidade. Nessa
regiao, além de uma grande quantidade de investidores de capital de risco, é possivel
encontrar os melhores institutos de pesquisa, mao de obra qualificada e diversas
inovagdes tecnoldgicas (BOCK; HACKOBER, 2020).

A terceira hipdtese consiste no fato de as empresas terem como
investidores CVC, Corporate Venture Capital ou capital de risco corporativo.
Investidores CVC consistem em um fundo criado por uma empresa para investir em
startups ou outros negécios. Possuem objetivos e condigdes diferentes de
investidores independentes de VC. Metas e objetivos para CVCs podem ser
generalizados apenas até certo grau, devido ao fato de que os programas CVC sao

tdo unicos quanto suas empresas controladoras. Porém, CVC e VC possui um ponto



30

em comum, em vez de ser apenas uma atividade financeira, os investidores CVC
podem ser considerados uma combinacao de operagdes estratégicas e financeiras
(BLOCK et al., 2018; ROSSI et al., 2017). Na maioria dos investimentos, eles buscam
obter acessos a novas tecnologias, novos mercados e alta qualificacdo de
funcionarios. Normalmente, essas tentativas incluem alavancar as inovagdes dos
empreendimentos (GALLOWAY et al., 2017). Para as empresas que estdo sendo
investidas, o CVC oferece um acesso a ativos nao financeiros da empresa-mae. Esses
ativos incluem know how, infraestrutura para o desenvolvimento do produto,
fabricagéo, suporte juridico, vendas, distribuicdo, atendimento ao cliente, entre outras
(CHESBROUGH, 2000; NARAYANAN et al., 2009; PARK et al., 2012; CHEMMANUR
et al., 2014). Ao oferecerem como suporte esses ativos, o CVC pode facilitar o
desenvolvimento do empreendimento e, ao mesmo tempo, minimizar possiveis falhas
durante seu processo de crescimento. Rossi et al. (2017) descobriram que os
investidores corporativos se envolvem com empreendimentos de uma forma mais
significativa, conectando-os com um ecossistema empresarial mais amplo e
sofisticado. Bock e Hackober (2020) tiveram como resultado uma forte inter-relagao
entre os CVC e a probabilidade de sucesso dos empreendimentos, e
consequentemente, o surgimento de novas empresas unicornios.

A quarta e ultima hipotese, consiste na Growth Strategy ou estratégias
de crescimento. Filloux (2014) relatou o fato de o Airbnb atingir um valor de mercado
de 30 bilhdes de dolares sem ter nenhum ativo relevante e ainda pelo fato de terem
gastos quase 4 bilhdes de ddlares de fundos sem ter um modelo de negdcios de alta
tecnologia ou pesquisa intensiva. Mas, ao analisar de perto as empresas unicornios e
candidatos em potencial, é possivel verificar que grande parte de sua avaliagao foi e
€ baseada em participacdo de mercado e fortes taxas de crescimento. Isso ocorre,
principalmente, por investidores aceitarem taxas de crescimento como substituto de
valor, e para se sustentarem buscam aumentar os usudrios, o envolvimento, a
aquisicao de clientes, as taxas de retencao e as receitas. Assim, os investidores se
sentem confortaveis para absorverem possiveis perdas caso se deparem com uma
chance de travar uma “posicdo para gerar lucros quase monopolisticos e, por
extensdo, enormes ganhos de capital” (KENNEY; ZYSMAN, 2019, p. 46).

As estratégias de crescimento inorganico, baseada em fusbes e
aquisicdes ou M&A, é do dominio das private equity e venture capital a fim de gerar

valor (HAMMER et al., 2017). Esse tipo de estratégia permite um desenvolvimento
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proprio, uma vez que os empreendimentos precisam de capital para executar
aquisicdes adicionais, e se tornarem, devido a um maior marketshare, mais atrativas
para receberem investimentos. O empreendimento ou unicérnio em potencial precisa
de um financiamento inicial para dispor do capital necessario para a realizagdo do
M&A (HAMMER et al. 2017). Para os autores Kaplan e Stromberg (2000), é sensato
dizer que os investidores sdo capazes de identificar startups promissoras e, assim,
suporta-las em estratégias de crescimento inorgénico para ganharem, de maneira
mais rapida, participagdes de mercado.

Bock e Hackober (2020) mostraram que estratégias de crescimento
agressivas e inorganicas estdo impulsionando o nivel de avaliagéo e, portanto, € uma
estratégia favorecida do ponto de vista do investidor. Como uma extensao da pesquisa
existente (KENNEY; ZYSMAN, 2019), essa suposicdo ndo se aplica apenas a
modelos de negdcios baseados em plataforma, mas parece ser aplicavel a todos os

unicornios.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo é descrito a base de dados das empresas unicérnios do
mundo, a apresentacado do fluxograma do estudo na sequéncia de pesquisa e as

ferramentas que foram utilizadas.

3.1 Descrigdo do Conjunto de Dados

Para a realizacao do estudo foi utilizado um mapeamento das empresas
unicérnios do mundo, realizado pela CB Insight, empresa de analise de negdcios
responsavel por fornecer inteligéncia de mercado sobre empresas privadas e
atividades de investidores. Frequentemente o banco de dados ¢ atualizado, portanto,
para analisar a evolugdo das empresas unicérnios no Brasil e no mundo, foi
necessario adquirir dados em diferentes datas: 08 de maio de 2019, 04 de margo de
2020, 31 de dezembro de 2020 e 18 de margo de 2021. Os dados utilizados foram
obtidos no decorrer de dois anos de acompanhamento das analises realizadas
referentes as empresas unicornios.

Os dados foram obtidos através do formato Planilha do Microsoft Excel.
Por meio desse banco de dados foi possivel realizar um estudo da evolugéo do
surgimento das empresas unicérnios no Brasil e, assim, identificar os 11 unicérnios

mais recentes, que foram analisados juntamente com as hipoteses de Bock e

Hackober.
Figura 4 - Unicornios brasileiros de margo de 2021

Companhia Pais Categoria Valuation ($B) |[Investidores
Nubank Brasil |Fintech $25.00 Sequoia Capital, Redpoint e ventures, Kaszek Ventures
Wildlife Studios [Brasil [Outros $3.00 Benchmark, Bessemer Venture Partners
Creditas Brasil Fintech $1.75 Kaszek Ventures, Amadeus Capital Partners, Quona Capital
VTEX Brasil E-commerce & direto ao consumido|$1.70 Riverwood Capital, Gavea Investimentos, Endeavor
Movile Brasil |Celular e telecomunicacées $1.00 Innova Capital - FIP, 3G Capital Management, Prosus Ventures
iFood Brasil Logistica, cadeia de suprimentos e d|$1.00 Movile, Just Eat, Naspers
Loggi Brasil |Ldgistica, cadeia de suprimentos e d{$1.00 Qualcomm Ventures, SoftBank Group. Monashees+
QuintoAndar Brasil E-commerce & direto ao consumido({$1.00 Kaszek Ventures, General Atlantic, SoftBank Group
EBANX Brasil Fintech $1.00 FTV Capital, Endeavor
Loft Brasil |E-commerce & direto ao consumido{$1.00 Monashees+, Andreessen Horowitz, QED Investors
MadeiraMadeira [Brasil |E-commerce & direto ao consumido{$1.00 Flybridge Capital Partners, SoftBank Group, Monashees+

planilha fornecida pela CB Insight. No banco de dados original, as informagdes estéao

Na Figura 4 é possivel verificar como é a disposicdo dos dados na

Fonte: Autor (2021)
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disponibilizadas em inglés, sendo necessario a realizagdo da traducao destes. Vale
lembrar que as quatro planilhas utilizadas nesse estudo, foram obtidos de forma

gratuita na prépria plataforma da CB Insight.

3.2 Sequéncia da Pesquisa

Primeiramente selecionou e acompanhou o banco de dados das
empresas unicérnios da CB Insight por, aproximadamente, dois anos. Conforme
descrito no item 3.1, os dados foram obtidos no formato Planilha do Microsoft Excel,
e foi necessario realizar a tradugao de alguns termos do inglés para o portugués.

Posteriormente, através das formulas “countif’ e “sumifs”, do proprio
Excel, efetuaram a compilagao dos dados em geral. Assim, foi possivel segmentar as
informagdes obtidas em dados globais e dados brasileiros. Posteriormente, realizou-
se graficos para o mapeamento desses dados.

Desse modo, utilizou os dados brasileiros para identificar as 11
empresas unicornios brasileiras, e assim, analisar o fendmeno dessas empresas
através das hipoteses de Bock e Hackober (2020). Consequentemente, através de
noticias e informagdes obtidas, foi possivel apresentar quais hipéteses influenciaram,
ou foram determinantes, no surgimento dos unicérnios brasileiros.

Na Figura 5 é apresentado o fluxograma que resume a sequéncia da

pesquisa realizada.
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Figura 5 - Fluxoarama da Sequéncia da Pesquisa

Inicio

Hipdteses de Bock

e Hackober (2020)

Analise dos dados

Fonte: Autor (2021)

3.2 Ferramentas Utilizadas

Os dados da planilha da CB Insight foram baixados no formato Planilha
do Microsoft Excel, formato padrdao do programa, e foram tratados no proprio Excel.
Como os dados estdo disponibilizados em inglés, iniciou-se pelo processo de
traducdo. Posteriormente realizou o mapeamento da quantidade e o valution das
empresas unicornios por paises. Foi aplicado a técnica Paretto para visualizar os
paises que eram mais determinantes no fenbmeno. Realizou-se esse procedimento
nas quatro planilhas, para no fim juntar as informagdes obtidas em um s6 arquivo e,
assim, mapear a evolugao desse fendbmeno nos quatro periodos analisados.

Para a elaboracao de gréficos e tabelas, também foi utilizado o programa
Microsoft Excel.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Neste capitulo sdo discutidos e avaliados os dados obtidos pela analise
das quatro planilhas da CB Insight. Para facilitar o estudo, essa etapa sera dividida
em trés partes: a primeira analisou dados globais, ja a segunda, apenas dados locais
do Brasil, e para finalizar, realizou-se um estudo para verificar se o cenario brasileiro,
das empresas unicornios, respeitou as hipoteses de Bock e Hackober (2020).

Os dados foram organizados com o objetivo de apresentar o processo
de evolugdo do fendbmeno de surgimento das empresas unicérnios. Assim, cada
planilha passou pelo mesmo processo de andlise, e no final, realizou-se um
comparativo dos dados tratados para descrever o surgimento dessas empresas no

periodo entre 08 de maio de 2019 a 18 de margo de 2021.

4.1 Dados Globais

Na Figura 6 €& possivel verificar a evolugdo dos fendbmenos das
empresas unicérnios no mundo. Em maio de 2019, o mundo possuia 346 empresas
que, juntas, valiam cerca de $1151 bilhdes de dolares. Em margo de 2020, o banco
de dados mapeou 451 empresas com um valor de mercado de $1340.80 bilhdes de
dolares. Em dezembro de 2020, 507 empresas que valiam $1589,95 bilhdes de
ddlares. Ja em margo de 2021, o banco de dados identificou 603 unicérnios com um
valuation de $2004,62 bilhdes de dodlares.

Assim, dentro desse intervalo de quase dois anos, o fenébmeno dos
unicérnios no mundo teve um crescimento de 74,28% em relacdo a quantidade de
empresas que atingiram o valor de $1 bilhdo de délares. Ja em relagdo ao valor da

soma dos valuation, houve um crescimento de 74,16%.



Figura 6 - Evolugado do fenébmeno das empresas unicérnios do mundo

Unicdrnios Globais - Soma do Valuation

$2,004.62
18 de Margo de 2021 603
31 de Dezembro de 2020 $1,589.95
507
$1,340.80
4 de Margo de 2020 451
. $1,151.00
08 de Maio de 2019 346
0 500 1000 1500 2000 2500

EBilh30$S M Unicérnios

Fonte: Autor (2021)
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Em margo de 2021, 34 paises distribuidos ao redor do mundo (Figura

7), possuiam, ao menos, uma empresa unicornio. Porém, 11 paises sdo responsaveis

por, aproximadamente, 95% das empresas unicérnios do mundo em quantidade e em

bilhdes de ddlares (soma dos valuation).

Figura 7 - Mapa Mundi das Empresas Unicornios

o b= ? -«1
Series1 w \ g\\;"'

1

.| 298 7 S

11

Powered by Birg
© Australon Bureau of Statistics, GeoNames, Micrasoft, Navinfo, TomTam, Wikipeda

Fonte: Autor, 2021.
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Para facilitar a leitura dos graficos, nas Figuras 8 e 9, utilizou-se os

dados referentes aos 11 paises determinantes no surgimento das empresas

unicornios.
Figura 8 - Quantidade de Unicoérnios por Data e Pais
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M maio 19 margo 20 dezembro 20 margo 21

Fonte: Autor, 2021

Nas Figura 8 e Figura 9

€ possivel visualizar a evolugcdo de cada pais, durante o intervalo de
quase dois anos, nas datas analisadas pelo estudo. Portanto, é possivel identificar a
predominancia dos EUA e da China no crescimento desse fendmeno. No inicio do
acompanhamento dos dados do estudo, em maio de 2019, os EUA possuiam 49,7%,
em quantidade, e 47,8%, da soma de valor, das empresas unicornios do mundo. Ja a
China, na mesma época, possuia 25,7%, em quantidade, e 27,5%, em valor, das
empresas unicornios. Atualmente, dados referentes a margco de 2021, os EUA
possuem 49,4%, em quantidade, e 50%, em valor, ja a China, possui 23,2%, em

quantidade, e 27%, em valor, das empresas unicornio do mundo.
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Figura 9 - Segmentagéo do Valuation dos Unicérnios por Data e Pais
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Fonte: Autor, 2021.

Assim, é possivel verificar que mesmo com o surgimento de novas
empresas unicornios em outros paises, os EUA e a China continuam dominando esse
fenbmeno. Juntos, no levantamento de marco de 2021, em quantidade possuem
72,6% das empresas unicornios e 77% na soma dos valuation.

As empresas unicornios globais, desde o mapeamento de 04 de margo
de 2020, estéo divididas em 16 categorias, segmentadas por suas areas de atuagdes.
Na figura abaixo, é possivel visualizar a quantidade de unicérnios por categoria no

ultimo mapeamento da CB Insight.
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Figura 10 - Empresas Unicérnios Globais por Areas de Atuacao

18 de Marc¢o de 2021

p2c ecommerce |
Ciber seguranga
Logistica, cadeia de suprimentos e...
Inteligéncia Aritificial “
Consumidor e varejo
Internet software e servigos “
Viagens | 33
Gerenciamento e analise de dados
Auto e transportes “
Mobile e telecommunications
Fintech
Saide I 27|
Outros “
Edtech “
Educacdo “
Hardware l

Fonte: Autor, 2021.

Para ser uma empresa unicornio é necessario permanecer nos critérios
do titulo, quais sejam: valuation de, no minimo, um bilhdo de ddlares e nao realizar
IPO (oferta publica inicial). Portanto, a lista de unicérnio da CB Insight varia
frequentemente, assim, ao analisar-se a segmentagdo dessas empresas, pode-se
perceber que € uma informagdo momentanea. Nao foi possivel identificar uma relagao
concreta na segmentagcdo e a evolugdo dos unicdrnios nos quatro momentos
analisados.

Outro destaque é a baixa quantidade de fintechs na lista, em margo de
2021. Nos periodos anteriores, margo e dezembro de 2020, tiveram, respectivamente,
60 e 75 fintechs. Desse modo, percebeu-se que, apesar da queda na quantidade
desse segmento, houve um aumento nos ultimos anos dos IPO dessa mesma area.
S6 nos EUA em 2020, 15 fintechs fizeram sua oferta publica inicial. No Brasil, dos 3
“IPOgrifos”, termo utilizado pela plataforma Distrito para representar os unicérnios de

capital aberto, 2 sao fintechs.
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4.2 Dados Brasileiros

Desde o surgimento do primeiro unicornio brasileiro, janeiro de 2018, o
Brasil vem se destacando na evolugdo desse fendmeno. Na Figura 11 pode-se
perceber que em maio de 2019, foi identificado apenas 2 unicérnios que valiam, juntos,
$ 5 bilhdes de doélares. J& em margo de 2021, atualizagdo mais recente, mapeou-se
11 unicornios com um valor total de $38,45 bilhdes de ddlares. No periodo mapeado,
o Brasil, teve um crescimento de 550%, em relagdo a quantidade de empresas

unicornios, e um crescimento de 769% na soma dos valuation.

Figura 11 - Evolucdo do fendbmeno das empresas unicérnios do Brasil.

Unicdrnios Brasileiros - Soma dos Valuations

18 de Margo de 2021 B 1 $38.45

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45
mBilhd0S ® Unicérnios Brasil

Fonte: Autor (2021)

Pelo mapeamento da CB Insight, foi possivel identificar os 11 unicérnios
brasileiros da atualidade, referentes a data de 18 de margo de 2021. Assim, realizou-
se uma compilacao das informagdes dessas empresas para descrever a ocorréncia

dos unicornios.
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Fiagura 12 — As 11 Empresas unicérnios brasileiras

Unicérnio Fundagdo Dia Unicérnio Segmento Funcionarios * Captagdo Valuation ($B)
Movile 1998 Novembro 2018 Celular e telecomunicagdes Campinas, SP 6286 USS175M $1.00
VTEX 1999 Setembro 2020 D2C e-commerce S3o Paulo, SP 1312 USS365M $1.70
MadeiraMadeira 2009 Janeiro 2021 D2C e-commerce Curitiba, PR 1280 US$335,4M $1.00
Wildlife Studios 2011 Dezembro 2019 Outros Sdo Paulo, SP 928 USS180M $3.00
iFood 2011 Novembro 2018 Logistica, cadeia de suprimentos e delivery S3o Paulo, SP 5928 USS$591,8M $1.00
Creditas 2012 Dezembro 2020 Fintech S3o Paulo, SP 2184 USS$568,9M $1.75
EBANX 2012 Qutubro 2019 Fintech Curitiba, PR 778 USS30M $1.00
Nubank 2013 [Margo 2018 Fintech S3o Paulo, SP 3911 US$1,428 $25.00
Loggi 2013 Junho 2019 Logistica, cadeia de suprimentos e delivery Sdo Paulo, SP 2443 USS$295M $1.00
QuintoAndar 2013 Setembro 2019 D2C e-commerce Sdo Paulo, SP 1911 US$335,4M $1.00
Loft 2018 Janeiro 2020 D2C e-commerce S&o Paulo, SP 1093 USS$275M $1.00

Fonte: Autor, 2021.

A Loft, startup imobiliaria, levou cerca de 16 meses, desde o inicio de
suas operagdes, para atingir o patamar de unicérnio, em janeiro de 2020, adquirindo
o titulo de unicérnio mais rapido do Brasil.

Os unicérnios brasileiros estdo divididos em 5 segmentos. Em D2C e-
commerce, existem 4 unicérnios, seguidos por 3 em fintech, 2 em logistica, cadeia de
suprimentos e delivery, 1 em celular e telecomunicagdes e, para finalizar, a Wildlife
Studios, empresa de jogos, na categoria outros.

Um fator de destaque dos 11 unicérnios brasileiros € que 8 deles estéao
localizados na cidade de Sao Paulo, 1 na cidade de Campinas, no Estado de Sao
Paulo, e outros 2 em Curitiba, no Estado do Parana.

Juntos, os unicérnios brasileiros, possuem 28.054 colaboradores. Tais
valores sao referentes aos funcionarios autodeclarados, que foram encontrados no
perfil de cada empresa na plataforma do Linkedln no dia 27 de abril de 2021. A
empresa com a maior quantidade de funcionarios, 6286, € a Movile, apesar da
categoria de celular e telecomunicagdes, atualmente é uma holding que dentre os
investimentos realizados encontra-se o Ifood.

As 11 empresas receberam um aporte total, de 4,571 bilhdes de ddlares
de investimentos. E juntas, possuem um valuation de 38,45 bilhdes de dolares. O
Nubank, fintech pioneira em servigos bancarios gratuitos, em 28 de janeiro de 2021,
segundo o proprio site do Nubank, realizou uma nova rodada de investimento e captou
400 milhdes de dolares (NUBANK, 2021). Com isso, a empresa soma um aporte total
de 1,42 bilhdes. Consequentemente, a empresa que antes era avaliada em 10 bilhdes
de ddlares no ultimo mapeamento de 31 de dezembro de 2020, passou a ser avaliada
em 25 bilhdes de ddlares e se manteve na posi¢gao de o unicérnio mais valioso do

Brasil.
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4.3 Hipéteses Bock e Hackober

Bock e Hackober (2020) levantaram quatro hipéteses que favoreciam o
surgimento dos unicérnios, porém, apenas trés delas tiveram uma influéncia
determinante nesse processo. As hipoteses sugeridas, e se foram descartadas ou

comprovadas pelos autores, foram:

Reputacado dos investidores, descartado;
Investimentos de CVC, validado;

Cluster econbmicos ou de inovacgoes, validado;

> wh s

Crescimento inorganico, validado.

Em vista disso, o estudo utilizou as hipoteses que tiveram alguma
relagao positiva com o surgimento de novos unicérnios para verificar se o fendmeno

brasileiro se encaixa na teoria levantada pelos autores.

Figura 13 — Check das Empresas unicornios vs. hipoteses de Bock e
Hackober (2020)

Nubank

Wildlife Studios
Creditas

VTEX

Movile - -
iFood

Loggi
QuintoAndar .
EBANX - - -
Loft X - -
MadeiraMadeira - - X

Fonte: Autor, 2021.
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Na Figura 13 “X” representa afirmacéo e, “-“, negagao. Assim, é possivel
identificar quais empresas se encaixam nas hipoteses levantadas por Bock e

Hackober.
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Das 11 empresas analisadas, apenas o0 EBANX n&o se encaixa em
nenhuma das hipoteses. A fintech, que oferece solugdes de pagamentos, € de Curitiba
no Estado do Parand, portando ndo se encontra no agrupamento de inovacéo da
cidade de Sao Paulo. Segundo o banco de dados da CB Insight, a empresa possuiu
dois investidores, sendo um venture capital e o outro private equity. Nos ultimos dois
anos, a empresa realizou dois M&A. Apesar disso, ndao foram encontradas
informacdes relacionando essas fusdes e aquisicbes com rodadas de investimentos

baseadas em estratégias de crescimento inorganico.

4.3.1 Cluster Inovador

Apds a realizagcao de um check, para verificar quais das onze empresas
brasileiras tiveram, parte das hipoteses sugeridas por Bock e Hackober. Assim,
através dos dados de cada empresa foi possivel encontrar fatores semelhantes que
se encaixavam nas teorias dos autores.

Ao analisar clusters inovadores ou econémicos no Brasil, percebeu-se
que a cidade de Sao Paulo é a regiao do Brasil que mais se aproxima de um
agrupamento de inovacao, utilizando os parametros definidos por Bock e Hackober
(2020). Dos 11 unicoérnios brasileiros, 9 estéo localizados no Estado de Sao Paulo, 8
na capital e 1 em Campinas (Moville).

Segundo a Sao Paulo Tech, levantamento produzido pela empresa de
inovacao aberta Distrito em parceria com a ABStartups e a KPMG, as startups do
estado de S&o Paulo, em 2019, receberam US$ 2,484 bilhdes de investimentos, isso
representa 83% de todo o volume aplicado em startups. Esse valor investido chega a
ser superior a paises da América Latina como México, Colédmbia, Chile, Argentina.
Desde 2018, foram realizados mais de US$4 bilhdes de investimentos no Estado.

Ha varios fatores para explicar o motivo pelo qual o Estado de Sao Paulo
acumula tantos unicérnios, como se passa a demonstrar.

O Estado de Sao Paulo possui, no total, 2677 startups, e 70,8% delas
estdo concentradas na capital. A Regidao Metropolitana de Sao Paulo € composta por
37 municipios e possuem 23,6% da populagdo, 49 milhdes de consumidores
potenciais, e 33,3% da renda total do Brasil (DOLABELA, 2020).
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Além da questao econémica, o Estado de Sao Paulo, concentra 4 das
30 melhores universidades da América Latina: USP, UNICAMP, UNESP e UNIFESP
(DISTRITO, 2019). Na capital, é possivel encontrar campus de 3 delas, USP, UNESP
e UNIFESP.

Ademais, segundo o estudo do MCTIC (Ministério da Ciéncia Tecnologia
e Inovacgdes), Aprotec e CNPq (Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e
Tecnoldgico) no estado existem 57 incubadoras ativas. O relatério da Distrito destacou
a atuacao de 5 delas, 3 localizadas na cidade de Sao Paulo. Os principais hubs de
inovagado do pais, também estdo localizados na capital, dentre eles estdo Cubo,
INNOVATORS — Brazil - Silicon Valley, Campus Google e Inovabra (DISTRITO,2019).

Como se néo bastasse, o governo do Estado de S&do Paulo possui a
INVESTSP, Agéncia Paulista de Promogédo de Investimentos e Competitividade,
diretamente ligada a Secretaria Estadual de Desenvolvimento Econémico do Estado
de Sao Paulo. Em 2017, o governo paulista investiu mais de R$ 10 bilhdes em
pesquisa e desenvolvimento. Isso representa 70% do total investido pelos estados do
Brasil. Na plataforma da INVESTSP é possivel encontrar 59 institutos de pesquisa, 9
centros de inovacgao tecnoldgica e 22 parques tecnologicos instalados no Estado.

Segundo a Forbes (2019), a cidade de Sao Paulo é referéncia quando
se trata de inovacdo na América Latina. Ela possui um ecossistema de inovagao que
evolui rapidamente. Assim a as complexidades da megaldpole oferecem um leque de
ofertas para empreendedores e investidores usa-las e inovarem, juntamente com uma
grande quantidade de consumidores em potencial. Além dos fatores citados acima, é
a base latino-americana de 65% das empresas da Fortune 500 — lista anual da revista
“Fortune” com as 500 maiores corporacdes norte americanas, tornando-se em um
centro de tomada de decisdes. A grande quantidade de empresas na capital, favorece
startups, da area de tecnologia, para iniciarem suas operagdes e, futuramente,
receberem investimentos, ou até mesmo, realizarem fusbes e aquisi¢cdes para
auxiliarem nas operagdes dessas empresas (MARI, 2019).

Ainda, para Michel Porcino, gerente da SP Negocios, os grandes
problemas urbanos encontrados em Sao Paulo acabam se tornando um enorme leque
de oportunidades a serem exploradas pelos empreendedores. Para ele, se o
empreendedor for capaz de criar solugdes eficientes para a cidade de Sao Paulo,
como uma startup de mobilidade urbana, conseguira replica-las em qualquer outra
cidade (FORBES, 2019).
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4.3.2 Corporate Venture Capital - CVC

Em seguida, importante analisar o elemento dos investimentos por CVC
sugerida por Bock e Hackober. Segundo o banco de dados da CB Insight, os 11
unicornios brasileiros receberam investimentos de 24 empresas. Dentre elas estdo 15
VC, 6 PE, 1 banco de investimento, 1 holding no ramo de comidas e bebidas, e 1 CVC.
As definicbes dos tipos de investimento dessas empresas foram obtidas através do
perfil, de cada uma, na plataforma Crunchbase.

O CVC responsavel pelo investimento € o Qualcomm Ventures, que é o
braco de investimento da Qualcomm Incorporated. No site da Qualcomm Ventures,
em seu portfélio ativo eles possuem mais de 150 empresas. Dentre elas estdo a 99,
primeiro unicérnio brasileira que ja saiu da lista, a Waze, aplicativo de navegacgao de
GPS subsidiaria da Google, e a atual unicérnio Loggi, startup de tecnologia focada em
logistica. Segundo o CVC Report de 2020, da CB Insight, a Qualcomm Ventures esta
entre os 10 CVC mais ativos do mundo.

Segundo dados da CB Inisght, globalmente, atualmente um tergco dos
investimentos em startups tem alguma corporate envolvida. Em 2019, 984 CVC
participaram de 3416 negocios, 25% de todo o valor investido em startups no mundo,
com um total de US$57,1 bilhdes distribuidos. Ja em 2020, apesar da queda de 5%
no numero de negocios, 979 CVC participaram de 3359 investimentos, houve um
aumento de 24% no capital investido, chegando aos US$73,1 bilhdes. Além disso,
rodadas de investimentos acima de US$100 milhdes com a participagdo de CVC
atingiu o marco recorde de 182 em 2020, um aumento de 48% em relacéo a 2019 (CB
INSIGHT, 2021).

Ainda com os dados da CB Insight, a maior parte dos investimentos CVC
ocorrem no continente no continente asiatico, 38%, no norte americano, 38% e no
europeu, 19%. Os outros 3% estdo distribuidos na América do Sul, Africa e Oceania.
Para se ter uma ideia do tamanho do movimento na Asia, s6 na China 90% das
empresas unicornios possuem, no minimo, um investidor corporate.

Apesar do investimento por CVC estar presente em boa parte das
empresas unicornios globais, verifica-se que, no Brasil, os investimentos por CVC
ainda é muito incipiente. Uma pesquisa realizada pelo boostLAB e pela ACE Cortex,

mostrou que 62% dos programas de investimentos corporate brasileiros tém menos
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de 2 anos (BRIGATTO, 2021). Em vista disso, segundo dados do Distrito Dataminer,
o CVC representa 10% dos investimentos realizados, US$ 300 milhdes. Sendo que
US$ 200 milhdes foram investidos em estagios iniciais, através de rodadas anjo, pré-
seed e seed, cenario oposto ao que acontece no restante do mundo, tendo em vista
gue os investimentos sao realizados em startups que ja estdo em uma fase mais
avangada de crescimento (CRUZ, c2021).

Deste modo, apesar do crescente numero de projetos de corporate

venture capital no Brasil, ainda ha bastante espaco para se desenvolver.

4.3.3 Inorganic Growth — crescimento inorganico

Para Bock e Hackober (2020) as estratégias de crescimentos
inorganicos, instrumentalizado pelas transacbes de M&A, também representam um
fator de tragdo dos unicérnios.

Isso porque os M&As refletem significativas alavancas para o aumento
de lucro e geracdo de valor de ambas as partes envolvidas: de um lado, para o
investidor, corresponde a um rapido acesso a hovos mercados e atividades, e, para a
investida, um mecanismo alternativo de captagao de investimento.

No entanto, analisando os 11 unicérnios brasileiros para identificacao
de quais captaram recursos para executar planos de M&A, é possivel perceber que
apenas 4 deles realizaram rodadas de investimentos focadas em estratégias de
fusbes e aquisicoes.

A Creditas, fintech de créditos que opera em solugdes para o
consumidor, utilizou-se do seu plano de crescimento inorganico para captar, em sua
rodada de investimento de Série D, US$231 milhées do SoftBank (ESTADAO
CONTEUDO, 2019). Com esse valor a Creditas realizou a aquisicdo da empresa
Creditoo, startup de crédito consignado para funcionarios de empresas privadas.
Posteriormente, na rodada de investimento de Série E liderada pela LGT Lightstone,
a fintech conseguiu realizar uma captagao de R$255 milhdes, e assim atingiu o status
de empresa unicornio. O ultimo aporte também fez parte do plano de M&A dela, apds
o investimento adquirido, a empresa realizou a compra da Bcredi, plataforma digital
de crédito imobiliario (NERY, 2021).
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Nesse contexto, a VTEX, empresa que desenvolve sistemas para
comércio eletronico, desde sua fundagdo, em 1999, realizou a compra de 10
empresas. No final de 2019, realizaram uma rodada de investimento, na qual
apresentou estratégias de M&A para conseguirem o aporte de US$140 milhdes do
SoftBank. Apds a captagao, a VTEX, realizou a compra das empresas Biggy e dLieve.
A rodada de investimento que deu o status de unicérnio para empresa captou US$225
milhdes, liderado pelo SoftBank (OLHAR DIGITAL, 2020). O investimento foi utilizado
para a expansao da startup nos Estados Unidos e na Europa, expansao através de
fusdes e aquisicbes (MOURA, 2020).

Verifica-se que a Movile, na sua esséncia, ja possui um modelo de
negocio focado ao M&A. Desse modo, qualquer aporte realizado na empresa seguira
uma estratégia de fusdes e aquisi¢des. A Movile desde sua fundagao, em 1999, além
de terem investidos em outras empresas, ja realizou 8 M&As (MOVILE, c2021).
Segundo a CB Insight, a empresa ja recebeu um total de US$175 milhdes.

Ainda, a MadeiraMadeira, especializada em venda on-line de material
de construgdo e méveis, entrou para a lista de unicérnios com um aporte de US$190
milhdes, através de uma rodada de investimento de Série E coliderada pelo SoftBank
e pela Dynamo. Com essa captagao, a empresa ira focar em sua expansao pelo pais,
utilizando-se de estratégias de crescimento inorganico (ESTADAO CONTEUDO,
2021).

Apesar de poucos unicérnios estarem ligados as transagées de M&As,
verifica-se que o cenario vem se alterando. Apenas a titulo exemplificativo, 60% dos

M&As, da ultima década, foram realizados nos anos de 2019 e 2020.
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Figura 14 - Evolugéo de Transagdes de M&A
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Fonte: Inside Venture Capital da Distrito (2021).

A Figura 14 mostra que o valor total de investimento e o niumero de M&A
possui uma relacao direta. Por todo o exposto, observa-se que a realizacao de M&A
pelas startups vém crescendo exponencialmente nos ultimos anos, o que favorece

estratégias de crescimento inorganico.



49

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo principal realizar um estudo
descritivo do surgimento das empresas unicérnios do Brasil. Assim, utilizou-se de um
banco de dados global, produzido pela empresa CB Insight, para identificar as
empresas unicornios da atualidade. Posteriormente, apresentou-se dados que
mapeavam o fendmeno no mundo e no Brasil. E, para finalizar, buscou-se levantar
uma semelhanga entre o surgimento dos unicérnios brasileiros e as hipoteses de
favorecimento do surgimento de unicérnios anunciadas por Bock e Hackober (2020),
levando-se em conta dados qualitativos.

De inicio, apresentou-se referencial teérico sobre empreendedorismo,
inovacao, startups, venture capital, private equity e empresas unicornios. Com os
tépicos abordados no referencial tedrico pretendia-se apresentar uma
contextualizacdo historica, além de expor conceitos determinantes para a
compreensao do fendmeno dos unicornios.

Em sequéncia, realizou-se a contextualizagdo dos unicérnios globais e
dos brasileiros, através da exibicdo das informacdes obtidas pela analise do banco de
dados da CB Insight em quatro periodos distintos. Assim foi possivel descrever a
evolucado do fendbmeno em quantidade, a soma dos valuations, a divisao por area de
atuacdo e os 11 unicornios do Brasil. Identificou-se que o fenémeno do surgimento
das empresas unicornios continua sendo de dominancia norte americana e chinesa.
EUA e China possuem 72,6%, em quantidade, e 77%, na soma dos valores, dos
unicoérnios. Ao mesmo tempo, o fendmeno no Brasil esta se desenvolvendo e
demonstra enorme potencial de crescimento. Logo, o presente estudo mostra-se
essencial e relevante para o tema proposto.

Ja o fenbmeno no Brasil, nesses dois anos de acompanhamento, teve
um crescimento de 550%, em relagao a quantidade, e 769%, em relagédo a soma dos
valuation, das empresas unicornios. Atualmente, os 11 unicornios brasileiros somam
um valor de mercado de US$38,45 bilhdes e receberam um aporte de US$4,571
bilhdes.

Ao analisar as hipéteses de Bock e Hackober (2020) com os 11
unicérnios brasileiras, percebeu-se que apenas 1 empresa ndao se encaixa em
nenhuma das hipoteses, o que comprova a magnitude dos estudos de Bock e

Hackober. Na hipotese de cluster de inovacado, foram apresentados dados que
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mostram que o Estado de Sao Paulo oferece condi¢des especiais para empreender.
Nessa toada, a cidade de Sao Paulo é o maior, e talvez o Unico, agrupamento de
inovacao brasileiro. Assim, pdde-se concluir que a maior cidade brasileira oferece
condi¢des unicas que variam desde o incentivo a inovacgéo, potenciais consumidores
e investimentos, além de um campo fértil de diversos problemas para solucionar, ou
seja, as chances de se tornar uma empresa unicornio na cidade de Sao Paulo é
superior a qualquer outra cidade do Brasil, tanto que dos 11 unicérnios estudados, 8
surgiram na cidade em questao.

Por outro lado, na segunda hipotese que trata dos investimentos de CVC
nas empresas unicornios, apenas 1 empresa se encaixou nesse perfil. Concluiu-se,
que os investimentos de CVC no Brasil ainda sao incipientes para elaborar alguma
relagédo com o surgimento dos unicornios. Portanto, pela falta de dados e informacgdes,
recomenda-se aguardar o amadurecimento desse tipo de investimento no Brasil, que
se mostra promissor, para a realizagao de pesquisas futuras.

A terceira hipotese, crescimento inorganico, identificou 4 empresas que
possuem essa estratégia e atingiram o clube dos unicoérnios. Percebeu-se que esse
tipo de estratégia atrai rodadas de investimentos em valores consideraveis, e 0s
investidores participantes, geralmente, sdo grandes empresas solidas no mercado
internacional. Dessas 4 empresas, 3 receberam aporte de mais de US$140 milhdes
cada, todas da corporacéao japonesa SoftBank.

Em suma, devido a importdncia das empresas unicdrnios ha
microeconomia, no desenvolvimento de tecnologias inovadoras e por ser um
fendbmeno constante, seu surgimento, € um estudo que possui continuidade. Em
relagdo aos unicornios globais é interessante verificar se o surgimento dessas
empresas esta ocorrendo de forma mais distribuida, com participagcdes maiores de
paises além dos EUA e da China. Ja os unicérnios brasileiros possuem dados
promissores para os proximos anos, principalmente com o possivel amadurecimento
dos investimentos de CVC e a consolidacdo de estratégias de crescimento inorganico.
Assim, esse estudo recomenda pesquisas futuras para continuar o mapeamento aqui
iniciado e a reavaliagao das hipoteses de Bock e Hackober com informagdes e dados

mais solidos.
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