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Resumo:

O presente artigo buscou analisar como se assemelham e se diferenciam as startups unicornio
nacionais e estrangeiras de um mesmo segmento. As startups sdo empresas emergentes no
mercado que tem como objetivo principal desenvolver ou aprimorar um modelo de negocio -
preferencialmente escalavel e repetivel — com uso de tecnologia. Dentro desse contexto, as
unicérnio sdo as que apresentam valor de mercado de pelo menos USD 1 bilhdo. Nesse estudo,
utilizaram-se dez caracteristicas dessas empresas para comparacao: i) ano de fundacao; ii) local
de fundacdo; iii) motivacdo para criacdo do negocio; iv) como foram os anos iniciais de tais
empresas; v) formacgéo dos fundadores; vi) alma matter dos fundadores; vii) IPO; viii) tempo
que levaram para tornarem-se unicornio; ix) quantidade de participagdes em rodadas de
investimento; e x) valores levantados em rodadas de investimento. Os resultados sugerem certas
semelhangas entre startups, independente do servi¢o que oferecem, sede ou ano de fundagé&o.
Entretanto, outras caracteristicas mostram-se distintas quando comparamos 0 comportamento
de tais empresas, como no que diz respeito a participacdo em rodadas de investimento.

Palavras-Chave: Startups, Startups unicornio; Fintechs; Comparagéo

1. Introducéo

Startup é um termo da lingua inglesa sem tradug&o oficial para o portugués. Por definigdo, pode
ser considerada uma empresa emergente que tem como objetivo principal desenvolver ou
aprimorar um modelo de negécio, preferencialmente escalavel e repetivel. Além disso, a
principal base para seu desenvolvimento € o uso de tecnologia. Dentro de todo o conjunto — que
sO no Brasil engloba mais de doze mil empresas — existe uma pequena fatia denominada startup
unicornio. Tal termo remete a startups cuja valoracdo é de pelo menos USD 1 bilhdo. No
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mundo, apenas cerca de 400 empresas conseguiram atingir tal feito, sendo destas 12 nascidas
em territério brasileiro, que sdo a Stone, Nubank, Loggi, Wildfire, Gympass, Ebanx, 99,
Movile/Ifood, Loft, Arco Educacdo, Quinto Andar e PagSeguro.

Rodadas de investimento sdo o processo através do qual uma empresa capta fundos que
promovam seu crescimento continuo. E o0 modelo que a maior parte das startups usa para se
financiar. Os fundos de tais rodadas, que podem ser Unicos ou uma série deles, buscam por
empresas emergentes que apresentam vantagens competitivas e inseridas em mercados de
rapido crescimento. As rodadas de investimento que uma empresa passa possui nomes seguindo
uma ordem alfabética de acordo com o nimero daquela rodada para a empresa. Por exemplo, a
primeira rodada significativa é a Série A, a segunda é a Série B e assim por diante.

Ja a oferta pablica inicial, também conhecida como IPO, é um tipo de oferta publica em que as
acOes de uma empresa sdo vendidas ao publico em geral numa bolsa de valores pela primeira
vez. E interessante de ser estudada, pois, ao contrario das rodadas de negécios, os dados de tais
investimentos sdo obrigatoriamente disponibilizados de forma publica.

Dentro do contexto de tais definicdes o presente artigo foi desenvolvido na intencdo de
comparar uma pequena amostra de startups unicornio que estdo em diferentes mercados: o
brasileiro e o estrangeiro. Com isso, ele contribui - dentro de um tema pouco explorado
academicamente - para levantamento de informacges com uma anélise comparativa que avalia
dez aspectos dessas empresas.

O artigo esté estruturado da seguinte forma: a secdo 1 inicia-se com a introducéo, na se¢do 2
apresenta-se a literatura, buscando salientar os principais estudos relacionados as empresas
pesquisadas e temas pertinentes sobre o assunto encontrados no Brasil e em outros paises. A
metodologia encontra-se na se¢do 3. Na sequéncia, sdo apresentados os resultados e suas
implicagdes na secdo 4. As discussdes sobre tais implicagdes e a concluséo encerram o estudo.

2. Revisao de Literatura

O estudo sobre startups unicornio nacionais e estrangeiras mostra-se muito importante.
Entretanto, no que diz respeito as pesquisas, ainda parece ser um tema pouco explorado em
artigos. Um nimero muito baixo de publicacdes acerca do tema é encontrado ao pesquisa-lo
nas bases da CAPES, onde nenhuma delas trata de uma pesquisa comparativa entre startups de
diferentes paises. 1sso evidencia o quanto esse estudo pode ser importante para abrir caminhos
de pesquisa no que diz respeito a este tema.

Ao procurar sobre temas de pesquisa que poderiam nos auxiliar na construcéo desse documento
encontramos artigos ndo académicos com informaces interessantes. Dentre eles, o intitulado
“Do we really have to call them unicorns?”” (Nés devemos realmente chamé-las de unicérnio?)
escrito por Brandon Butler, que ao falar do crescimento na quantidade de empresas unicornios
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e de empresas que possuem valoracdo muito maior que USD 1 bilh&o, evidencia o quanto esse
crescimento pode ser uma interessante fonte de estudo. Na pesquisa, 0 autor diz que unicornios
deveriam designar empresas especiais, mas que hoje existem tantas delas que talvez
devéssemos encontrar outro nome.

O artigo “The DNA of Latin America’s unicorns” (O DNA dos unicérnios latino-americanos)
diz que na América latina a startup que foi pioneira a atingir tal patamar foi a Softek no México.
Além disso, explica a origem em si do conceito de startup unicornio, que foi designado pelo
analista de capital de risco Ailenn Lee em 2013.

Por fim, outra pesquisa que mostra a importancia da construg¢ao do artigo foi a “Os Nerds que
atrairam os gringos” de Luiza Dalamzo e Bruno Ferrari. Nesse artigo os autores evidenciam o
crescente interesse de fundos de investimento americanos e europeus no mercado brasileiro de
empresas de tecnologia. Além disso, descreve o quanto o profissional de hoje, que atrai tais
investimentos, se diferencia do perfil de empreendedor do passado.

3. Metodologia de Pesquisa
De forma inicial os autoreS r———
optaram por realizar uma |
pesquisa em diversos tipos de ]

Uber

fontes, como sites das
startups citadas, sites de Nubank N26 Fintech
finangas, artigos em bases Stonie PavPal Pintech

periddicas e entrevistas na Gympass Classpass FTatech
internet para que dessa forma T

Flvwire Fintech
pudessem buscar dados e Tfood Doordash =
entender de forma mais T o T M‘”k l
ampla toda a historia, oge! o Marketplace
mercado e a estruturagdo Startups por setor Startups estudadas
dessas empresas Apés essa B Fintech M Mobility [ Marketplace 1o artigo
pequisa, Vendo a m Esfrangeiras ™ Brasileiras

necessidade de, devido a
qguantidade de  startups,
possuir um foco mais
definido para o artigo, 0s
autores optaram por limitar o
estudo comparativo para
apenas as startups de mobility, fintechs e marketplace, setores que no pais englobam cerca de
66% das unicornios nascidas no Brasil. Apds essa definigdo os autores pesquisaram dentro
desses segmentos de mercado quais startups unicérnio estrangeiras poderiam ser pesquisadas
para fins de comparacdo com as nacionais. A metodologia para a procura dessas empresas foi
de fazer uma breve pesquisa e verificar dentro de tais segmentos quais startups ofereciam um
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servico parecido com as unicornios brasileiras dos setores escolhidos, visto que dentro de um
mesmo mercado existem empresas que oferecem servigos com focos distintos. A escolha de
startups com servicos parecidos visava tornar mais justa a comparagao entre as mesmas. Apos
essa etapa foi selecionada uma unicérnio estrangeira para cada brasileira (tabela 1), onde
iniciou-se uma pesquisa com a mesma estratégia utilizada para as startups nacionais no que diz
respeito a levantamento de informacdes e dados. Vale ressaltar que ndo necessariamente foram
escolhidas empresas de mesmo tamanho no que diz respeito a sua valoragéo, a escolha ndo teve
uma caracteristica predominante, a ideia foi achar a que se encaixasse dentro do mesmo setor.
Os autores acreditavam que uma comparacdo de startups dos mais diferentes niveis poderia
agregar valor a pesquisa, evidenciando o que as diferenciam e 0s caminhos que as tornaram tao
distintas, avaliando aspectos em cada uma delas.

Paralelo a isso foi realizada toda a revisdo de literatura do artigo, buscando informacdes nas
bases da CAPES - Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior. A busca foi
direcionada a artigos que tratassem das empresas pesquisadas pelos autores, possiveis artigos
ja existentes que comparam tais empresas e por conceitos importantes referentes a startups e
startups unicérnio que pudessem de certa forma agregar na construcdo do artigo.

Por fim, com as informacdes e dados obtidos durante todo o processo foi possivel entender
conceitos importantes e realizar comparacfes gerais ou dentro de um ndmero limitado das
startups procurando tracar semelhancgas e diferengas nos segmentos pesquisados. O estudo
procurou comparar informagdes como:

e Dados gerais sobre as empresas, como ano de fundacdo, pais e cidade onde foram
fundadas;

A necessidade ou causa raiz que ocasionou a fundacdo das empresas;

Como o mercado recebeu tais empresas em seus anos iniciais;

Qual a formagé&o e universidade dos fundadores no momento da fundacéo;

Se tais startups passaram pelo IPO e tempo que demoraram para se tornarem unicornios;
Por quantas rodadas de investimento tais startups passaram e quanto levantaram;

Essa comparacéo é realizada através de uma discussdo desses pontos e analise de tabelas e
gréficos - separada por cada uma dessas categorias - no proximo topico.

4. Resultados
Nessa secdo serdo apresentados os resultados obtidos através das pesquisas e comparacdes das

startups unicérnio brasileiras e estrangeiras (tabela 1) no que diz respeito aos itens comparativos
citados ao final da secéo 3.
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4.1. Sobre as startups estrangeiras escolhidas para comparacéo

Os setores de mobility, fintech e marketplace estdo presentes no dia a dia de muitos brasileiros
e sdo considerados importantes para a economia do nosso pais.

No presente artigo, no que diz respeito a mobilidade urbana, os autores consideraram uma
comparacdo interessante de ser estudada a das famosas unicornios que o dominam em solo
nacional: a brasileira 99 e a americana Uber. No setor de fintechs, que apresenta em territorio
nacional unicérnios com servicos distintos, foram escolhidas para comparacdo a Nubank
(Brasil) com a N26 (Alemanha), Stone (Brasil) com a Paypal (EUA), Gympass (Brasil) com a
ClassPass (EUA) e a Ebanx (Brasil) com a Flywire (EUA). Por fim, em relagdo ao marketplace
foram comparados o servigo de alimentos Ifood (Brasil) com o Doordash (EUA) e o servigo de
entregas Loggi (Brasil) com o Go Jek (Indonésia).

4.2. No que diz respeito aos dados gerais das empresas

Como citado na introducao,
fica evidente que a grande

. .. Sdo Paulo Brasi Mobility
quantldade de unicornios Uber Sdo Francisco |Estados Unidos| Mobality
existentes hoje em todo o Nubank Sdo Paulo Brasil Fintech
mundo seria um grande ;726 — lzerilm : Al;maf_llha ?n:ecg

P one o de Janeiro rasi intec
fator Ilmltante para 0 Paypal Séo José Estados Unidos| Fintech
desenvolvimento de uma Gympass Sdo Paulo Brasil Fintech
pesquisa_ Comparativa que Classpass Nova York Estados Unidos| Fintech
tivesse como amostra todas Bbacx Crititibi Bl Bianth
elas. Por isso. o presen te Flywire Boston Estados Unidos| Fintech

e T ! Ifood Sdo Paulo Brasil Marketplace
artlgo limitou tal estudo a Doordash Palo Alto Estados Unidos | Marketplace
uma pequena porcentagem Loggi Sdo Paulo Brasil Marketplace
dessas empresas. Go Jek Jacarta Indonésia Marketplace

Analisando as empresas escolhidas percebemos que a maioria teve sua fundacéo dada a partir
dos anos de 2012 e 2013. Tal periodo também corresponde ao que o estudo global da empresa
CB Insights mostrou como o periodo de maior crescimento do nimero de startups que passaram
a ser consideradas unicérnio. Fica claro na tabela 2 que apenas uma startup unicornio nacional
estudada neste artigo nao foi fundada nesse periodo.

Além disso, analisando as startups estrangeiras escolhidas podemos observar que sdao em sua
maioria empresas nascidas em territério americano, pais que domina em quantidade de
empresas cuja valoracdo é de pelo menos USD 1 bilh&o. No que diz respeito ao Brasil, observa-
se que em sua maioria sao empresas fundadas na regido Sudeste, mais desenvolvida do pais e
responsavel por 55,9% do PIB brasileiro em 2017.
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4.3. No que diz respeito a motivacao de fundacédo das empresas

Existem muitas causas que
podem originar um negocio Quantidade de startups fundadas
bilionario. No geral, a por periodo

fundacdo de uma startup
unicornio vem do
pioneirismo em procurar
uma solugdo para um
determinado problema ou
na importacédo de
determinado servico ou
solucdo  existente  no
exterior - que faz uso de
tecnologia - para o territério
nacional. Podemos
exemplificar isso comparando o que motivou a fundacdo de oito das startups estudadas nesse
artigo.

[y
o
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A Unica startup unicornio brasileira dentro do setor de mobilidade foi a primeira a se tornar
unicérnio no pais. A 99 foi criada por Ariel Lambrecht, Paulo Veras e Renato Freitas, que em
uma viagem para a Alemanha tiveram a idéia de trazer para o Brasil o servico que ja era usado
por la. Por outro lado, os fundadores da startup americana Uber, Travis Kalanick e Garrett Camp
ndo se espelharam em nenhum negdcio. O insight para a criacdo da empresa aconteceu ao se
depararem com problemas de locomogdo ao participarem de um evento de tecnologia e
empreendedorismo em Paris.

No setor das fintechs muitas foram as causas para a criacdo das empresas. No Brasil, a histéria
do Nubank comegou com uma péssima experiéncia que David Vélez - CEO e fundador - teve
com os servicos financeiros por aqui, onde ao passar por isso viu a oportunidade de revolucionar
esse mercado com o uso de tecnologia. Outra fintech nacional é a Stone, que surgiu devido a
uma oportunidade observada por seu fundador André Street, que foi motivado pela quebra do
duplo monopdlio referente a exclusividade das maquinas de cartdo de crédito no Brasil para
criar a empresa.

Em relagdo as estrangeiras que se comparam, respectivamente, com a Nubank e a Stone, o
Paypal teve como motivacédo de fundacdo a criacdo por parte de seus seis fundadores de novas
formas de efetuar pagamentos sem que fossem com talGes de cheque ou transferéncias entre
contas, onde comecou a adentrar em um mercado que cresce até os dias de hoje. Ndo muito
diferente foi a fundagdo do banco digital N26, que surgiu com o proposito dos fundadores
Valentin Stalf e Maximilian Tayenthal em reinventar a experiéncia do consumidor com 0s
servicos bancarios e adequa-la ao nosso novo estilo de vida, movel e digital.
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No caso da fintech brasileira Gympass, um dos fundadores e atual CEO da empresa, César
Carvalho, teve dificuldades em sua vida corrida de viagens para encontrar locais acessiveis para
pratica de atividades fisicas. Com isso, idealizou a startup como uma forma de viabilizar a
pratica de atividade fisica, de forma divertida, acessivel e com a intencdo de fomentar a mesma
na sociedade, visto que a sedentariedade é um dos problemas que mais nos impactam. Sua rival
estrangeira, a Classpass americana, também surgiu da dificuldade de conciliar horarios com
uma agenda movimentada de uma de suas fundadoras, por causa de uma incapacidade de
encontrar uma aula de danca ap6s o trabalho e conciliar com os horérios vagos. A fundadora
decidiu desenvolver uma maneira pratica para as pessoas encontrarem atividades fisicas com
horarios e locais acessiveis e faceis de achar, apoiando estudios e academias locais de forma
global.

4.4. No que diz respeito aos anos iniciais da empresa no mercado

Na comparacdo entre as gigantes de mobilidade, podemos perceber certas semelhangas nos
primeiros anos entre elas. As metodologias de uso inicial para os aplicativos eram bem
diferentes das encontradas atualmente. Enquanto no inicio a 99 tinha como objetivo conectar
de forma mais facil taxistas e passageiros, o aplicativo UberCab apenas informava a localizacéo
do passageiro através do seu GPS. Além disso, ambas passaram por problemas iniciais
parecidos: de adesdo de motoristas pela 99 a adesao de passageiros (devido ao alto valor) pela
Uber e os conflitos com motoristas locais que ndo aderiram aos aplicativos. Entretanto, com o
passar dos anos 0s negocios conseguiram passar por esses problemas e cresceram no mercado.

No setor das fintechs, os anos iniciais da Stone foram bem discretos. Seus fundadores
procuraram investir nos primeiros 18 meses de startup apenas no desenvolvimento do negdcio.
Ap0s isso, a empresa conseguiu chegar ao mercado oferecendo maquinas baratas e sem aluguel,
além de solugdes focadas em tecnologia, como o seu proprio software de gestdo. Ja o caminho
da Paypal — empresa que estamos comparando - foi um pouco diferente, onde em seus anos
iniciais a startup chegou até a mudar de nome ao se fundir com outra empresa. A intencéo inicial
dos seus fundadores era criar um servi¢o que nédo fosse controlado pelo governo. Entretanto,
logo em seu segundo ano de fundacéo a fiscalizagdo estava bastante pesada em cima do servigo,
devido a acusagdes de fraudes e processos legais.

No caso da Go-Jek, os anos iniciais da empresa ndo foram os mais promissores, visto que a
startup de marketplace ndo contava com o aporte de tantos motoristas e volume de entregas.
Mas, em 2015, ao langar sua plataforma via App isso mudou. A partir do lancamento do mesmo,
eles tiveram um grande salto em pedidos e nimero de motoristas credenciados dentro da
plataforma. Foi o estopim para que seus servicos decolarem e pudessem inovar dentro do setor
e se tornar unicérnio dentro de um ano e meio apés o langcamento do aplicativo.

A iFood também contou com dificuldades para escalar seu empreendimento, pois ainda ndo era
uma plataforma digital, uma vez que foi lancada no inicio do desenvolvimento da internet, logo,
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ndo contava com todas as oportunidade que vemos hoje com o uso de aplicativos. Foram nos
Gltimos trés anos que a empresa obteve maior sucesso e conseguiu se consolidar no mercado,
obtendo cerca de 60% do mercado de delivery no Brasil.

Para a unicornio Classpass 0s anos iniciais foram marcados pela consolidacdo de seus clientes
e tentativas de trazer um fluxo de investimentos constantes para arcar com 0s custos da startup.
Os principais custos da empresa eram com 0s parceiros, 0s estudios e locais de atividades
fisicas. A dificuldade foi ajustar os gastos com os investimentos recebidos, mas em um espaco
curto de tempo tiveram que aumentar seu pacote mensal, o que trouxe uma perda de 10% de
seus clientes. Esse momento trouxe o questionamento do plano de negdcios por tras da startup,
se de fato era algo que poderia ser levado a longo prazo. Desse modo, houve uma necessidade
de confrontar os dados e entender quais seriam as formas de garantir ou estimar o revenue para
que houvesse lucro e ndo ultrapassasse o valor que agregava ao consumidor para uso da
plataforma.

Por fim, em relagdo aos bancos digitais, a Nubank — maior fintech da América Latina - teve um
inicio muito simples e dificil. Parte do investimento saia do proprio bolso dos sécios,
principalmente para 0s recursos necessarios para o ambiente de trabalho. Seus fundadores
queriam que o Nubank fosse uma verdadeira extensdo da casa do cliente e ndo um escritério.
Por isso, a primeira sede do banco foi em uma casa, na Rua Califérnia. Além disso, foi preciso
muito trabalho duro e suor para dar vida a uma ideia que ainda ndo tinha mercado para usar
como exemplo.
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45. No que diz
respeito a formacéo
dos fundadores das
startup unicérnio

Uma caracteristica
importante  de  ser
comparada nesse artigo
diz respeito a
universidade e curso de
graduacdo que  0S
fundadores das startups
pesquisadas vieram a
cursar ou se formaram.

Analisando a tabela
trés — que resume 0s
dados obtidos através

das pesquisas deste
topico - podemos
observar uma
predominancia de

graduacdes em areas de
ciéncias exatas e
tecnologia, como
engenharias,

economia, ciéncia da
computacdo e fisica.

Entretanto, realizando
uma analise  mais
detalhada pode-se

concluir que nem todos
os fundadores possuem
uma graduacdo que
seja ligada diretamente
com o que é ofertado
como  servico da
empresa que fundou,
mas sim uma que gerou

-\nel Lambrecht
90 Renato Freitas Engenharia Mecatronica Universidade de Sio Paulo
Paulo Veras
Uber Travis Kalanick Engenharia de Computacio Universidade da California
Garrett Gamp Engenharia Elétrica Universidade de Calgary
Nubank David Vélez Ciéncia de Gestio e Engenharia Universidade de Stanford
Valentin Stalf AdministEacic & (}grencmmemo de Universidade de St. Gallen.
N26 Negocios
Maximilian Taventhal Direito Universidade de Viena
Direito Universidade Candido
Stone André Street Mendes
Ciéncias da Computacio Universidade de Harvard
Flon Musk Fisica : Universidade da Pensil\'.ém'm
Economia Wharton School of Business
Peter Thiel Filosofia Universidade de Stanford
PayPal Max Levchin Engenharia de Software Universidade de Illinois
Ken Howery Economia Universidade de Stanford
Luke Nosek Engenharia de Computagio Universidade de Illinois
Yu Pan Engenharia de Software Universidade de Illinois
. Universidade de
Gympass Cesas Carvalho Administragdo S3o Paulo
Jodo Thayro Universidade de Harvard
Marv Biggins Artes Universidade de Colbyv
Classpass F———=—=—-2t—ro === ===

oi De!

Ciéncia da Computacio
Ebanx Alphonse \oxgt Direito PUC Parana
Wagner Ruiz Economia Mackenzie - S3o Paulo
Flywire Iker Marcaide Ciéncias MIT
Patrick Sigrist Engenharia Florestal Universidade de Sio Paulo
Eduardo Baer [ Marketing ¢ Administracio[ ESPM e Universidade de Sio Paulo
i Guilherme Bonifacio| Economia Universidade de Sio Paulo
Felipe Fioravante Administragcio Universidade de S3o Paulo
Tony Xu Engenhaga e ProQut;ao . Universidade da California
i Pesquisa Operacional
Doordash Andy Fang Ciéncia da Computacio Universidade de Stanford
Evan Moore Engenheiro de Som -
Stanley Tang Ciéncia da Computacio Universidade de Stanford
Eduardo Wexler Design Grafico Fundacio Armando Alvares Penteado
Loggi Fabien Mendez Administracdo Fundacio Getulio Vargas
Arthur Debert Cinema Fundacdo Armando Alvares Penteado
Nadiem Makarim | Relagdes Internacionais Universidade Brown
Michaelangelo Morar)  Marketing e Finangas Universidade de Boston
Go Jek Financas Coorporativas
Kevin Aluwi Empreendedorismo Universidade da Carolina do Sul
Relagdes Internacionais

um conhecimento que de certa forma pode ter auxiliado na estruturacdo e criacdo da mesma.

No que diz respeito ao setor de mobilidade urbana as graduacdes em Engenharia Mecatronica
e Engenharia Elétrica de parte dos fundadores das unicornio estudadas pode ter ajudado em
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insights para a construcao do servico. Entretanto, a formacdo em Engenharia de Computacéo
de Travis Kalanick pode ser a considerada mais proxima e que mais pode ter contribuido para
a criacao do aplicativo da Uber.

No campo das fintechs a formacgéo de seus fundadores varia bastante, onde em sua maioria
tiveram pelo menos uma formacdo que contribuiu no campo de atuacdo de sua startup.
Entretanto, em relacdo aos bancos digitais estudados nas fintechs observa-se a auséncia de uma
graduacdo voltada fortemente para a area de tecnologia. As graduacbes dos fundadores
propiciaram conhecimentos na area de administracdo e direito que foram importantes para os
processos burocraticos e juridicos que a abertura de uma startup nessa area pode enfrentar.

Analisando as unicornios restantes, observa-se que a vontade de empreender no ramo de
servigos de tecnologia aplicada superou a vontade de seguir uma carreira na area que certos
fundadores dessas startups possuiam conhecimento. Casos que exemplificam isso sdo de
fundadores com graduacbes em Filosofia, Cinema e RelacGes Internacionais fundando
empresas que dificilmente teriam alguma relagdo com tais assuntos. 1sso mostra como a
graduacdo nem sempre € um fator crucial nesse ramo, pois as ideias para criacdo de startups
vem de todos os ramos e muitos, as vezes, nem chegam a concluir sua graduacdo, mas
desenvolvem o know-how enquanto investem no empreendimento e realizam networking.

4.6. No que diz respeito ao IPO e tempo para virar unicornio

Uma analise dos dados da tabela ao lado
mostra que S80 minoria as empresas [—
estudadas neste artigo que optaram por [~ oo 2012

B 2018
passar pelo IPO. Além disso, analisando Uber 2010 2019 2013
as que tiveram a passagem, observa-se que Nubank 2013 - 2018
0 mesmo pode ter auxiliado tal startup a N26 2013 = 2019
possuir status de unicornio. Sions 2012 2015 2018
Paypal 1998 2002 2002

Outra informagdo interessante de se |[—ciobo: 2012 : -
) . asspass 2013 - 2020

observar é que tais empresas demoraram Ebanx 2012 e 2019
em média sete anos para atingirem o Flywire 2009 - 2020
patamar de unicornio, onde as fundadas Ifood 1998 - 2018
em anos anteriores a 2010 foram as que D§°fda?h Z—gii = ig:g

. oo . o2 > =

mais demoraram a atingir tal valoragéo. o ok 505 - 5016

Observa-se ainda que em maioria tais
empresas chegaram a esse nivel nos
ultimos dois anos.
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4.7. No que diz respeito a
quantidade de rodadas e

investimentos e = 7o
levantados Nubank 10 $1.1B
N26 B $782 8M
A andlise da comparagédo Sione = =
. d Pavpal 6 S216M
que trata a respeito das e 5 S300M
rodadas de investimento e Classpass ° S540M
montante levantado nos o 2 SSOM
inf ~ it Filvwire 8 S263.2M
traz informagdes muito Tfood E $501 OM
Interessantes. Doordash 11 $2.5B
Loggi B S310M
« . Go Jek 10 $4 3B
Em relagdo a quantidade
de rodadas que as startups Porcentagemdo Participagio em
estudadas neste artigo montante total de dad
artici investimento rodaaas
p param, temos uma Y .
média (dentre todas) de ® Estrangeiras W Brasileiras de investimento
participa@é_o em 8 BEstrangeiras WBrasileiras
rodadas. Comparando
apenas dentro das startups
estrangeiras tal média é de
onze, enquanto as
nacionais participaram de
em média seis.

Realizando uma analise

por setores observa-se que existe grande discrepancia na quantidade de rodadas que as empresas
de mobilidade estudadas participaram. Além disso, observando os dados de forma geral
conseguimos observar que as unicornios estrangeiras foram responsaveis pela participagdo em
68% das rodadas apresentadas.

Outra informagdo interessante de ser estudada é a de quanto tais startups levantaram em
investimentos. Analisando todas elas, temos um total proximo de USD 36 bilhdes e uma média
préxima de USD 2,8 bilhdes para cada uma. Entretanto, algo mais interessante de ser observar
é que a discrepancia em participacdo em rodadas de investimento também é até mais acentuada
guando comparamos 0 montante levantado nessas rodadas entre as unicérnios estrangeiras e
brasileiras. Do total, as unicornios estrangeiras estudadas neste artigo foram responsaveis por
levantar mais de 90% dele.
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5. Discussao

Nesse tdpico serdo discutidos os dados apresentados na ultima sesséo, onde podemaos retirar um
conjunto de conclusdes sobre eles e sobre o artigo.

No que diz respeito ao ano de nascimento das unicornios apresentadas, observa-se que a maioria
das brasileiras estudadas nasceram no periodo que corresponde ao de maior ndmero de
empresas estrangeiras sendo consideradas unicérnio. Esse crescimento da quantidade de
startups cuja valoracdo passou a de ser pelo menos USD 1 bilhdo pode ter incentivado o
nascimento de mais startups no Brasil e em outros paises.

Algo que também pode ser observado é que a maioria das empresas estrangeiras escolhidas
para esse artigo foram fundadas em paises desenvolvidos com grande potencial tecnolégico.
Essa afirmagdo evidencia um estudo ja realizado, que diz que a maioria das startups
consideradas unicornio hoje foram fundadas em paises como EUA e China. No contexto
brasileiro, as empresas estudadas neste artigo foram fundadas na regido sudeste, que €
considerada a mais desenvolvida em territorio nacional. Tais paises e regides com maior
desenvolvimento podem acabar propiciando o nascimento de mais empresas desse tipo.

Por fim, é interessante observar na se¢do 4.2. que a maioria das unicérnio estudadas neste artigo
tem fundacdo recente, 0 que pode ser uma consequéncia direta do crescimento da tecnologia
nos ultimos anos.

No que diz respeito as motivacdes de fundacdo dessas empresas observa-se que muitas partem
de uma causa comum, adaptando-se para o servico que querem oferecer ou problema que
querem solucionar. Essa causa comum indica que isso pode propiciar o criagdo de futuras novas
unicornios, visto que nem todas que chegaram a tal nivel oferecem servigos que solucionam
todo tipo de problema. Ainda existe uma vasta gama de areas para serem exploradas.

E interessante observar as historias e anos iniciais dessas empresas. Muitas passaram pelos mais
diferentes tipos de situacdo, como metodologias diferentes das utilizadas atualmente, problemas
com adeséo ao servico, anos iniciais focados em desenvolvimento da empresa, inicio simples,
acOes judiciais ou fusdo com outras empresas. Com uma anéalise de tais problemas também
conseguimos observar que elas passaram bem por tais situa¢des e com o uso cada vez maior da
tecnologia conseguiram se estabelecer no mercado e chegarem ao patamar atual.

O tdpico 4.5. trata de um dado muito interessante de ser analisado. Teria a graduagdo dos
fundadores influéncia direta com o servi¢o da empresa que eles fundam? Pelo que dizem os
resultados das empresas estudadas neste artigo, ndo. Pode-se observar que ndo obrigatoriamente
a formacdo dos fundadores € ligada a ideia do servigo ou em insights para criacdo e formacao
da startup. Em certos casos sdo graduagdes que possibilitam conhecimentos em importantes
areas no momento de fundag&o as empresas, mas em outros casos a vontade de empreender dos
fundadores vai totalmente de desencontro a uma possivel carreira na graduacdo a qual se
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formou. Além disso, uma andlise da universidade que eles se formaram mostra que em sua
maioria sdo centros reconhecidos internacionalmente. Casos como formagdo em Harvard,
Stanford, Universidade da Califérnia e MIT sdo esperados, visto que sdo as Alma mater que
possuem mais fundadores de unicornio.

Em relacdo ao tépico 4.6. temos uma analise que nos traz informacgdes muito pertinentes sobre
0s assuntos. Primeiramente é valido observar o qudo pequena é a quantidade de startups
unicérnio que optaram passar pelo IPO. Tal comportamento pode estar ligado ao fato de muitas
empresas ainda serem consideradas novas no mercado, a ponto de que seus fundadores podem
achar precoce passar pelo IPO em seus anos iniciais. Tal argumento se apoia no fato de que as
empresas citadas nesse artigo que passaram pelo IPO foram - em sua maioria - fundadas em
décadas passadas e possuem um tempo de atuacdo maior que as atuais. Outra informacao
relevante que podemos tirar dos dados € de que das trés empresas estudadas que passaram por
esse processo, duas atingiram o patamar de unicornio assim que tiveram seu IPO. Isso mostra
que a oferta publica inicial pode contribuir para acelerar tais empresas a atingirem tal valor.

No geral, as startups aqui estudadas demoraram em média sete anos para serem consideradas
unicornio, onde dentro do espaco de dados ndo se observa um comportamento especial no que
se refere ao um estudo dentro dos setores escolhidos. A mais rapida que atingiu tal patamar o
conseguiu em trés anos e a que mais demorou o atingiu em vinte.

Por fim, no que diz respeito ao Gltimo topico podemos observar que - dentro das startups
estudadas - existe uma grande diferenca entre as nacionais e estrangeiras em numero de
participacdo em rodadas de investimento e principalmente no quanto cada uma levantou em tais
rodadas. Muitas teorias podem explicar de forma mais detalhada essa diferenciagdo, mas fica
evidente que uma possivel maior internacionalizagdo das empresas estrangeiras e 0 mercado
que as mesmas foram fundadas e atuam parecem ser fatores que as influenciam a querer
participar de mais rodadas de investimento e consequentemente atrair mais capital desse tipo.

6. Concluséao

No presente artigo, analisaram-se topicos que dizem respeito a histdria, estruturacéo e mercado
de startups unicérnio nacionais e estrangeiras, comparando-as entre si, dentro do seu mercado
e pais na busca de tracar semelhangas e diferencas entre tais empresas. Para realizar tal estudo
exploratorio foram utilizados dez critérios, divididos em seis topicos deste documento, com a
finalidade de comparar tais informacfes e construir um artigo. No que diz respeito a tais
critérios, utilizaram-se como informac@es o ano de fundacéo, local de fundacéo, motivacédo para
criacdo do negdcio, como foram os anos iniciais de tais empresas, formacdo e alma matter dos
fundadores, IPO, tempo que levaram para tornarem-se unicérnios e quantidade de participaces
e valores levantados em rodadas de investimento.
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As limitacdes para o desenvolvimento deste artigo foram principalmente a baixa quantidade de
estudos ja desenvolvidos, onde ndo foi possivel fazer uma grande revisdo de literatura para ter
uma base tedrica de desenvolvimento; o tamanho da amostra, que por ser muito grande foi
necessaria a limitagdo do estudo a uma pequena quantidade de startups e o acesso aos dados
mais detalhados em relacdo aos investimentos levantados por tais empresas, visto que em sua
maioria ndo sdo de capital aberto e ndo possuem obrigacao para disponibilizagéo de tais dados.

A construcdo deste estudo gerou conclusdes para cada um dos tépicos analisados. Mas no geral
a principal é de que — devido a falta de pesquisa com essa vertente de tema — as comparagoes e
conclustes levantadas nesse documento podem vir a ser muito Uteis para quem deseja se
aprofundar no estudo desta area. Os resultados indicaram o impacto que o surgimento de novos
unicérnios tem no momento de incentivar a criagdo de outras empresas, 0 quanto uma regiao
ou pais mais industrializado propicia a criagdo de novas startups e as semelhancas na motivacao
de criacdo e dos anos iniciais que as empresas estudadas tiveram.

Adicionalmente, mostra-se que ndo é de carater obrigatério que a formacao dos fundadores de
tais empresas seja voltada a sua area. Além disso, pelas informac@es levantadas, ndo se mostra
como uma pratica comum a passagem pelo IPO pelas startups unicornio, mas as que optam pela
oferta publica inicial demoram menos tempo para atingir o patamar de unicérnio das que nao
passam, que o fazem na média de sete anos. Outra conclusdo que esse estudo evidencia é a
grande diferenca entre unicornios brasileiros e estrangeiros no que diz respeito a participacfes
em rodadas de investimento e montante levantado nessas rodadas. O mercado que as mesmas
nasceram e 0 quanto expandiram seu servigo pode ser uma das causas dessa diferenciacao.

Sendo assim, os resultados apresentados neste estudo sdo indicativos de como se relacionam
tais topicos quando comparamo-los com tal amostra de unicérnios. Entretanto, por ser tratar de
uma area ainda ndo muito explorada em ambito académico, estudos futuros sdo necessarios. As
proximas pesquisas podem tratar de estudar uma quantidade maior de empresas ou direcionar
os dados a serem pesquisados para unicornios em mercados semelhantes, como o de paises em
desenvolvimento ou da América Latina.
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