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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo identificar e analisar os fatores comuns que
impulsionam o crescimento das startups unicornios no Brasil — empresas avaliadas em pelo
menos um bilhdo de doélares antes de abrirem capital ou tornarem-se grandes corporagdes
privadas. A pesquisa ¢ de natureza aplicada, com abordagem qualitativa e exploratoria,
fundamentada em revisao bibliografica, levantamento documental e analise comparativa de 28
unicornios brasileiros. Foram coletadas informagdes sobre setor de atuacdo, modelo de
negocios, perfil dos fundadores, publico-alvo, volume de investimento captado e desempenho
financeiro das startups. Os resultados indicam que os modelos de negdcios mais recorrentes
sdo o spread financeiro, marketplace ¢ SaaS (software as a service). A maioria das startups
atua no setor financeiro e adota estratégias voltadas ao publico B2B (Business to Business).
Quanto ao perfil dos fundadores, observa-se predomindncia de equipes com formagdo em
Engenharia, experiéncia prévia em grandes empresas ou startups, € composi¢ao
complementar entre as areas técnica, estratégica e financeira. A média de capital captado
antes de atingir o status de unicornio foi de US$450 milhdes, sendo necessario um volume
maior de investimento em setores regulados ou de alta complexidade. O estudo contribui para
a compreensdo das praticas que favorecem a escalabilidade das startups brasileiras,

oferecendo subsidios para empreendedores, investidores e formuladores de politicas publicas.

Palavras-chave: Startups, Unicornios, Empreendedorismo, Modelo de Negbcios, Inovagao.



ABSTRACT

This study aims to identify and analyze the common factors that drive the growth of unicorn
startups in Brazil — companies valued at one billion dollars or more before going public or
becoming large private corporations. The research is applied in nature, with a qualitative and
exploratory approach, based on literature review, documentary analysis, and comparative
examination of 28 Brazilian unicorns. Data was collected on business sector, business model,
founders' profiles, target audience, investment raised, and financial performance. The findings
show that the most frequent business models are financial spread, marketplace, and SaaS
(software as a service). Most startups operate in the financial sector and focus on B2B
strategies. Regarding the founders' profiles, there is a predominance of teams with
engineering backgrounds, previous experience in large companies or startups, and
complementary skills in technical, strategic, and financial areas. The average capital raised
before reaching unicorn status was US$ 450 million, with higher investment required in
regulated or complex sectors. This research contributes to understanding the practices that
support startup scalability in Brazil, providing valuable insights for entrepreneurs, investors,

and policy makers.

Keywords: Startups, Unicorns, Entrepreneurship, Business Model, Innovation.
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ABSTARTUPS
ARPAC
BACEN

Burn Rate

B2B

B2C

CAC
Cross-border

Cross-sell

DRE
Early Prepayment

EBITDA
EdTech
E-Commerce
FinTech
FoodTech

Funding

Games
HealthTech
GMV

PO

LTV
LGPD
LogTechs

LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

Associagdo Brasileira de Startups.

Average Revenue per Active User - Receita média por cliente ativo.
Banco Central do Brasil.

Taxa de queima de caixa - representa quanto uma startup gasta
mensalmente antes de se tornar lucrativa.

Business to Business (Empresa para Empresa).

Business to Consumer (Empresa para Consumidor).

Custo de Aquisi¢ao de Cliente.

Transagdes ou operagdes que ocorrem entre diferentes paises.
Estratégia de vendas que consiste em oferecer ao cliente produtos
ou servigos complementares a sua compra original.

Demonstracdo do Resultado do Exercicio.

Pagamento antecipado de uma divida ou obrigagdo financeira, feito
antes do prazo originalmente acordado.

Lucros antes de Juros, Impostos, Depreciacao e Amortizagao
Educational Technology (Tecnologia para o Mercado Educacional)
Comércio Eletronico.

Financial Technology - (Tecnologia para o Mercado Financeira).
Food Technology (Tecnologia para o Mercado de Alimentos e
Bebidas).

Financiamento ou captacdo de recursos financeiros, especialmente
utilizado para descrever os aportes recebidos por startups por meio
de rodadas de investimento, como capital semente, séries A, B, C,
entre outras.

Empresas do setor de jogos e entretenimento.

Health Technology (Tecnologia para o Mercado de saude).

Gross Merchandise Volume (Volume Bruto de Mercadoria).

Initial Public Offering (Oferta Publica Inicial).

Lifetime Value (Valor do Tempo de Vida do Cliente).

Lei Geral de Prote¢ao de Dados.

Logistic Technology (Tecnologia para o Mercado de Logistica).



MVP
NASDAQ

NYSE

PME
PropTech
RetailTechs
ROIC

SaaS
Take-Rate

Testes A/B

TPV

Up-sell

Valuation

Venture Capital

ROAE

Freemium

Minimum Viable Product (Produto Minimo Viavel).

National Association of Securities Dealers Automated Quotations -
Bolsa de valores eletronica dos Estados Unidos, especializada em
acoes de empresas de tecnologia e inovacdo, onde varias startups e
unicornios realizam seu IPO (oferta publica inicial).

New York Stock Exchange - Principal bolsa de valores dos Estados
Unidos ¢ uma das maiores do mundo em volume de negociagao,
onde empresas de diversos setores realizam suas ofertas publicas de
acgoes.

Pequena e Média Empresa.

Property Technology (Tecnologia para o Mercado Imobiliario).
Retail Technology (Tecnologia para o Mercado varejista).

Return on Invested Capital (Retorno sobre o Capital Investido).
Tempo estimado (em meses) que uma startup consegue operar antes
de ficar sem caixa, com base em seu Burn Rate.

Software as a Service.

Percentual da transacgdo retido pela plataforma como receita - € o
valor cobrado sobre cada venda realizada em marketplaces ou
plataformas digitais.

Experimentos comparativos entre duas versdes (A e B) para
identificar qual delas gera melhor desempenho ou resultado.

Volume Total de Pagamentos (7otal Payments Volume).

Técnica de vendas que busca incentivar o cliente a adquirir uma
versdao mais cara ou avancada do produto ou servi¢o originalmente
considerado.

Avaliagdo de valor de mercado de uma empresa.

Capital de risco investido em startups e empresas inovadoras com
alto potencial de crescimento.

Retorno sobre o patrimoénio liquido médio (Return On Average
Equity)

Modelo de negocio em que o produto ¢ gratuito com recursos pagos
adicionais
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1. INTRODUCAO

Os unicornios brasileiros representam um fendmeno recente e significativo no
ecossistema de startups do pais. O termo "unicornio" foi popularizado por Aileen Lee (2013)
e refere-se as startups que atingem uma avaliacdo de mercado superior a 1 bilhdo de ddlares
antes de abrir capital na bolsa de valores. Essas empresas se destacam pelo crescimento
acelerado, pela capacidade de inovagdo disruptiva e por modelos de negocios escalaveis (CB

Insights, 2023).

Estudos indicam que startups unicornios desempenham um papel fundamental na
transformagdo de setores tradicionais por meio da adogdo de tecnologias emergentes e da

digitalizagcdo de processos (Kotha, Shin e Fisher, 2023).

O crescimento exponencial e o sucesso notavel das startups que se tornaram
unicornios no Brasil é o fendomeno de estudo em questdo. Essas empresas ndo apenas atingem
uma avaliag¢do biliondria, mas também mostram uma habilidade tinica para escalar operagoes,
atrair grandes investimentos e influenciar significativamente a economia. Compreender como
essas startups conseguem esse sucesso ¢ fundamental para identificar praticas e estratégias

que podem ser aplicadas por outras empresas emergentes.

O contexto deste fendmeno envolve um ambiente empreendedor brasileiro que tem
mostrado crescimento impressionante. Segundo relatorio da Associagdo Brasileira de Startups
(Abstartups, 2023), o pais contava com mais de 13.000 startups em 2023, operando em
diversos setores, desde tecnologia financeira (FinTechs) até saude (HealthTechs) e educagao
(EdTechs). Essas empresas tém sido impulsionadas por diversos fatores, incluindo um
aumento significativo de capital de risco, apoio governamental e iniciativas de aceleragdo e
incubacgdo de startups, criando um ambiente favoravel para inovagao e empreendedorismo no

Brasil.

Estudar as startups unicérnios brasileiras € crucial, pois essas empresas ndo apenas
contribuem significativamente para a inovagdo e desenvolvimento econdmico, mas também
servem como modelos de sucesso que podem inspirar e orientar outras startups. O impacto

dessas empresas na economia € notavel: Segundo a Abstartups (2021), essas startups em 2021
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geraram mais de 200 mil empregos e atrairam mais de R$94 bilhdes em investimentos,

fortalecendo o ecossistema empreendedor do pais.

Este trabalho, portanto, se propde a analisar detalhadamente os fatores internos e
externos que contribuem para o sucesso das startups unicérnios no Brasil. Para isso,
considera-se o ecossistema de startups e empreendedorismo, que engloba investidores,
aceleradoras, incubadoras, hubs de inovagao, politicas publicas e redes de mentoria que

influenciam diretamente o crescimento dessas empresas.

Além de mapear os elementos que impulsionam o crescimento dessas startups, este
estudo explora comparativamente diferentes estratégias de negdcio adotadas pelos unicornios
brasileiros, incluindo o volume de capital captado por setor, modelo de negdcio e
publico-alvo. Também serdo analisados o perfil dos fundadores, com énfase na
complementaridade de competéncias técnicas e estratégicas, e o desempenho financeiro de
empresas que realizaram PO, a fim de identificar boas praticas e desafios no caminho para a

escalabilidade sustentavel.

A andlise sera conduzida por meio de pesquisa documental e estudo de casos,
utilizando fontes como relatérios de mercado, artigos académicos e dados financeiros das
startups analisadas. A identificacdo desses fatores permitirda compreender as praticas
empresariais recorrentes na trajetoria dessas empresas, fornecendo insights valiosos para
novos empreendedores. Dessa forma, espera-se que os resultados deste estudo contribuam

para o fortalecimento e desenvolvimento sustentavel do ecossistema de startups no Brasil.

1.1. Justificativa e Relevancia

Embora existam diversos estudos sobre startups no mundo, quando se trata da analise
de startups unicornios hd uma escassez de dados e informagdes dentro do contexto da
literatura académica e do mercado. No Brasil, essa escassez é ainda mais acentuada, com
poucos trabalhos que investigam os fatores especificos que levam uma startup a atingir um

crescimento exponencial e superar a marca de um bilhao de ddlares em valuation.

Segundo CB Insights (2023), mais de 80% dos unicérnios do mundo estdo
concentrados nos Estados Unidos e na China, o que faz com que a maioria dos estudos se

volte para esses mercados, deixando outras regides, como o Brasil, com um numero reduzido
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de pesquisas aprofundadas. Dessa forma, ha uma lacuna significativa na compreensao global
dos unicornios e especialmente, no contexto brasileiro, o que reforca a importancia deste
estudo para expandir o conhecimento académico e contribuir para o ecossistema de inovagao

no pais.

A pesquisa pode oferecer beneficios aos interessados — empreendedores, investidores
e formuladores de politicas — ao analisar os possiveis fatores que impactam no desempenho
dessas empresas. As Startups unicornios t€ém um impacto substancial na economia, gerando

empregos, atraindo investimentos e promovendo a inovacao.

Compreender os fatores que levam ao sucesso dessas empresas pode fornecer insights
valiosos para empreendedores que buscam replicar esses resultados. Além disso, investidores
podem utilizar as descobertas deste estudo para orientar suas decisdes de investimento,

identificando startups com maior potencial de crescimento.

A relevancia desta pesquisa também se destaca pelo seu potencial de impacto no
ecossistema empreendedor brasileiro. As startups que atingem o status de Unicornio servem
como modelos de sucesso que podem inspirar outras empresas emergentes. Ao identificar e
analisar os fatores comuns de sucesso, este estudo pode ajudar a criar um ambiente mais
favoravel para o surgimento de novas startups de alto impacto, promovendo o

desenvolvimento econdmico € a inovagao no Brasil.

Além disso, os resultados deste estudo podem auxiliar na formulacao de politicas
publicas que apoiem o crescimento e a sustentabilidade das startups. Governos e instituicdes
de apoio ao empreendedorismo podem usar os insights gerados para desenvolver programas e
iniciativas que incentivem a inovagdo, facilitem o acesso a financiamentos e criem um

ambiente regulatério mais favoravel para startups.

Em resumo, a realizagdo desta pesquisa ¢ necessaria para identificar e quantificar os
fatores que impactam o desempenho das startups unicérnios no Brasil. Além de analisar os
elementos que impulsionam o sucesso dessas empresas, este estudo busca mensurar sua
influéncia, contribuindo para uma compreensao mais precisa das dinamicas do ecossistema

empreendedor.
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Os beneficios esperados incluem o avango do conhecimento tedrico na area de
empreendedorismo e inovagdo, bem como a geracao de insights praticos que podem ser
aplicados para fomentar o crescimento de novas empresas e fortalecer o ecossistema

empreendedor no pais.

Além disso, este trabalho dialoga diretamente com os fundamentos da Engenharia de
Producdo, area que integra conhecimentos de estratégia e andlise econdmica. A escolha do
tema reflete a interse¢do entre teoria e pratica, ao aplicar ferramentas analiticas e visdo
sistémica para entender como recursos, decisdes ¢ modelos de negodcios sdo otimizados em
contextos de alta complexidade e crescimento acelerado. Assim, o estudo contribui tanto para
o avango da literatura sobre startups quanto para a aplicagdo pratica dos principios da

Engenharia de Produgdo no ecossistema de startups brasileiro.

1.2. Objetivos

, .

O objetivo geral deste trabalho ¢ identificar e analisar os fatores estratégicos,
financeiros e estruturais que influenciam o crescimento acelerado e o sucesso das startups
brasileiras que alcangam o status de unicérnio. O estudo busca compreender padrdes
recorrentes entre estratégias empresariais, modelos de negocios, perfil dos fundadores e
desempenho financeiro, oferecendo insights relevantes para empreendedores, investidores e

formuladores de politicas interessados na construgao de startups escalaveis e sustentaveis.
Como objetivos especificos, temos:

1. Contextualizar o conceito de startups unicornios no Brasil, analisando seu impacto na
economia ¢ na inovagao, bem como os desafios enfrentados durante seu crescimento.

2. Mapear e caracterizar os modelos de negocios adotados pelas startups unicornios,
identificando padrdes que se repetem em empresas de alto crescimento, investigando
as estratégias empresariais adotadas pelas startups, avaliando aspectos como
diferenciagdo, inovacao, governanga, crescimento € internacionalizacao.

3. Analisar o perfil dos fundadores das startups unicérnios, incluindo experiéncia prévia,
formacdo académica e trajetdria profissional, para compreender sua influéncia no

sucesso da empresa.
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4. Examinar os indicadores financeiros das startups unicérnios, incluindo captacdo de
investimentos, rentabilidade, margens operacionais e estrutura de capital, para
entender como influenciam o crescimento sustentavel dessas empresas.

5. Explorar a inter-relacdo entre estratégias empresariais, modelos de negodcios, perfil dos
fundadores e indicadores financeiros, buscando padrdes replicaveis para novos

empreendedores e investidores.

1.3 Estrutura do Trabalho

O presente trabalho estd estruturado em sete capitulos. O primeiro capitulo apresenta a
introdugdo ao tema, trazendo a justificativa para a pesquisa, os objetivos gerais e especificos,

além da relevancia do estudo no contexto das startups unicoérnios no Brasil.

O segundo capitulo aborda o referencial tedrico e a revisdo da literatura, fornecendo
um embasamento conceitual sobre startups unicornios, modelos de negocios, crescimento
acelerado, captacdao de investimentos e fatores que influenciam o sucesso dessas empresas.

Sao apresentados estudos anteriores e teorias que sustentam a analise proposta.

O terceiro capitulo traz o referencial tedrico, abordando os principais conceitos
relacionados as startups unicOrnios, como inovacdo disruptiva, modelos de negocios

escaldveis, estratégias de crescimento e construgdo de valor.

O quarto capitulo ¢ dedicado a revisdo da literatura, reunindo e analisando estudos
académicos e pesquisas anteriores que tratam de temas como perfil de fundadores, captagao
de investimentos, estratégias empresariais e desempenho financeiro de startups de alto

crescimento.

O quinto capitulo descreve a metodologia utilizada na pesquisa, apresentando a
abordagem qualitativa e exploratoria adotada, os critérios de selecao da populacdo, os
procedimentos de coleta de dados documentais e as técnicas de categorizagdo e andlise

aplicadas ao estudo.

O sexto capitulo aprofunda a analise dos balancos financeiros das starfups unicornios

que abriram capital, como Nubank, Stone, PagSeguro, VTEX. A partir dessa anélise, busca-se
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compreender a sustentabilidade financeira dessas empresas e os desafios enfrentados apds o

IPO.

Por fim, o sétimo capitulo apresenta as conclusdes do estudo, destacando os principais
achados da pesquisa e suas implicagdes para empreendedores, investidores e formuladores de
politicas. Sao discutidas também as limitagdes do estudo, ressaltando desafios e eventuais

lacunas que podem ser exploradas em futuras pesquisas.
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2. CONTEXTO E DESCRICAO DO PROBLEMA

No cenario global, as startups emergem como propulsoras da inovagdo e do
desenvolvimento econdmico, criando novos mercados e revolucionando industrias
estabelecidas. No Brasil, esse fendmeno tem se intensificado nos ultimos anos, culminando no
surgimento de startups que alcangam o cobigado status de "unicornio" — empresas avaliadas

em mais de um bilhdo de doblares.

O impacto das startups unicornios no Brasil vai além do crescimento do ecossistema
empreendedor, influenciando diretamente a economia, o mercado de trabalho e a inovacao.
De acordo com Distrito (2023), startups brasileiras captaram mais de US$6 bilhoes em
investimentos de venture capital na tltima década, consolidando o pais como o principal polo
de inovacdo da América Latina. Atualmente o Brasil abriga 28 startups unicérnios,
representando mais da metade das empresas bilionarias da América Latina (Crunchbase,

2025).

Desde 2018, o Brasil viu o surgimento de diversos unicérnios, incluindo nomes como
99, Nubank, iFood, Gympass, Loggi, QuintoAndar, Ebanx, e Wildlife Studios (Crunchbase,
2024). Esses unicornios ndo apenas demonstram o potencial de crescimento do ecossistema de
Startups no pais, mas também servem como modelos de sucesso que podem inspirar e orientar

novas empresas emergentes.

Essas empresas desempenham um papel fundamental na geracdo de empregos
qualificados e na transformagdo digital de setores tradicionais, como financas, logistica e
varejo. As FinTechs lideram esse movimento, representando 43,5% dos unicornios
latino-americanos, impulsionadas pela alta demanda por servigos financeiros acessiveis e
digitais. Além disso, outros segmentos, como RetailTechs e HealthTechs, tém ganhado
destaque, com startups como VTEX, MadeiraMadeira e Gympass trazendo inovagdes para o

comércio eletronico e a satde digital.

O impacto social dessas startups também ¢ significativo, promovendo inclusdao
financeira, modernizacdo de servigos essenciais e digitalizagdo de setores antes pouco
explorados. Empresas como Nubank facilitaram o acesso a servigos bancérios para milhdes de
brasileiros, enquanto plataformas como iFood e Loggi revolucionaram a mobilidade e a

logistica urbana.



20

Exemplos como o Nubank, fundado em 2013 e considerado um dos maiores bancos
digitais do mundo com mais de 100 milhdes de clientes em 2024 (Nubank, 2024); 99, a
primeira startup brasileira a atingir o status de unicornio, em 2018, antes de ser adquirida pela
gigante chinesa Didi Chuxing (Exame, 2018); e iFood, uma das principais plataformas de
delivery de alimentos da América Latina, ilustram a diversidade e a vitalidade do ecossistema
de startups no Brasil, destacando como diferentes setores estdo sendo transformados por

inovagoes disruptivas (Crunchbase, 2024).

Apesar do notdvel crescimento e sucesso das startups brasileiras que atingem o status
de unicornio, ha uma lacuna significativa na compreensao detalhada dos fatores que
impulsionam esse sucesso. O fendmeno dos unicornios, embora bem documentado em termos
de impacto econdmico e inovagdo, carece de uma andlise aprofundada que identifique os
elementos especificos que contribuem para o crescimento acelerado dessas empresas. Esse
entendimento ¢ crucial, pois pode fornecer insights valiosos que poderiam ser utilizados para
replicar esse sucesso em outras startups emergentes, fortalecendo ainda mais o ecossistema

empreendedor brasileiro.

No entanto, apesar do avang¢o desse fendmeno no Brasil, ndo temos anélises
especificas que analisam o sucesso dessas startups. A maior parte dos estudos existentes se
concentra em unicérnios internacionais € raramente aborda, de forma integrada, aspectos
como perfil dos fundadores, modelo de negocios, eficiéncia de capital e desempenho
financeiro no contexto brasileiro. Enquanto andlises cldssicas como a de Collins (2004), na
obra feitas para durar, exploram os fatores que explicam o sucesso de empresas consolidadas
ao longo do tempo, ainda sdo escassos os estudos que aplicam abordagens similares para
entender o crescimento e a escalabilidade de startups que rapidamente se tornam lideres de
mercado. Essa auséncia de investigacdo estruturada sobre os unicérnios brasileiros reforga a
importancia de aprofundar a compreensdo sobre os elementos que contribuem para seu

desempenho extraordinario.

O problema central deste estudo €, portanto, identificar e analisar os fatores comuns
que influenciam o crescimento acelerado das startups unicornios no Brasil. O estudo busca
compreender como elementos como modelo de negocios, perfil dos fundadores, estratégias
empresariais e indicadores financeiros contribuem para o sucesso dessas empresas,
identificando padrdes replicaveis que possam orientar empreendedores e investidores na

construgdo de novos negdcios escalaveis. Este desafio ¢ ampliado pela diversidade dos setores
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nos quais essas startups atuam, exigindo uma abordagem abrangente para captar as multiplas

variaveis que compdem o cendrio de crescimento dessas organizagoes.

Ao investigar esses fatores, ¢ necessario considerar tanto os elementos internos, como
modelo de negdcios, estratégia, cultura organizacional e o time fundador, quanto os fatores

externos, como ambiente regulatério, acesso a financiamento e suporte do ecossistema.

A interacdo entre esses elementos pode revelar padrdes e praticas que sdo consistentes
entre as startups que alcangam o status de unicornio. Compreender essa dinamica ndo apenas
preenche uma lacuna importante na literatura existente, mas também oferece uma dire¢do para

empreendedores e investidores que buscam alcancar esse status.

A analise das trajetorias de startups unicornios brasileiras, como Nubank, 99 e iFood,
demonstra que, apesar das diferencas em seus setores e modelos de negocio, essas empresas
compartilham fatores estratégicos que impulsionaram seu crescimento acelerado. Identificar
esses elementos comuns e replicaveis € essencial para fornecer um modelo que possa orientar

novas startups em sua jornada para o sucesso.

Este estudo busca contribuir tanto para a teoria do empreendedorismo e inovagao,
quanto para a pratica do ecossistema de startups, gerando insights que possam ser aplicados
por empreendedores, investidores e formuladores de politicas. Ao compreender quais
condi¢gdes favorecem o surgimento e a escalabilidade dessas empresas, espera-se criar um

ambiente mais propicio para o desenvolvimento de novas startups de alto impacto no Brasil.
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3. REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo tem como objetivo apresentar a base tedrica que sustenta a analise das
Startups unicornios brasileiras, discutindo conceitos fundamentais como inovagao,
escalabilidade e estruturacdo financeira. Primeiramente, serdo abordados os aspectos
conceituais das startups unicornios, com foco no seu desenvolvimento e nos fatores que
contribuem para sua ascensdo no mercado. Em seguida, serdo explorados os principais
modelos de negdcios adotados por essas empresas e suas implicagdes estratégicas,
considerando o impacto do ambiente financeiro e a influéncia do capital de risco na expansao

dessas startups.

3.1. Startups Unicérnios

Startups sdo organizagdes temporarias projetadas para buscar um modelo de negdcios
escalavel e repetivel em ambientes de alta incerteza. De acordo com Ries (2011), destaca-se a
importancia da experimentagdo rapida, que consiste em testar hipoteses sobre o produto,
mercado e modelo de negodcios de forma agil, utilizando prototipos, MVPs (Minimum Viable

Products) e testes A/B.

Essa abordagem permite coletar feedback continuo dos clientes e realizar a no
desenvolvimento de produtos, culminando para o sucesso das startups. Ries (2011),
argumenta que a flexibilidade e a capacidade de se adaptar rapidamente as mudancas de
mercado sdo essenciais para a sobrevivéncia e crescimento das startups. Blank (2005),
complementa essa visdo ao enfatizar a importancia de entender profundamente os clientes e

suas necessidades através do processo de Customer Development.

Blank (2005), descreve um processo estruturado para startups desenvolverem
produtos que realmente atendam as necessidades do mercado, minimizando riscos e

maximizando o potencial de sucesso.

O termo "unicornio" foi popularizado por Aileen Lee (2013), referindo-se a “startups
avaliadas em um bilhdo de ddlares ou mais”; essas empresas sdo raras € destacam-se por seu
crescimento rapido e potencial disruptivo. Em "Welcome To The Unicorn Club: Learning
From Billion-Dollar Startups", Aileen Lee (2013) analisa as caracteristicas e trajetdrias das

startups que alcangam esse marco significativo, destacando a importancia de uma forte
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lideranca, inovagao continua e um mercado amplo e em crescimento. O estudo de Aileen Lee
(2013), identifica que apenas um pequeno nimero de startups consegue atingir o status de
Unicornio, e essas empresas compartilham caracteristicas comuns que podem servir como

diretrizes para outras startups aspirantes.

Segundo Christensen (1997), a inovacao disruptiva ¢ um motor de crescimento para as
startups. Ele argumenta que empresas que conseguem introduzir inovagdes disruptivas podem
superar competidores estabelecidos e capturar grandes mercados. Christensen (1997), destaca
que as startups sdo muitas vezes mais ageis e capazes de explorar novas tecnologias e
modelos de negocios, enquanto empresas estabelecidas podem ser mais lentas para adotar

mudangas.

Moore (1991) complementa essa visdo ao enfatizar a importadncia de estratégias
especificas para atravessar o "vale da morte" entre os primeiros adotantes e a maioria precoce
no ciclo de adocdo de tecnologia. O mesmo sugere que as startups devem focar em nichos de

mercado especificos antes de tentar alcangcar um mercado maior.

Osterwalder e Pigneur (2010), oferecem uma estrutura detalhada para entender e
desenvolver modelos de negdcios inovadores, que nomeiam de Business Model Generation .
Eles introduzem o Business Model Canvas, uma ferramenta visual que permite aos

empreendedores mapear, discutir e projetar novos modelos de negdcios de forma sistematica.

O modelo destaca nove blocos essenciais, incluindo proposta de valor, segmentos de
clientes, canais, relacionamento com clientes, fontes de receita, recursos-chave,
atividades-chave, parcerias e estrutura de custos. Esta ferramenta ¢ amplamente utilizada por
startups para desenvolver e refinar seus modelos de negocios, garantindo que todos os

aspectos criticos sejam considerados.

3.2. Modelos de Negocios, Analise financeira e Estratégia empresarial

O crescimento acelerado e o sucesso das startups unicornios podem ser explicados a
partir de trés pilares fundamentais: modelo de negdcios, indicadores financeiros e estratégia
empresarial. Esses fatores sdo relevantes para compreender como essas empresas conseguem
escalar rapidamente, atrair grandes investimentos e sustentar sua posi¢cdo no mercado. O

modelo de negbcios ¢ um dos principais fatores que definem a trajetéria de uma startup.
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Segundo Osterwalder e Pigneur (2010), um modelo de negocios descreve a maneira como

uma empresa cria, entrega e captura valor.

No contexto das startups unicornios, a escalabilidade do modelo ¢ essencial,
permitindo um crescimento exponencial sem um aumento proporcional dos custos

operacionais.

Evans e Schmalensee (2016) destacam que as plataformas digitais, especialmente
marketplaces, sao um dos modelos predominantes entre unicdornios, pois se beneficiam dos
efeitos de rede, onde o valor da plataforma aumenta a medida que novos usuarios aderem ao
sistema. Empresas como iFood, 99 e QuintoAndar operam sob essa logica, obtendo receita

por meio de comissdes sobre transagdes e assinaturas.

Outro modelo amplamente adotado ¢ o Software as a Service (SaaS), no qual a
empresa oferece um servico baseado em assinatura, garantindo previsibilidade de receita e
alta escalabilidade (Maurya, 2016). Startups como Gympass e Olist utilizam essa abordagem,

permitindo que seus clientes paguem mensalmente pelo acesso a solugdes tecnoldgicas.

Além disso, muitas FinTechs unicérnios, como Nubank e PagSeguro, operam sob um
modelo de spread financeiro, lucrando com intermediagdo de pagamentos, cartdes e

concessao de crédito (Zetzsche et al., 2017).

Além do modelo de negocios, a analise financeira ¢ um fator essencial para avaliar a
sustentabilidade das startups unicornios. Brealey, Myers e Allen (2019) apontam que o
balanco patrimonial, a demonstracao de resultados (DRE) e o fluxo de caixa sdo fundamentais

para entender a estrutura financeira de uma empresa.

Startups unicérnios, diferentemente de empresas tradicionais, frequentemente
apresentam um alto volume de ativos intangiveis, como tecnologia € marca, € operam com
margens negativas durante os primeiros anos, priorizando crescimento sobre lucratividade
(Damodaran, 2011). Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2021), investidores analisam startups
unicérnios focando em indicadores financeiros como o Burn Rate (taxa de consumo de caixa)
e 0 Runway (tempo até necessidade de novo investimento), fundamentais para prever a

viabilidade do negocio.



25

Além da analise financeira tradicional, startups unicérnios sao avaliadas por métricas
como CAC (Custo de Aquisicao de Clientes) e LTV (Lifetime Value). Gompers e Lerner
(2001) explicam que o crescimento sustentdvel ocorre quando o LTV supera o CAC,
garantindo que a empresa consiga monetizar sua base de clientes de forma eficiente. Outra
métrica relevante ¢ o ROIC (Return on Invested Capital), que mede a rentabilidade sobre o
capital investido e influencia diretamente as decisdes dos investidores de venture capital

(Gitman e Zutter, 2012).

A estratégia empresarial adotada pelas startups unicornios também desempenha um
papel fundamental em seu crescimento. Porter (1985) propde trés estratégias competitivas
genéricas aplicaveis a startups: lideranga em custo, diferenciacdo e foco. A lideranga em custo
¢ adotada por empresas que utilizam tecnologia para reduzir custos operacionais e oferecer
servicos acessiveis, como o Nubank, que eliminou tarifas bancarias e simplificou processos

financeiros.

A diferenga, por outro lado, ¢ a estratégia de startups que inovam para se destacar no
mercado, como a Creditas, que revolucionou o setor de crédito imobiliario. Ja a estratégia de
foco ¢ utilizada por empresas que miram nichos especificos, como a QuintoAndar,

especializada no mercado de aluguel de imdveis.

Blank e Dorf (2012) descrevem o ciclo de vida das startups, que se divide em quatro
fases: descoberta (identificacdo do problema e validacdo da solu¢do), validagcdo (prova de
conceito e primeiros clientes), escala (crescimento acelerado e atragao de investidores) e
maturidade (rentabilidade e expansdo para novos mercados). Muitas startups unicOrnios
optam por prolongar as rodadas de investimento antes de um /PO (Initial Public Offering),
garantindo capital para expansdo sem comprometer a participacdo dos fundadores (Ritter,

2003).

A relagdo entre estratégia empresarial e captagdo de investimentos ¢ outro fator
determinante no sucesso das startups unicornios. Segundo Kaplan e Stromberg (2003),
investidores avaliam ndo apenas os resultados financeiros, mas também a visdo estratégica, o
perfil dos fundadores e a capacidade de inovagao da empresa. Startups que conseguem
articular uma visdo de longo prazo e demonstrar um caminho claro para monetiza¢ao tendem

a atrair mais capital de risco, permitindo expansao acelerada.
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Com base nesses conceitos, este estudo analisa como modelo de negdcios, indicadores
financeiros e estratégias empresariais se inter-relacionam no crescimento das startups
unicornios brasileiras. A partir dessa analise, busca-se identificar padroes replicaveis que
possam ser utilizados para orientar empreendedores e investidores na criagdo e escalabilidade

de novos negocios.
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4. REVISAO DA LITERATURA

As startups que atingem valuations extremas apresentam dinamicas temporais
complexas, influenciadas por uma série de fatores estratégicos e financeiros. A capacidade de
captar investimentos de venture capital ¢ a eficiéncia na alocagdo de capital sao fatores

determinantes no sucesso financeiro dessas empresas.

Kotha, Shin e Fisher (2023) conduziram uma investigagdo exploratoria sobre as
dindmicas temporais que influenciam o valuation dessas empresas. Utilizando um banco de
dados com startups que atingiram esse status nos ultimos 15 anos, os autores aplicaram
modelos de regressdo estatistica para identificar varidveis determinantes. Os resultados
apontaram que a composicao da equipe fundadora, a quantidade de capital de risco captado e
a industria na qual a empresa opera sao fatores criticos para alcancar o valuation de um bilhao

de dolares.

A avaliagdo de startups unicérnios depende de multiplos fatores, como condi¢des
econdmicas favoraveis, acesso facilitado a capital de risco e uma estratégia clara de
monetizacdo. Coad et al. (2023), que analisaram a evolugdo financeira das startups
unicornios. A pesquisa utilizou dados financeiros de 500 unicornios e aplicou analise de séries
temporais para examinar padrdes de crescimento. O estudo concluiu que condigdes
econdmicas favoraveis, acesso facilitado a capital de risco ¢ um modelo de monetizacao

escalavel sdo determinantes para que as startups sustentem sua avaliacdo de mercado.

O ciclo de vida das startups unicornios envolve desafios desde as rodadas iniciais de
venture capital até a abertura de capital (IPO). Segundo Kabbara e Hagen (2023), que
analisaram dados de captagdo de investimentos de mais de 200 unicornios, as empresas que
atingem valuations elevadas tendem a seguir um padrdao de financiamento agressivo nos

primeiros anos, priorizando o crescimento em detrimento da lucratividade.

A metodologia empregada pelos autores incluiu a comparagao entre diferentes rodadas
de investimento e a mensura¢cdo do impacto da aquisi¢ao de clientes na necessidade de capital
externo. Os resultados indicaram que startups que otimizam custos e evitam dilui¢ao
excessiva de participagdao acionaria tendem a apresentar melhor desempenho financeiro no

longo prazo.



28

As prioridades estratégicas das startups unicérnios diferem das startups em estagio
inicial e das empresas ja consolidadas. Unicérnios bem-sucedidos equilibram inovacdo de
produto com disciplina financeira, buscando crescimento rapido sem comprometer a

sustentabilidade do negocio.

Meek e Cowden (2023) realizaram um estudo comparativo entre unicornios e startups
tradicionais para entender as abordagens financeiras e operacionais adotadas. A pesquisa,
baseada em andlise documental e entrevistas com investidores, revelou que unicérnios
bem-sucedidos priorizam a criacao de um modelo de receita previsivel e escalavel para atrair
investidores e garantir sustentabilidade financeira. Os autores identificaram que a maioria
dessas empresas opera com prejuizo nos primeiros anos, mas essa estratégia ¢ compensada
pela alta retengdo de clientes e pelo efeito de rede, especialmente em setores como

marketplaces e SaaS.

A precificacdo de startups unicornios ¢ um desafio devido a volatilidade dos fluxos de
caixa e a dependéncia de capital externo. Damodaran (2011), em seu estudo sobre avaliagdo
financeira de empresas de tecnologia, propés um modelo baseado no desconto de fluxo de

caixa ajustado para crescimento exponencial.

Utilizando dados historicos de startups de tecnologia, o autor concluiu que o valuation
dessas empresas frequentemente ignora indicadores tradicionais de lucratividade e se baseia

em expectativas futuras de receita, crescimento do mercado e potencial de disrupgao.

Brealey, Myers e Allen (2019) analisaram a viabilidade das startups unicérnios a partir
de métricas financeiras como Burn Rate, Runway, CAC e LTV. Utilizando uma amostra de
150 unicornios, o estudo empregou analise estatistica para correlacionar essas métricas com o
desempenho financeiro das startups. Os resultados apontaram que empresas com baixa Burn

Rate e alto LTV tém maior probabilidade de sucesso apos atingir o status de unicornio.

Ross, Westerfield e Jaffe (2021) ampliaram essa analise ao investigar a relacdo entre
custo de capital, taxa de crescimento e rentabilidade futura das startups unicornios. O estudo
demonstrou que, apesar dos altos investimentos em aquisi¢do de clientes, empresas que
conseguem equilibrar crescimento e eficiéncia operacional tendem a se consolidar no

mercado.
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A adogdo de estratégias competitivas ¢ fundamental para o sucesso das startups
unicornios. Empresas como Nubank e iFood utilizam estratégias de diferenciacdo para se
destacar no mercado, enquanto outras priorizam eficiéncia operacional e reducdo de custos

para ganhar competitividade.

Porter (1985), em seu estudo seminal sobre estratégia empresarial, propde trés
abordagens principais: lideranga em custo, diferencia¢do e foco. Kaplan e Stromberg (2003)
aplicaram essas estratégias ao contexto das startups e demonstraram que empresas que

adotam diferenciacdo e inovagdo continua conseguem se destacar no mercado.

A estruturagdo de modelos de negdcios inovadores, como plataformas digitais e
modelos baseados em assinatura, tem sido uma caracteristica comum entre startups
unicornios bem-sucedidas. O Business Model Canvas, ferramenta amplamente adotada para
mapear estratégias de monetizacdo e crescimento, ¢ um exemplo de metodologia utilizada

nesse contexto.

Esta ferramenta foi desenvolvida por Osterwalder e Pigneur (2010) com um estudo
baseado em casos de startups unicornios em que foram identificado que as empresas mais
bem-sucedidas utilizam modelos baseados em plataformas digitais, assinaturas recorrentes e

monetizagao por meio de dados.

Gompers e Lerner (2001), exploraram o impacto do venture capital na trajetéria das
startups, utilizando uma abordagem econométrica para analisar como diferentes perfis de
investidores influenciam o crescimento das empresas. Os autores concluiram que startups
financiadas por fundos especializados em tecnologia tendem a crescer mais rapido e atingir

valuations mais elevadas.

O desempenho financeiro de sfartups ap6s abrirem capital (/PO) varia
significativamente. Ritter (2003) conduziu uma analise de longo prazo com empresas que
passaram por esse processo e identificou que unicornios que demonstram sustentabilidade

financeira antes do /PO tendem a ter retornos mais consistentes no mercado de capitais.

Blank e Dorf (2012) exploraram esse fendmeno a partir do conceito do ciclo de vida
das startups, destacando que muitos unicornios prolongam as rodadas de investimento antes

do /PO para garantir capital para expansdo sem comprometer a participagdo dos fundadores.
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Zetzsche et al. (2017) analisaram especificamente o impacto das FinTechs no mercado
financeiro, com énfase em startups como Nubank e PagSeguro. Os resultados indicaram que
essas empresas adotam estratégias inovadoras para captar clientes, reduzir custos operacionais

e monetizar dados.

Embora os estudos apresentados fornecam uma base tedrica robusta sobre os fatores
financeiros, estratégicos e estruturais que influenciam startups unicornios, a maioria dessas
pesquisas ¢ conduzida a partir de grandes bases de dados internacionais, com foco majoritario
em mercados como Estados Unidos, Europa e China. Além disso, muitos estudos
concentram-se em analises quantitativas macro sobre valuation, captacdo de investimento ou
desempenho apds IPO. Diferente dessas abordagens, este trabalho adota uma perspectiva
qualitativa e integrada, voltada especificamente para o contexto brasileiro, e busca
compreender, de forma comparativa, os fatores comuns de sucesso entre os unicérnios do

Brasil.
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5. METODOLOGIA

O presente capitulo apresenta a metodologia utilizada para a condugdo deste estudo,
detalhando a classificacao da pesquisa, os métodos adotados para a coleta e analise dos dados
e os critérios de categorizacdo utilizados. O objetivo ¢ garantir uma abordagem sistematica e
estruturada para compreender os fatores que impulsionam o crescimento das startups

unicornios no Brasil.

5.1 Classificacdo da Pesquisa

A presente pesquisa ¢ de natureza aplicada, pois busca utilizar o conhecimento gerado
para oferecer insights praticos para empreendedores, investidores e formuladores de politicas
publicas, contribuindo para o desenvolvimento do ecossistema de starfups no Brasil. Segundo
Gil (2008), “a pesquisa aplicada tem como caracteristica fundamental o interesse na

aplicacao, utilizacdo e consequéncias praticas dos conhecimentos”.

O objetivo ¢ compreender os fatores que contribuem para o crescimento acelerado das

Startups unicornios € como esses elementos podem ser replicaveis em novos negocios.

A pesquisa adota uma abordagem exploratoria e descritiva, uma vez que visa explorar,
organizar e descrever padrdes e fatores comuns no crescimento das startups unicoérnios no
Brasil. Segundo Gil (2008), pesquisas exploratorias sdo uteis para proporcionar uma melhor
compreensdo de fendmenos pouco estudados, permitindo a formulagdo de hipoteses e
modelos explicativos. O carater descritivo da pesquisa se justifica pela necessidade de
estruturar e classificar os elementos encontrados na analise documental, fornecendo uma
visdo detalhada sobre os modelos de negocios, o perfil dos fundadores e o desempenho

financeiro dessas startups.

O método utilizado ¢ indutivo, pois parte da observacao e analise de multiplos casos
de startups unicornios brasileiras para identificar padrdes e gerar generalizagdes sobre os
fatores que impulsionam seu crescimento. O método indutivo ¢é caracterizado pela coleta e
organizacdo de dados para a identificacdo de regularidades, permitindo inferéncias e

formulacao de conclusdes a partir da analise empirica (Gil, 2008).

A pesquisa utiliza 0 método de estudo de caso multiplo, conforme proposto por Yin

(2015), que argumenta que o estudo de caso multiplo possibilita uma andlise aprofundada de
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varias unidades de estudo, permitindo uma comparacao detalhada entre diferentes empresas

dentro do mesmo fenémeno investigado.

A escolha desse método se justifica pela necessidade de compreender as diferencas e
semelhangas entre startups unicornios, considerando suas particularidades setoriais,

estratégicas e financeiras.

5.2 Desenvolvimento da Pesquisa

A coleta de dados foi realizada por meio de levantamento documental, reunindo

informagdes de fontes secundarias, incluindo:

e Publicagdes académicas e artigos cientificos sobre empreendedorismo, startups
unicornios, finangas e modelos de negdcios;

e Relatorios de mercado de instituicdes especializadas, como CB [Insights, Distrito,
Abstartups e Crunchbase;

e Sites institucionais e materiais de divulgacdo para investidores, incluindo documentos
financeiros de startups unicornios com capital aberto;

e Bases de dados de startups, contendo informagdes sobre captacdo de investimento,

perfis dos fundadores e modelos de negocios.

As informagdes coletadas foram centralizadas e organizadas em uma planilha no
Google Sheets, permitindo a categorizagdo e comparagdo dos dados. Esse processo
possibilitou a identificacdo de padrdes e tendéncias entre as startups analisadas, facilitando a

avaliagdo de seus modelos de negdcios, desempenho financeiro e estratégias de crescimento.

A andlise dos dados foi conduzida por meio de categorizagdo e comparacao,

organizando as startups em diferentes grupos com base nos seguintes critérios:

e Setor de atuacdo (FinTechs, E-commerce, HealthTechs, etc.);

e Modelo de negdcios (Marketplace, SaaS, Spread Financeiro, etc.);

e Perfil dos fundadores (nimero de fundadores, formacdo académica, nacionalidade e
experiéncia prévia);

e Investimento captado (média de capital necessario para atingir o status de unicérnio);

e Desempenho financeiro das startups com capital aberto.
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A interpretagdo dos dados seguiu uma abordagem qualitativa e quantitativa,
permitindo a extragdo de insights estratégicos sobre o funcionamento das startups unicornios

e os fatores que impulsionam seu crescimento.

Além disso, foi realizada analise dos balangos financeiros das startups unicérnios com
capital aberto, incluindo Nubank, Stone, PagSeguro, VTEX, a fim de compreender sua

evolucdo financeira, estrutura de receitas e despesas, além de sua sustentabilidade no longo

prazo.
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6. APRESENTACAO E RESULTADOS

Nesta se¢do, sdo apresentados os principais achados da pesquisa, com foco na analise
das startups unicornios brasileiras. O objetivo ¢ identificar padrdes e tendéncias comuns entre
essas empresas, considerando aspectos como perfil dos fundadores, modelo de negdcios,
captacdo de investimentos e desempenho financeiro. A partir dos dados coletados, buscamos
compreender quais fatores contribuiram para o crescimento acelerado dessas startups € como

esses elementos se manifestam em diferentes setores do mercado.

6.1. Caracterizacio da Populacio

A populagdo deste estudo ¢ composta por 28 startups brasileiras que alcangaram o
status de unicornio, ou seja, foram avaliadas em US$1 bilhdo ou mais antes de abrirem capital
ou continuarem como empresas privadas de alto crescimento até a data 08/04/2025. Essas
startups atuam em diversos setores da economia e adotam diferentes modelos de negdcios,
permitindo uma andlise abrangente dos fatores que influenciam seu crescimento acelerado e

sucesso financeiro.

Para compor a populacao de 28 startups unicornios analisadas neste estudo, foram
utilizadas multiplas fontes de dados, como bases de dados especializadas em startups,
publicagdes académicas, relatorios de mercado e materiais institucionais voltados a
investidores. As startups ja estavam previamente definidas, com base no critério amplamente
adotado de valuation igual ou superior a US$1 bilhdo. Entre os principais relatorios
utilizados, destaca-se a Figura 1(Unicorn Race Report 2025), publicado pelo Distrito, que

mapeia as startups unicoérnios da América Latina.

No entanto, ao comparar esse levantamento com outras fontes reconhecidas,
verificamos que o relatorio do Distrito ndo inclui as startups Stone e PagSeguro como

unicornios, embora ambas atendam a todos os critérios para essa classificagao.
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Figura 1: Mapa de startups unicérnios da América Latina

Fonte: DISTRITO (2025).

A Stone, fundada em 2012, ¢ amplamente reconhecida como um unicérnio brasileiro,
tendo sido avaliada em mais de US$1 bilhdao antes de seu /PO na NASDAQ em 2018. A
empresa chamou atencdo globalmente, sendo inclusive mencionada por Warren Buffett, um
dos investidores mais influentes do mundo, como um player relevante no setor de adquiréncia

e servigos financeiros no Brasil (PEGN, 2019).

Da mesma forma, a PagSeguro foi reconhecida como um dos primeiros unicornios
brasileiros, atingindo essa marca em 2018, antes de sua oferta publica inicial (/PO) na Bolsa
de Nova York. Segundo a Exame (2018), a empresa foi uma das pioneiras no mercado de
FinTechs no Brasil, ao lado de Nubank e 99, consolidando-se como um dos principais players

no setor de meios de pagamento.

A exclusdo dessas empresas no relatério do Distrito pode estar relacionada a diferentes
metodologias na defini¢do de unicdrnios, especialmente no que diz respeito a startups que ja
realizaram /PO (Initial Public Offering) e passaram a ser listadas na bolsa de valores. No
entanto, para este estudo, mantivemos Stone e PagSeguro na populagdo, pois sua trajetoria de
crescimento, captagdo de investimentos € impacto no ecossistema empreendedor brasileiro
seguem alinhados com as caracteristicas de startups unicornios, reforcando sua relevancia na

analise.
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A base de dados consolidada com todas as startups analisadas neste estudo —
incluindo seus setores, modelos de negdcios e informagdes sobre captacdo de investimento —
foi organizada pelo autor e estd disponivel para consulta no seguinte [link:

https://bit.ly/unicornsdatabase. Essa planilha retine e estrutura as informacdes coletadas,

permitindo uma comparagdo sistematica e facilitando a identificagdo de padrdes entre os

unicornios brasileiros.

6.2 Distribuicido Setorial, Publico-Alvo e Modelo de Negocios

A andlise das startups unicornios brasileiras permite identificar como essas empresas
estdo distribuidas entre diferentes setores da economia, quais publicos atendem e quais
modelos de negocios adotam. Esses aspectos sdo fundamentais para compreender as
estratégias que impulsionam o crescimento acelerado dessas startups e como elas estruturam

suas operagdes para escalar e se consolidar no mercado.

6.2.1. Distribuicio Setorial das Startups Unicornios

As empresas unicornios analisadas estao distribuidas em 8 setores distintos, cujas

descricdes e classificagdes sdo apresentadas a seguir:

e Financas (12 startups - 42,9%): Inclui empresas como PagSeguro, Stone, C6 Bank
CloudWalk, Creditas, Dock, EBANX, Mercado Bitcoin, Neon, Nubank, Pismo ¢ QI
Tech, cujo modelo de negocios ¢ baseado em spread financeiro e infraestrutura
bancaria.

e Varejo (6 startups - 21,4%): Plataformas como Daki, Facily, MadeiraMadeira,
Merama, Olist e VTEX, que operam marketplaces conectando vendedores e
compradores.

e Logistica (3 startups - 10,7%): Startups como Loggi, Frete.com e 99, que inovaram na
mobilidade urbana e transporte de mercadorias.

e Imobiliario (2 startups - 7,1%): Empresas como QuintoAndar e Loft, que
revolucionaram o setor imobiliario com tecnologia.

e Educacao (1 startups - 3,6%): Startups voltadas para o setor educacional, como
Hotmart.

e Saude (1 startups - 3,6%): Representadas por empresas como Gympass, que atuam na

area de saude e bem-estar.


https://bit.ly/unicornsdatabase
https://bit.ly/unicornsdatabase
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e Seguranca (1 startup - 3,6%): Unico, que desenvolve solugdes de identidade digital e
autenticacao segura.

e Games (1 startup - 3,6%): Wildlife Studios, um dos maiores unicérnios do setor de
games da América Latina.

e Food Service (1 startup - 3,6%): IFood, maior empresa de delivery de alimentos da

América Latina.

Essa diversidade setorial demonstra que o ecossistema de unicornios no Brasil ndo se
limita a um unico segmento, mas abrange diferentes industrias, com forte presenga dos setores
de finangas e varejo. Esse aspecto sera analisado detalhadamente nas secdes seguintes para
identificar os padrdOes comuns entre essas startups e os fatores que impulsionam seu

crescimento.
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Figura 2: Distribuigdo das Startups Unicornios Brasileiras por Setor Econémico

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

6.2.2. Distribui¢ao por Publico-Alvo das Startups Unicornios

A Figura 3 apresenta a distribui¢do das startups unicornios brasileiras de acordo com
seu publico-alvo, destacando a predominancia de empresas voltadas para o modelo B2B
(Business to Business), que representam 53,6% da populacdo. Dentre essas, seis startups
atendem Pequenas e Médias Empresas (PMEs) e nove tém como foco grandes empresas
(Enterprise). O restante, 46,4% das startups, opera no modelo B2C (Business to Consumer),

voltado diretamente ao consumidor final.
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Essa distribuicdo setorial estd detalhada logo abaixo do gréafico, permitindo uma
visualizacdo clara das propor¢des e das categorias especificas dentro do publico-alvo das

empresas analisadas.

B2B Enterprise

B2C

B2B PME

Figura 3: Distribui¢do por publico-alvo das Startups Unicornios

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

® B2B (Business to Business) - 15 startups (53,6%)
o Pequenas e Médias Empresas (PME): 6
o Enterprise: 9

® B2C (Business to Consumer) - 13 startups (46,4%)

6.2.3. Distribuicao por Modelo de Negocios das Startups Unicornios

As startups unicornios utilizam trés principais modelos de negocio, conforme
ilustrado na Figura 4. A predominancia estd no modelo de spread financeiro, seguido pelos
modelos de marketplace e Software as a Service (SaaS), cada um com caracteristicas

especificas de monetizagdo e escalabilidade.
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e

Spread Financeiro Marketplace Saas

Figura 4: Distribui¢do por Modelo de Negocios das Startups Unicornios

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

e Spread Financeiro (13 startups | 46,4%) - O modelo de spread financeiro engloba
startups cujo principal mecanismo de monetizacao estd relacionado a intermediagao
de transacdes financeiras e ao fake-rate sobre essas operagdes. Empresas como
Nubank, C6 Bank, Creditas e PagSeguro fazem parte deste grupo, lucrando com
tarifas sobre pagamentos, cartdes, empréstimos e outros servi¢os financeiros.

e Marketplace (11 startups | 39,3%) - Startups que operam sob o modelo de
marketplace conectam vendedores e compradores, obtendo receita por meio de taxas
sobre as transacdes realizadas dentro de suas plataformas. Exemplos incluem iFood,
QuintoAndar, Loggi e MadeiraMadeira, que lucram cobrando comissdes sobre
servigos ou produtos comercializados por terceiros.

e Software as a Service (SaaS) (4 startups | 14,3%) - O modelo SaasS baseia-se na oferta
de software via assinatura recorrente, permitindo escalabilidade e previsibilidade de
receita. Empresas como VTEX, Gympass e Olist utilizam este modelo para fornecer

solugdes empresariais, educacionais e de bem-estar aos seus clientes.
6.3. Investimento captado Pelas empresas Unicornios

O levantamento de dados realizado neste estudo identificou que as startups unicornios
brasileiras captaram, em média, US$450,39 milhdes antes de atingirem o valuation de US$1

bilhdao. O valor total investido nas empresas analisadas soma aproximadamente US$9,908
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bilhdes, com um desvio padrdao de US$249,19 milhdes, refletindo a variagao significativa nos

aportes recebidos por essas startups.

Os dados de captagdo foram obtidos para 23 das 28 startups analisadas, sendo que nao
foi possivel identificar os valores exatos de investimento para as seguintes empresas: Daki,
PagSeguro, Stone, C6 Bank, EBANX e Hotmart. A auséncia dessas informagdes reflete a falta
de transparéncia em alguns setores, especialmente quando se trata de empresas que ndo
divulgaram abertamente suas rodadas de financiamento ou que atingiram o status de

unicornio sem grandes rodadas publicas de investimento.

A analise mostra que startups do setor financeiro e de tecnologia bancaria (FinTechs),
que operam sob o modelo de spread financeiro, estdo entre as que mais atrairam capital, dado
o alto custo para estruturagdo de infraestrutura tecnoldgica, aquisicdo de clientes e
cumprimento de exigéncias regulatorias. Startups que operam marketplaces e plataformas
digitais também exigem altos investimentos iniciais, uma vez que precisam financiar o
desenvolvimento da tecnologia, expandir sua base de usudrios e consolidar sua presenga no

mercado.

Dentre as startups analisadas, a Pismo foi a que mais recebeu investimentos antes de
alcancar o status de unicoérnio, captando US$1,118 bilhdo. Em contrapartida, a Wildlife
Studios foi a que menos captou, com um total de US$60 milhdes antes de atingir a marca de

unicornio.

Esses nimeros demonstram a escala significativa de investimentos necessarios para
impulsionar o crescimento acelerado dessas empresas e sustentd-las até que atinjam um
patamar consolidado no mercado. Além disso, a alta dispersdo nos valores de captacdo sugere
que diferentes modelos de negdcios podem exigir niveis distintos de capital para escalar suas

operagoes e atingir um valuation bilionario.

Esses valores evidenciam o papel fundamental do capital de risco no ecossistema de
startups unicérnios no Brasil. Além do alto volume de investimentos, a capacidade de gestao
eficiente desses recursos ¢ a definigdo de estratégias financeiras robustas sao determinantes
para garantir que essas empresas possam crescer de forma sustentdvel e se manter

competitivas no longo prazo.
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6.3.1. Analise do Investimento Captado por Setor

A analise do volume de capital captado por startups unicornios antes de atingirem esse
status revela padrdes distintos entre diferentes induastrias, modelos de negocios e
publicos-alvo. Ao calcular a média de investimento necessario por categoria, conforme
ilustrado na Figura 5, ¢ possivel entender a eficiéncia de capital e os desafios financeiros

enfrentados por cada segmento (USD).

Financas Varejo  Logistica Saude Imebilidario Seguranca Games Food
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£200.00
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Figura 5: Média de Capital Necessario por Setor
Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

O investimento necessario para que uma startup alcance o status de unicornio varia
consideravelmente conforme o setor de atuagdo. O grafico demonstra essa disparidade,
evidenciando que setores com alta complexidade operacional, regulamentacdo rigorosa ou
grande necessidade de infraestrutura demandam um volume maior de capital antes de atingir a

marca de US$1 bilhao.

O setor de FinTechs (Finangas) apresenta o maior volume médio de capital captado
antes de atingir o status de unicornio, refletindo os altos custos relacionados a infraestrutura
tecnolodgica, conformidade regulatoria e aquisi¢do de clientes. Startups desse setor precisam
garantir seguranga de dados, integragdo com o sistema financeiro, conformidade com
legislagdes como Lei Geral de Protecio de Dados (LGPD) e Banco Central do Brasil
(BACEN), além de competir com bancos tradicionais e outras FinTechs por uma base de

clientes.
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O setor de FoodTechs, representado por empresas como iFood, também exige um
volume substancial de investimentos, impulsionado pela necessidade de logistica robusta,
aquisicdo de clientes e forte concorréncia de players internacionais. As PropTechs
(Imobiliario) e LogTechs (Logistica) também apresentam um alto volume de investimento
necessario, devido a complexidade operacional envolvida, como integracio de multiplos

agentes e a necessidade de ativos fisicos ou tecnologia avangada para otimizar processos.

Em contrapartida, setores como Games e Seguranca demandam um volume menor de
capital para se tornarem unicornios. No caso de Games, startups como Wildlife Studios
demonstram que o modelo de crescimento organico, impulsionado por estratégias de
monetizacdo freemium (acesso gratuito com cobranga por funcionalidades extras) e
publicidade digital, permite a escalabilidade com menor dependéncia de rodadas volumosas
de investimento. J4 no setor de Seguranga, a ado¢do de modelos SaaS (Software as a Service)

possibilita uma expansao mais eficiente, reduzindo custos de infraestrutura e distribuicao.

E importante ressaltar que o setor de Educagdo (EdTechs) ndo esta representado no
grafico, pois os dados de investimento da Hotmart, inico unicérnio desse segmento no Brasil,
nao estdo disponiveis. Essa auséncia impede a comparagao direta com outros setores, mas
indica um possivel gap de informac¢des no mercado de investimentos para startups desse

setor.

Essa analise evidencia que o capital necessario para o crescimento acelerado de uma
Startup unicornio esta diretamente ligado as caracteristicas estruturais do setor, como barreiras
regulatorias, dependéncia de infraestrutura, competicdo no mercado e modelo de aquisi¢do de

clientes.

6.3.2. Analise do Investimento Captado por Modelo de Negdcios

Além das diferencas no capital necessario entre setores da economia, conforme
analisado anteriormente, a estrutura do modelo de negdcios também influencia
significativamente os montantes captados antes de uma startup alcancar o status de unicérnio.
A Figura 6 apresenta a média de capital necessario por modelo de negocio, destacando as
variagdes nos investimentos exigidos entre startups que operam com Spread Financeiro,

Marketplace e Software as a Service (SaasS).
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Figura 6: Média de Capital Necessario por Modelo de Negocios
Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

Os dados demonstram que startups que operam sob o modelo de Spread Financeiro
exigem, em média, o maior volume de capital antes de atingirem o status de unicornio, com
US$525,57 milhoes captados. Esse resultado é consistente com as exigéncias estruturais desse
segmento, que demanda infraestrutura robusta, conformidade regulatoria rigida e uma forte

base de capital para concessao de crédito e servigos financeiros.

Empresas como Nubank, C6 Bank, Creditas e PagSeguro ilustram essa necessidade,
pois competem diretamente com institui¢des bancdrias tradicionais e precisam investir

massivamente em aquisi¢ao de clientes e seguranga tecnologica.

As startups que operam no modelo Marketplace, por sua vez, captam em média
US$437,99 milhdes, um valor inferior ao das Startups que possuem Spread Financeiro como
modelo de negdcios principal, mas ainda significativo. Isso ocorre porque marketplaces
dependem de investimentos elevados em tecnologia, captagdo de vendedores e consumidores,

além de estratégias de marketing massivas para consolidar sua base de usuarios.

Startups como 1Food, QuintoAndar e Loggi demonstram esse padrdo, pois operam
plataformas que intermediam transagdes e cobram comissdes sobre produtos e servigos

vendidos.

Por outro lado, startups que adotam o modelo SaaS (Software as a Service) necessitam
de um volume menor de investimentos para atingir o status de unicornio, com uma média de

US$372,97 milhdes captados. Essa diferenga pode ser atribuida a escalabilidade do modelo
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SaaS, que permite as empresas crescerem rapidamente sem a necessidade de um grande

investimento em ativos, aquisicao de clientes e em regulamentacao.

Além disso, o modelo de receita recorrente garante previsibilidade financeira,
reduzindo a necessidade de sucessivas rodadas de investimento. Empresas como VTEX,
Gympass e Olist exemplificam esse padrio, oferecendo solugdes empresariais baseadas em

assinaturas.

A andlise desses dados refor¢a que o montante necessario para escalar uma startup
unicornio estd diretamente relacionado a complexidade e a natureza do modelo de negdcios
adotado. Modelos que envolvem intermediacdo financeira e infraestrutura bancéria tendem a
demandar maiores investimentos, enquanto aqueles baseados em software e assinaturas

recorrentes podem alcancar escalabilidade com menor dependéncia de capital externo.

6.3.3. Analise do Investimento Captado por Publico-Alvo

A analise do capital necessario para startups unicoérnios no Brasil também pode ser
segmentada com base no publico-alvo dessas empresas, distinguindo aquelas que operam no
modelo B2B (Business to Business) e B2C (Business to Consumer). A Figura 7 apresenta a
distribuicdo do capital necessario por modelo de publico-alvo, evidenciando que startups
voltadas para consumidores finais (B2C) captam, em média, um volume ligeiramente maior

de investimentos do que startups voltadas para empresas (B2B).
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Figura 7: Média de Capital B2B vs. B2C
Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

Os dados indicam que, em média, startups B2C exigem um volume maior de capital
antes de atingir o status de unicornio, em comparagdo com startups B2B. Esse padrao pode ser
atribuido ao alto custo de aquisicao de clientes (CAC) no mercado consumidor, que demanda

investimentos significativos em marketing, branding e crescimento da base de usuarios.

Além disso, modelos de negocio voltados para o consumidor final frequentemente
exigem escala massiva para atingir lucratividade, o que impulsiona a necessidade de capital
externo para financiar essa expansao. Exemplos de unicérnios B2C incluem Nubank, iFood e

QuintoAndar, empresas que investiram robustamente em aquisicdo e fidelizagdo de clientes.

Por outro lado, startups B2B apresentam um investimento médio um pouco menor, o
que pode ser explicado pela estratégia de vendas mais direcionada e pelo ticket médio mais
alto por cliente. Empresas que vendem para outras empresas geralmente possuem ciclos de
vendas mais longos, mas contratos mais robustos e previsiveis, reduzindo a necessidade de

investimentos agressivos em marketing de massa.

Exemplos de unicornios B2B incluem Pismo, VTEX e CloudWalk, que operam
modelos baseados em infraestrutura financeira, e-commerce ¢ SaaS corporativo,

respectivamente.

Além da distingdo entre startups B2B (Business to Business) e B2C (Business to

Consumer), € possivel aprofundar a analise segmentando as startups B2B conforme o tipo de
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cliente atendido: Pequenas e Médias Empresas (PME) ou Grandes Empresas (Enterprise). O
grafico abaixo apresenta a distribuicdo do capital necessario para startups B2B que atendem

PMEs versus grandes corporagdes (Enterprise).
$500.00
$400.00
$300.00
$200.00

510000

$0.00
FME Enterprise

Figura 8: Média de Capital Necessario B2B PME vs. B2B Enterprise
Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

Os dados da Figura 8 indicam que startups B2B focadas no mercado de PMEs captam,
em média, um volume maior de investimentos antes de atingirem o status de unicOrnio,
comparado as startups que atendem grandes empresas (Enterprise). Esse resultado pode ser

explicado por alguns fatores estruturais que diferenciam esses dois mercados.

Startups que atendem Pequenas e Médias Empresas (PMEs) precisam conquistar um
alto volume de clientes para sustentar seu crescimento, pois, em geral, as PMEs tém menor
capacidade de pagamento por solucdes empresariais. Isso resulta em um ciclo de vendas mais
curto, mas com menores margens de lucro por cliente. Consequentemente, essas startups
precisam investir mais agressivamente em marketing, suporte e tecnologia, aumentando a

necessidade de capital externo.

Exemplos de unicornios B2B que atendem PMEs incluem Olist e VTEX, que
oferecem solucdes de e-commerce para pequenos varejistas, exigindo um grande esforco de

educacdo de mercado e penetragdo em larga escala.

J& startups que atendem grandes corporacdes (Enterprise) geralmente possuem um
ciclo de vendas mais longo, mas contratos mais robustos e previsiveis, o que reduz a

necessidade de sucessivas rodadas de investimento. Além disso, as grandes empresas tendem
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a ser mais fieis ao provedor e menos sensiveis ao preco, resultando em um ticket médio maior

e menor churn (taxa de cancelamento de clientes).

Startups como Pismo e Dock ilustram esse padrdo, pois atuam fornecendo
infraestrutura financeira para grandes empresas, como bancos e FinTechs, que assinam

contratos de longo prazo e garantem previsibilidade de receita.

Essa analise complementa os dados apresentados na se¢do 6.2.2, que indicam que
startups B2B sdo maioria entre os unicornios brasileiros (53,6%), sendo 6 voltadas para PMEs
e 9 para Enterprise. Apesar da predominancia de startups Enterprise no ecossistema B2B, as
startups voltadas para PMEs exigem um volume médio maior de capital, evidenciando a

necessidade de estratégias mais robustas de funding para garantir escalabilidade.

6.4. Perfil dos fundadores das Starfups Unicornios brasileiras

O sucesso das startups unicérnios brasileiras esta diretamente relacionado as
competéncias, experiéncias e formacdes dos seus fundadores. A andlise do perfil dos
empreendedores que lideraram essas empresas revela padrdes relevantes que ajudam a
compreender os fatores determinantes para a constru¢do de negocios escalaveis e de alto

impacto.

A média de fundadores por startup analisada foi de 2,9 empreendedores por empresa.
Das 28 startups unicérnios, apenas 2 (6,5%) possuem um unico fundador, enquanto 29

(93,5%) contam com mais de um co-fundador.
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A distribui¢do do nimero de fundadores ¢ a seguinte:

1 fundador

2 fundadores

Nimero de Fundadores

4 ou mais fundadores

=
%]
.
(=]
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—
[=]
]

Quantidade de Startups

Figura 9: Quantidade de Unicdrnios Distribuidas por nimero de Fundadores

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

A distribuicao apresentada na Figura 9 evidencia a importancia da complementaridade
de habilidades na fundacao de startups de alto crescimento, onde multiplos fundadores podem
contribuir com competéncias distintas, abrangendo areas como tecnologia, negocios e

operagoes.

A grande maioria dos fundadores das startups unicornios brasileiras sdo brasileiros,
representando 87% do total. No entanto, 13% dos fundadores sdo estrangeiros, vindos de
paises como Argentina, Coldombia, Franga, Alemanha, Chile, india e Estados Unidos. A
Figura 10 apresenta essa distribui¢do, evidenciando a predominancia nacional e a menor,

porém relevante, participagdo internacional entre os fundadores.
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Estrangeiros

Brasileiros

Figura 10: Distribui¢do dos Fundadores por Nacionalidade

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

A presenca de fundadores internacionais ¢ mais comum em setores como FinTechs e
startups com foco global, onde a experiéncia em mercados estrangeiros pode trazer vantagens
estratégicas. Um exemplo notdvel ¢ o Nubank, cuja equipe fundadora inclui um colombiano
(David Vélez), uma brasileira (Cristina Junqueira) e um americano (Edward Wible),

demonstrando o carater internacional da empresa desde sua concepgao.

6.4.1 Formacao Académica e Experiéncia Profissional

A andlise da formagdo académica dos fundadores das startups unicérnios brasileiras
revela padrdes significativos. 99% dos fundadores possuem ensino superior completo, e 73%
estudaram em universidades reconhecidas por sua exceléncia académica, posicionadas no
ranking entre as 10 melhores do Brasil ou Universidades no exterior e influéncia no mercado.
A Figura 11 ilustra a distribuicdo dos fundadores por area de formacgao, evidenciando as

principais especializacdes encontradas entre os empreendedores.
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Direito .

Outros (marketing,
design, etc.)

Area de Formagao

Quantidade de Fundadores

Figura 11: Distribui¢io dos Fundadores por Area de Formagio

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

A predominancia de engenheiros como fundadores ¢ especialmente forte em startups
de tecnologia, logistica e plataformas digitais, como Wildlife Studios, 99, Loggi e VTEX. Ja
nas FinTechs, h4 um equilibrio maior entre engenheiros e administradores, destacando a

importancia de um background financeiro para lidar com regulagdo e crescimento escaldvel.

Antes de fundarem suas startups, a maioria dos empreendedores unicornios ja possuia
experiéncia relevante no mercado. A Figura 12 apresenta a distribuigdo das areas de atuagado
prévia dos fundadores, evidenciando que a maior parte atuava nos setores de tecnologia e

startups, mercado financeiro, consultorias estratégicas e multinacionais de tecnologia.

Empreendedores Se. ..

Consultoria Estratégi. .

Multinacionais (Goo.

Mercado Financeiro...

Tecnologia e Stariups

Figura 12: Distribui¢do dos Fundadores por Experiéncias Anteriores

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)
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Esses dados demonstram que experiéncia anterior no setor de tecnologia e inovagao ¢
um diferencial competitivo, permitindo que os fundadores compreendam os desafios do
mercado antes de lancar suas empresas. Além disso, 16,5% dos fundadores ja haviam
empreendido antes, indicando que startups lideradas por empreendedores experientes tendem

a ter maior sucesso na escalabilidade do negdcio.

6.4.2. Complementaridade das Equipes Fundadoras

Um dos fatores mais recorrentes entre as startups unicOrnios brasileiras ¢ a
complementaridade das equipes fundadoras. A estruturacdo de times equilibrados entre visdo
estratégica, expertise técnica ¢ conhecimento financeiro foi um padrdo encontrado entre os

casos analisados.

Startups que escalaram rapidamente foram lideradas por times com perfis

complementares. Alguns modelos identificados incluem:

e Fundador com expertise técnica + Fundador de negocios e estratégia
o Exemplo: Nubank (David Vélez - mercado financeiro, Edward Wible -

tecnologia, Cristina Junqueira - estratégia).

e Fundadores com background técnico e operacional
o Exemplo: Wildlife Studios (Victor Lazarte - estratégia, Arthur Lazarte -

produto, Michael Mac-Vicar - tecnologia).

e Fundadores com experiéncia em crescimento e expansao internacional
o Exemplo: VTEX (Mariano Gomide - inovacdo, Geraldo Thomaz - expansao e

tecnologia).

e Fundadores com expertise regulatdria e financeira
o Exemplo: QI Tech (Pedro Mac Dowell - estratégia, Marcelo Bentivoglio -

tecnologia e finangas, Marcelo Buosi - operagoes).

A estruturagdo de times equilibrados entre visdo estratégica, expertise técnica e

conhecimento financeiro foi um fator comum em startups que escalaram rapidamente. Esse
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equilibrio permite que a empresa inove continuamente, a0 mesmo tempo em que desenvolve

uma base financeira e operacional robusta.

A analise do perfil dos fundadores das startups unicérnios brasileiras revela

tendéncias importantes:

e A maioria das startups foi fundada por mais de um empreendedor, reforcando a
importancia da colaboragdo na construcao de negocios escalaveis.

e Fundadores com formag¢do em Engenharia dominam o ecossistema, trazendo uma
abordagem estruturada para resolver problemas complexos e escalar operacoes.

e Experiéncia anterior em startups ou grandes empresas ¢ um diferencial competitivo,
permitindo que os empreendedores compreendam desafios do mercado antes de fundar
suas empresas.

e Startups com times fundadores complementares — combinando habilidades técnicas,
estratégicas e financeiras — tém maiores chances de sucesso.

e A diversificagdo geografica dos fundadores ¢ baixa, com 87% sendo brasileiros, mas
algumas das maiores startups possuem fundadores estrangeiros, trazendo uma visdo

global para seus negocios.

Esses insights demonstram que o perfil dos fundadores ¢ um fator determinante para o
sucesso das startups unicornios. A combinagdo de expertise técnica, visdo estratégica e
experiéncia de mercado ¢ essencial para a criacdo de empresas escalaveis, capazes de atrair

investimentos e atingir o status de unicérnio no ecossistema brasileiro.

6.5. Analise do desempenho financeiro das Startups Unicdérnios brasileiras

O desempenho financeiro das startups unicérnios brasileiras pode ser avaliado sob
diferentes perspectivas, desde a eficiéncia de capital até a captagdo de recursos necessaria

para atingir um valuation de US$1 bilhdo.

Esta andlise busca entender como diferentes setores, modelos de negocios e
publicos-alvo influenciam a necessidade de investimentos ao longo da jornada de crescimento
dessas empresas. Além disso, serdo examinados os balangos financeiros das startups que
abriram capital, permitindo uma visdao mais detalhada sobre rentabilidade, custos operacionais

e sustentabilidade financeira.
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6.5.1. Premissas e Indicadores da Analise dos Balanc¢os Financeiros

Para aprofundar a avalia¢do da sustentabilidade financeira e rentabilidade das startups
unicornios brasileiras, serdo analisados os balangos financeiros dos unicornios que abriram

capital, que sdao: Nubank, VTEX, Stone e PagSeguro. Essa andlise considerara:

1. Receita Operacional - Quanto cada empresa gera em receita apds atingir o status de
unicornio.

2. Margem Bruta e Margem Liquida - Indicadores que revelam a lucratividade
operacional das startups.

3. EBITDA e Rentabilidade - Medidas de eficiéncia operacional e capacidade de geracdo
de caixa.

4. Divida vs. Patrimonio Liquido - Avaliacdo da alavancagem financeira e do grau de
dependéncia de financiamento externo.

5. CAC vs. LTV - Comparacdo entre custo de aquisi¢do de clientes e valor gerado ao

longo do tempo.

Com o objetivo de aprofundar a compreensao sobre a sustentabilidade financeira e a
rentabilidade das startups unicornios brasileiras, serdo examinados os balangos financeiros de
cinco empresas que realizaram abertura de capital: Nubank, VTEX, Stone, PagSeguro. A
analise busca identificar padrdes de eficiéncia de capital, desempenho financeiro e estratégias
adotadas apds a entrada no mercado de capitais. Para isso, serdo considerados os seguintes

aspectos:

1. Crescimento da Receita ¢ Rentabilidade — Analisando a evolucdo das receitas
operacionais, lucros e margens financeiras ao longo dos trimestres.

2. Eficiéncia de Capital — Avaliagao do capital captado antes e depois da abertura de
capital e sua relacdo com o crescimento da empresa.

3. Sustentabilidade Financeira — Indicadores como EBITDA, fluxo de caixa operacional e

alavancagem financeira.

4. Posicionamento no Mercado e Estratégia de Crescimento — Como cada empresa esté

se posicionando para manter a competitividade e expandir suas operagoes.
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6.5.2. Stone: Crescimento sustentavel e eficiéncia de capital

A Stone tem se consolidado como uma das principais empresas de adquiréncia e
solucdes financeiras para Pequenas e Médias Empresas (PMEs) no Brasil. Desde sua oferta
publica inicial (IPO - Initial Public Offering) de a¢des na bolsa de valores NASDAQ, em 2018,
a empresa passou por momentos de forte crescimento, desafios regulatdrios e ajustes

estratégicos para aumentar sua eficiéncia operacional e rentabilidade.

A receita bruta da Stone apresentou crescimento solido ao longo dos trés primeiros trimestres

de 2024:

Tabela 1 - Receita Bruta da Stone entre o primeiro e terceiro trimestre

Receita Bruta Stone
Trimestre Receita Bruta (R$ bilhoes) Variacao Ano a Ano (%)
1T24 3,4 +14%
2T24 3,6 +8%
3T24 3,8 +9%

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

Esse crescimento foi impulsionado principalmente pela expansdo da base de clientes,
aumento no volume total de pagamentos (TPV - Total Payments Volume) e diversificagdo do
portfolio financeiro. A empresa também registrou um crescimento expressivo na monetizagao

dos clientes, com um take rate (taxa sobre transag¢des processadas) estavel e crescente.
O lucro liquido ajustado da Stone também apresentou uma trajetoria positiva:

Tabela 2 -Lucro Liquido da Stone entre o primeiro e terceiro trimestre
Lucro Liquido Stone

Trimestre Lucro Liquido (US$ milhdes) Variagdo Ano a Ano (%)

1T24 490 +90%
2724 560 +54%
3724 630 +48%

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

A margem liquida ajustada atingiu 16,2% no 3T24, demonstrando um forte controle

de custos operacionais ¢ aumento da eficiéncia financeira.
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A Stone tem se destacado pela sua capacidade de crescer sem depender
excessivamente de novas captagdes de capital, diferentemente de algumas FinTechs que
demandam altos volumes de financiamento (funding). Desde sua abertura de capital, a

cempresa:

e Aumentou a base de clientes de 500 mil para mais de 4 milhdes.

e Expandiu sua oferta bancaria e de crédito, com uma carteira de crédito que ultrapassou
R$ 800 milhdes no 3T24.

e [Executou um programa de recompra de agdes, adquirindo 9,67 milhdes de agdes ao

longo do ano, refletindo a confianca da empresa na valorizag¢do do seu proprio capital.

A Stone tem um modelo de negocios altamente escalavel, permitindo a expansao da
receita sem comprometer a estrutura de custos. A empresa manteve uma forte geragao de

caixa operacional, reduzindo sua dependéncia de captacao de crédito para financiar operagoes.

e Depdsitos Bancarios (valor mantido pelos clientes da Stone em suas contas):
Cresceram de R$6 bilhdes no 1 T 24 para R$7 bilhdes no 3T24, indicando um
aumento na confianca dos clientes e maior retencdo de recursos no ecossistema
financeiro da empresa.

e Carteira de crédito: Superou R$800 milhdes no 3T24, com uma estratégia cautelosa

para evitar altos indices de inadimpléncia.

A Stone continua focada na expansao do seu ecossistema de servicos financeiros, com

trés principais diregdes estratégicas:

1. Expansdo do segmento bancario — Crescimento da base de clientes bancarios e oferta
de novos produtos financeiros.

2. Aprimoramento da eficiéncia operacional — Reducdo continua das despesas
operacionais ¢ maximizagao da monetizacao dos clientes existentes.

3. Aquisigdes estratégicas — Busca por novas oportunidades no mercado para expandir

sua presenga e melhorar sua infraestrutura tecnolédgica.
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6.5.3. Nubank: Expansao acelerada e monetizacao da base de clientes

O Nubank consolidou-se como o maior banco digital da América Latina,
ultrapassando 100 milhdes de clientes em 2024 e expandindo suas operagdes no Brasil,
Meéxico e Colombia. Desde seu /PO na bolsa de valores de Nova York (NYSE) em 2021, a
empresa vem demonstrando crescimento acelerado, com forte expansdo da base de clientes e

avang¢os na monetizagao dos servigos financeiros.

A receita do Nubank cresceu de forma consistente ao longo dos trés primeiros
trimestres de 2024:

Tabela 3 -Receita Bruta do Nubank entre o primeiro e terceiro trimestre

Receita Bruta Nubank
Trimestre Receita Bruta (US$ bilhoes) Variagdo Ano a Ano (%)
1T24 2,7 +64%
2T24 2,8 +57%
3T24 2,9 +56%

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

Esse crescimento foi impulsionado pelo aumento na base de clientes ativos, pela
ampliacao das receitas por cliente (ARPAC) e pela diversificagdo do portfolio de produtos,

incluindo cartdes de crédito, empréstimos € novos servigos financeiros.

O lucro liquido ajustado também seguiu uma trajetoria de alta, demonstrando maior

eficiéncia operacional:

Tabela 4 -Lucro Liquido do Nubank entre o primeiro e terceiro trimestre

Lucro Liquido Nubank
Trimestre Lucro Liquido (US$ milhdes) Variagdo Ano a Ano (%)
1T24 433 +136%
2724 538 +118%
3T24 592 +89%

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)
A margem bruta cresceu de 43,2% no 1T24 para 45,8% no 3T24, enquanto o ROE

anualizado superou 30% no terceiro trimestre, consolidando a lucratividade da empresa.

Diferente de muitos bancos digitais, o Nubank mantém um crescimento acelerado com

forte eficiéncia de capital, sem necessidade de grandes captacdes externas.
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Desde sua /PO, a empresa:

Expandiu a base de clientes de 70 milhdes para 110 milhdes.

Aumentou a receita média por cliente ativo (ARPAC - Average Revenue Per Active
Customer) para US$11,0.

Cresceu sua carteira de crédito para US$20,9 bilhdes, mantendo uma estratégia

cautelosa para inadimpléncia.

A empresa também vem executando estratégias de cross-sell e up-sell, com 60% da

base de clientes ativos utilizando o Nubank como banco principal.

O Nubank consolidou um modelo altamente escalavel, sustentando crescimento sem

comprometer a estrutura de custos. Os principais indicadores financeiros incluem:

e Depositos bancarios: Passaram de US$6,6 bilhdes no 1T24 para US$7,8 bilhdes no

3T24.

Carteira de crédito: Atingiu US$20,9 bilhdes no 3T24, com crescimento de 47% ano a
ano.

Inadimpléncia controlada: O Nubank mantém uma abordagem prudente, monitorando

os indices de risco.

A estratégia da empresa visa continuar aumentando a lucratividade enquanto expande

sua participagcdo de mercado.

O Nubank mantém sua estratégia baseada em trés pilares:

1.

Expansdao do ecossistema financeiro: Crescimento continuo da base de clientes,
aumento do numero de produtos por usudrio e consolidagdo como banco principal.
Eficiéncia operacional: Redu¢do de custos e aumento da monetizacdo da base, sem
depender de captacdes externas agressivas.

Novas verticais de crescimento: Expansdo para areas como NuCel (telefonia),

NuMarketplace (e-commerce) e NuTravel (turismo e recompensas).

A empresa também reforca sua presenga na América Latina, com crescimento

expressivo no México e na Colombia.
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6.4.4. VTEX: Crescimento sustentavel e expansao internacional

A VTEX consolidou sua posi¢do como uma das principais plataformas de e-commerce
para grandes marcas e varejistas, oferecendo solugdes SaaS para comércio digital. Desde seu
IPO na bolsa de valores de Nova York (NYSE), a empresa tem investido na expansao global e
aprimoramento de sua plataforma, buscando fortalecer sua participagdo no setor de
e-commerce. A seguir, analisamos o desempenho financeiro da VTEX ao longo dos trés

primeiros trimestres de 2024.

A receita operacional da VTEX apresentou crescimento solido ao longo de 2024:

Tabela 5 -Receita Bruta da VTEX entre o primeiro e terceiro trimestre

Receita Bruta VTEX
Trimestre Receita Bruta (US$ milhGes) Variagdo Ano a Ano (%)
1T24 52,6 +24,5%
2T24 56,5 +18,1%
3T24 56,0 +10,6%

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

Esse crescimento foi impulsionado pelo aumento da receita de assinaturas, que
representou mais de 95% da receita total, além da expansdo da base de clientes e da adogao de

novos servigos dentro do ecossistema da VTEX.

O lucro operacional ajustado da VTEX também apresentou melhora significativa:

Tabela 6 -Lucro Liquido da VTEX entre o primeiro e terceiro trimestre

Lucro Liquido VTEX
Trimestre Lucro Liquido (US$ milhdes) Variagcdo Ano a Ano (%)
1T24 3,0 +173,2%
2T24 6.4 +18,1%
3T24 7.7 +10,6%

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

A grande variagdo observada no 1T24 deve-se ao fato de que, no 1T23, a VTEX
registrou um prejuizo de US$4,1 milhdes, enquanto no 1T24 apresentou um lucro de USS$ 3
milhdes. Essa reversdo de resultado evidencia a melhoria operacional da empresa e seu

crescente potencial de geragdo de caixa.
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A margem operacional ndo-GAAP atingiu 14% no 3T24, evidenciando um modelo de

negocios mais eficiente.

A VTEX tem se destacado pela capacidade de crescimento sem depender
excessivamente de novos aportes de capital. Algumas métricas que demonstram essa evolugao

incluem:

o GMYV (Gross Merchandise Volume)

Tabela 7 -GMYV da VTEX entre o primeiro e terceiro trimestre

GMV VTEX
Trimestre GMV (US$ bilhdes) Variagao Ano a Ano (%)
1T24 4,0 +22,2%
2724 44 +15,6%
3T24 4.4 +9 5%

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

e Margem Bruta

Tabela 8 -Margem Bruta da VTEX entre o primeiro e terceiro trimestre

Margem Bruta VTEX
Trimestre Margem Bruta (%) Variagdo Ano a Ano (%)
1T24 77,2% +3,28%
2T24 78,1% +2,85%
3724 78,5% +2,3%

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

A expansdo da margem bruta tem sido impulsionada por otimiza¢des operacionais,
como a migragao de microservices para solucdes mais eficientes e reducao de custos com

infraestrutura em nuvem.
A VTEX demonstrou forte disciplina na gestdo de custos e geragdo de caixa:

e Fluxo de Caixa Livre
o 1T24: US$ 1,9 milhdo
o 2T24: USS$ 3,2 milhdes
o 3T24: USS$ 7,7 milhoes
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A empresa também manteve um crescimento saudavel no quadro de funciondrios,

totalizando 1.409 colaboradores no 3T24, um aumento de 10,4% ano a ano.

A VTEX tem apostado em inovacdo e expansdao geografica como pilares de sua

estratégia. Entre os principais movimentos recentes:

e Novos clientes e expansoes:
o Novos contratos no 3T24: Fast Shop (Brasil), Beko (Austria), US Electrical
Services (EUA)
o Expansdes de clientes existentes: Colgate (Suica), Hearst (EUA), Mazda
(Bélgica), Samsung (Uruguai)
e Eventos estratégicos:
o VTEX Connect Latam 2024, no México, consolidou a empresa como
referéncia na regiao.
e Inovagodes Tecnologicas:
o VTEX Ad Network, plataforma de anuncios para clientes do ecossistema.
o Expansdo do VTEX Data Pipeline, que facilita integracdo com sistemas de

dados.

A empresa segue focada na ampliacao da sua base de clientes € no desenvolvimento
de novas solugdes que fortalecam sua posicdo como lider no mercado de e-commerce para

empresas.

6.4.4. PagSeguro: Crescimento acelerado e expansao no setor bancario digital

O PagSeguro Digital Ltd. (PagBank) tem se consolidado como um dos principais
players no setor de pagamentos digitais e servigos financeiros no Brasil. Desde seu IPO na
NYSE (2018), a empresa expandiu significativamente sua atuacdo, ampliando sua base de

clientes e diversificando sua oferta de produtos financeiros.

Nos ultimos trimestres de 2024, o PagSeguro demonstrou crescimento robusto, com
forte expansdo do volume total de pagamentos (7PV - Total Payments Volume) e aumento na

penetragdo de seus servigos bancarios.

A receita bruta do PagSeguro apresentou crescimento solido ao longo dos trés

primeiros trimestres de 2024:
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Tabela 9 -Receita Bruta do PagSeguro entre o primeiro e terceiro trimestre.

Receita Bruta PagSeguro

Trimestre |Receita Bruta (R$ bilhdes)|Variagdo Ano a Ano (%)
1T24 4.3 +15%
2T24 4.6 +19%
3T24 4.8 +20%

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

Esse crescimento foi impulsionado pela expansdo da base de clientes, pelo aumento do
volume total de pagamentos (TPV - Total Payment Volume) e pela diversificagdo de receitas

com produtos bancarios.
O lucro liquido ajustado (Non-GAAP) também manteve trajetdria de crescimento:

Tabela 10 -Lucro Liquido do PagSeguro entre o primeiro e terceiro trimestre

Lucro Liquido PagSeguro
Trimestre Lucro Liquido (R$ milhdes)|Variagdo Ano a Ano (%)
1T24 522 +33%
2724 542 +31%
3724 572 +30%

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

A margem liquida ajustada manteve-se estavel, atingindo 12,0% no 3T24, enquanto o
ROAE (Return On Average Equity) subiu para 14,8%, refletindo a eficiéncia da empresa na

geracdo de valor para seus acionistas.

O PagSeguro tem demonstrado forte capacidade de crescimento sem depender de

captagdes externas significativas. Seus principais indicadores de eficiéncia de capital incluem:
e Volume total de pagamentos (TPV - Total Payment Volume):

Tabela 11 -TPV do PagSeguro entre o primeiro e terceiro trimestre

TPV PagSeguro
Trimestre Receita (R$ bilhdes) Variagdo Ano a Ano (%)
1T24 112,0 +27%
2T24 1244 +34%
3T24 136,3 +37%

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

e Total de depositos:
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Tabela 12 -Total de depositos do PagSeguro entre o primeiro e terceiro trimestre

Total de Depositos PagSeguro
Trimestre Depositos (R$ bilhdes) |Variagdo Ano a Ano (%)
1T24 30,6 +64%
2T24 34,2 +87%
3T24 34,2 +58%

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

e (arteira de crédito:
o 1T24: R§2,7 bilhoes.
o 2T24: R$2.9 bilhoes.
o 3T24: R$3,2 bilhdes.

A empresa também iniciou um programa de recompra de agdes, com um total de
US$200 milhdes destinados a otimizagao da estrutura de capital, sendo 20% ja executado no

3T24.

O PagSeguro manteve margens operacionais saudaveis e forte geracdo de caixa,

reforcando sua sustentabilidade financeira:

e Margem bruta:
o 1T24: 40,6%.
o 2T24:39,9%.
o 3T24:39,3%.
e Rentabilidade sobre o patrimdnio liquido (ROAE):
o 3T24:14,8% (1,82% ano a ano).

A empresa mantém uma estrutura de capital conservadora e um modelo de

crescimento sustentavel, com uma abordagem equilibrada entre expansao e controle de riscos.
A estratégia do PagSeguro tem sido baseada em trés pilares principais:

1. Expansdo do segmento bancirio — Aumento da base de clientes do PagBank, que
atingiu 32,1 milhdes no 3T24.
2. Eficiéncia operacional e monetiza¢do da base de clientes — Crescimento da margem

liquida e fortalecimento da oferta de crédito.
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3. Diversificagdo de produtos e ampliacdo de mercado — Expansdo para segmentos como
grandes varejistas, e-commerce € cross-border, além do langcamento de novas solugdes

como Early Prepayment de Recebiveis.

A empresa também reforca sua presenca no setor de pagamentos digitais, buscando

consolidar-se como uma alternativa bancaria completa para seus clientes.

6.4.5. Conclusoes sobre as Startups Unicoérnios brasileiras de capital aberto

A andlise financeira das startups unicornios brasileiras listadas em bolsa revelou
padrdes distintos de crescimento, rentabilidade e eficiéncia de capital. Embora operem em
segmentos diferentes, Stone, Nubank, VTEX e PagSeguro demonstraram estratégias robustas
para sustentacdo de suas trajetorias de crescimento. A seguir, destacamos as principais

conclusdes e comparagdes entre essas empresas.

Tabela 13 - Consolida¢do dos dados principais das starfups unicornios que fizeram IPO

Indicador Nubank VTEX PagSeguro Stone
Receita Total US$ 8,4 bi USS 165,1 mi RS 13,7 bi R% 10,8 bi
Lucro Liquido US% 1,56 bi USS 17,1 mi RS 1,64 bi R% 1,68 bi
Crescimento de Receita (1T-3T) +59% +17,7% +18% +10%
Crescimento de Lucro (1T23-3T24) +114% +67,3% +31% +64%
Modelo de Receita Spread financeiro Saas (95%) Spread financeiro Spread financeiro
Diferenciais Estratégicos Expansdo LatAm, NuCel|Inovacao (Ad Network, Data)| PagBank (32M clientes) Alta eficiéncia e recompra

A tabela 13 sintetiza os principais indicadores financeiros e estratégicos das startups
unicornios brasileiras listadas em bolsa, permitindo uma andlise comparativa mais objetiva

entre suas trajetorias.

Todas as empresas analisadas apresentaram crescimento de receita em 2024, mas com

variacoes significativas nas taxas de expansao:

e Nubank lidera em crescimento percentual de receita, com taxas superiores a 50% ano
a ano, impulsionado pela monetizagdo da base de clientes e expansdo para mercados
internacionais.

e PagSeguro e Stone mantiveram crescimento so6lido entre 15% e 20% ano a ano,

focando no aumento do 7PV e na amplia¢ao de produtos financeiros para PME:s.
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e VTEX apresentou crescimento mais moderado de 10% a 24% ano a ano, refletindo
desafios no setor de e-commerce ¢ mudangas estratégicas para ampliar margens

operacionais.
A rentabilidade também variou significativamente entre as empresas:

e Stone e PagSeguro demonstraram maior consisténcia na lucratividade, com margens
liquidas ajustadas superiores a 12% e crescimento continuo no lucro liquido.

e Nubank, apesar do rapido crescimento, ainda investe fortemente na expansdo e
monetizacao da base de clientes, o que impacta suas margens.

e VTEX demonstrou melhoria na rentabilidade ao longo do ano, mas ainda opera com
margens operacionais mais baixas devido ao seu modelo SaaS e investimentos em

expansao.

A capacidade de crescimento sem depender excessivamente de novas captagdes de

capital foi um fator chave na analise.

e Stone e PagSeguro apresentam modelos mais consolidados e escalaveis, com forte
geracdo de caixa operacional, reduzindo a necessidade de funding externo.

e Nubank, mesmo com um modelo altamente escalavel, ainda mantém um nivel de
investimento agressivo, aproveitando a liquidez obtida no /PO e sucessivas rodadas de
captacgao.

e VTEX, como empresa SaaS, foca no crescimento de GMV e eficiéncia de margens,

mas ainda possui desafios na monetizacao de sua base de clientes.
Outro fator relevante € o cross-sell e up-sell de produtos financeiros:

e Nubank e PagSeguro vém utilizando suas bases de clientes para expandir a oferta de
servicos financeiros, maximizando o LTV (Lifetime Value) por cliente.

e Stone aposta na oferta de crédito para PMEs e na diversificagdo de solugdes
financeiras dentro do seu ecossistema.

e VTEX busca maior penetracdo nos segmentos enterprise e internacional, aumentando
a recorréncia de sua receita por assinatura.

e Stone e PagSeguro demonstraram maior equilibrio entre crescimento e rentabilidade, o

que fortalece sua posi¢do a longo prazo no mercado financeiro digital.
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e Nubank mantém uma trajetoria agressiva de crescimento, com um alto potencial de
consolidagdo regional na América Latina, mas ainda precisara equilibrar margens e
rentabilidade.

e VTEX, apesar do crescimento moderado, busca se consolidar como uma solu¢ao SaaS

lider para grandes varejistas € marcas, apostando na expansao global e na monetizacao

do GMYV.

A tendéncia de consolidagdo do mercado pode impactar todas as empresas analisadas,
com possiveis fusdes, aquisicdes e novas oportunidades de diferenciagdo competitiva nos

proximos anos.

A andlise das startups unicornios brasileiras listadas em bolsa indica trajetorias

distintas, mas com estratégias bem definidas para garantir competitividade no longo prazo.

e Nubank e PagSeguro lideram a bancarizacao digital, competindo com grandes bancos
e FinTechs na América Latina.

e Stone mantém sua for¢a no mercado de adquiréncia e servigos financeiros para PMEs,
equilibrando crescimento e rentabilidade.

e VTEX aposta na expansdo global e na eficiéncia operacional, buscando consolidar-se

como lider SaasS para e-commerce.
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7. CONCLUSAO E LIMITACAO

O presente estudo buscou compreender os fatores determinantes para o crescimento e
sucesso das startups unicornios brasileiras, explorando o impacto do perfil dos fundadores, os
modelos de negdcios adotados, a eficiéncia do capital investido e o desempenho financeiro

das empresas que abriram capital.

A andlise revelou padrdes claros que demonstram que o sucesso dessas startups nao &
apenas resultado de inovacdo tecnoldgica, mas sim de um conjunto de estratégias
estruturadas, decisdes estratégicas bem alinhadas e um ambiente de financiamento propicio

para escalabilidade.

A analise do perfil dos fundadores destacou que a maioria das startups unicornios
possui multiplos cofundadores, com uma média de 2,9 empreendedores por empresa,
sugerindo que a complementaridade de habilidades desempenha um papel fundamental no

crescimento das empresas.

A predominancia de fundadores com formacdo em Engenharia (47%) e
Administragdo/Economia (30,5%) reforca a importancia do equilibrio entre conhecimento
técnico e visdo de negocios. Além disso, 87% dos fundadores sdo brasileiros, embora algumas
das maiores startups tenham sido criadas por equipes multinacionais, indicando que uma

visdo global pode acelerar a expansao da empresa.

No que diz respeito aos modelos de negdcios, os unicérnios brasileiros se concentram
em trés formatos principais: Spread Financeiro (45,2%), Marketplaces (35,5%) e Software as
a Service — SaaS (19,3%). O modelo de spread financeiro, predominante em FinTechs como
Nubank, PagSeguro e Stone, se destaca pelo grande volume de transacgdes financeiras e pela

monetizacao via taxas de intermediacao.

Ja os marketplaces, como iFood e QuintoAndar, se beneficiam dos efeitos de rede e da
intermedia¢do de servigos, enquanto starfups SaaS, como Gympass e Olist, operam com

receita recorrente e previsibilidade de fluxo de caixa.

A andlise financeira revelou um padrdo consistente entre as startups unicoérnios
brasileiras: um alto volume de capital necessario para atingir o status de unicornio. O estudo

apontou que, em média, essas empresas captaram US$458,12 milhdes antes de alcangar a
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avaliacdo de USS$ 1 bilhdo, com startups financeiras exigindo maior volume de capital devido
a necessidade de estruturacdo tecnologica e conformidade regulatoria. Além disso, as startups
analisadas apresentaram uma caracteristica comum de operar com margens negativas nos

primeiros anos, priorizando crescimento e expansao sobre lucratividade.

A avaliagdo das startups que abriram capital revelou desafios e estratégias diferentes
de crescimento sustentavel. Empresas como Nubank demonstraram uma capacidade robusta
de expansdo internacional e diversificacdo de produtos, enquanto Stone e PagSeguro

enfrentaram pressoes competitivas e desafios regulatorios que impactam sua rentabilidade.

Ja empresas como VTEX, que operam com modelos baseados em e-commerce e SaaS,
mostraram maior previsibilidade de receita, mas também uma necessidade continua de

inovagdo para manter vantagem competitiva.

Apesar dos achados relevantes, este estudo apresenta algumas limitacdes que devem
ser consideradas. Em primeiro lugar, a andlise foi baseada em dados publicos e fontes
secundarias, o que limita a capacidade de capturar nuances internas das startups, como cultura

organizacional e estratégias especificas de tomada de decisao.

Além disso, a pesquisa focou no ecossistema brasileiro, ¢ embora os padrdes
identificados possam ser aplicdveis a outros mercados emergentes, fatores regulatorios e

culturais podem impactar a escalabilidade das startups em diferentes paises.

Outro ponto de atencdo ¢ o dinamismo do mercado de startups, que pode modificar
rapidamente o cenario analisado. Modelos de negocios que atualmente sdo predominantes
podem perder relevancia com o avango de novas tecnologias, mudangas no comportamento do
consumidor e variagdes no ciclo economico global. A capacidade de adaptacdo dessas

empresas serd essencial para garantir sua continuidade e sucesso a longo prazo.

Diante desses pontos, a principal contribuicdo deste estudo estda em consolidar
evidéncias sobre os padrdes que impulsionam o sucesso das startups unicornios no Brasil,
fornecendo uma base analitica para empreendedores, investidores e formuladores de politicas

publicas.

O entendimento aprofundado sobre como essas empresas estruturam seus modelos de

negocios, financiam seu crescimento e enfrentam desafios competitivos pode servir como um
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guia para a proxima geracdo de startups que buscam alcangar escalabilidade e impacto

significativo no mercado.

Além de consolidar evidéncias sobre os padrdes de sucesso das startups unicornios
brasileiras, os resultados desta pesquisa oferecem recomendagdes valiosas para diferentes
publicos. Para empreendedores, destaca-se a importancia de formar equipes fundadoras
complementares e estruturar modelos de negocio escalaveis e financeiramente sustentaveis
desde os estdgios iniciais. Investidores podem se beneficiar ao identificar startups que
combinam crescimento acelerado com disciplina financeira, observando métricas como

geracdo de caixa e eficiéncia de capital.

Para formuladores de politicas publicas, os achados reforcam a necessidade de
ambientes regulatorios favoraveis, estimulo a inovagao e acesso facilitado a capital. Por fim, o
estudo contribui com a literatura académica ao apresentar dados inéditos sobre o ecossistema
brasileiro de unicérnios, servindo de base para futuras pesquisas sobre escalabilidade,

estratégia e inovacdo em mercados emergentes.
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