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RESUMO

O surgimento das Startups revolucionou o consumo e o mundo dos negdcios.
Essas Startups com forte uso de tecnologia, oferecem Produtos ou Servigos que
ja eram ofertados com inovagao ou criaram demandas que eram inexistentes.
Indubitavelmente, esses negdcios trouxeram impactos positivos e fizeram com
que negdcios tradicionais iniciassem uma transformacao tecnoldgica para nao
ficar para trds. Muitas das vezes esses negdécios nascem de uma grande ideia
que pode ter sucesso ou nao. Além disso, uma Startup possui uma forte
necessidade de capital para que o crescimento se concretize. Com isso, muitos
investidores se atraem por esse IPO de investimento, principalmente por serem
negécios inovadores, com grande potencial e alta escalabilidade. Esse
investimento € conhecido como Venture Capital e eles buscam altos retornos,
devidos aos grandes riscos envolvidos em Startups. E fato que a grande maioria
das Startups ndo alcancem o sucesso esperado ou até mesmo atinjam a
faléncia, mas algumas estao obtendo sucesso e sao conhecidas como Startups
Unicérnios. Isso significa que a alcancar esse status a Startup € avaliada em 1
bilhdo de dodlares. Dado a isso, 0 objetivo desta pesquisa € verificar se ha
tendéncia dessas Startups que alcangcaram esse status no Brasil darem retorno
aos seus acionistas e através do teste de evento analisar se as captacfes de

venture capital tiveram reacfes no Mercado de Capitais.
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ABSTRACT

The emergence of Startups revolutionized consumption and the business world.
These Startups with strong use of technology, offer Products or Services that
were already offered with innovation or created demands that were non-existent.
Undoubtedly, these businesses brought positive impacts and made traditional
businesses initiate a technological transformation to avoid being left behind.
Many times, these businesses arise from a great idea that may succeed or not.
In addition, a Startup has a strong need for capital for the growth to materialize.
With that, many investors are attracted by this type of investment, mainly because
they are innovative businesses with great potential and high scalability. This
investment is known as Venture Capital and they seek high returns due to the
great risks involved in Startups. It is a fact that the vast majority of Startups may
not achieve the expected success or even go bankrupt, but some are succeeding
and are known as Unicorn Startups. This means that to achieve this status, the
Startup is valued at 1 billion dollars. Thus, the objective of this research is to verify
if there is a tendency for those Startups that achieved this status in Brazil to give
returns to their investors and shareholders and through the event test to analyze

if the raising of venture capital presented reactions in the Capital Market.

Keywords: Startup, Finance, Venture Capital, Capital Market
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INTRODUCAO

Todos os costumes e praticas que se vé em livros de histéria, filmes ou
qualquer outro meio de comunicagdo, 0os quais traduzem o mundo em um
processo constante de evolucdo, apenas demonstrando que o mundo né&o
permaneceu estéatico. Assim, o mundo em que se vive, atualmente, € diferente
do que era em outras épocas e isso esta diretamente ligado as evolugdes
humanas, culturais, tecnoldgicas e as relacdes em sociedade.

N&o obstante, o Direito do Trabalho € um produto cultural do século XIX
e do processo de criacdo do sistema capitalista, o qual tem por paradigma
precedente o estado liberal de direito que advém das revolucdes liberais, as
quais surgiram na segunda metade do século XVIII, tendo-se também como
precedente desta, a revolucéo inglesa no século XVII. Logo, o direito do trabalho,
assim como os direitos sociais sao filhos deste processo de industrializacdo que
se deu origem nessa época.

Desse modo, o mundo do trabalho passou por trés fases: A primitiva, as
revolucdes francesa e industrial e por ultimo, o Constitucionalismo Social. Dentre
essas fases da historia, as relagdes de trabalho passaram por determinadas
inovacdes no modo de producao.

A Inovacéo, de acordo com Leitdo e Melo (2010), pode ser definida como
a introducdo de novos processos, meétodos e tecnologia no mercado de produtos
gue ndo existiam anteriormente ou com alguma caracteristica nova que até entao
nao se encontrava vigente e com isso, dotada de grandes repercussdes
socioeconémicas. Com o advento da internet e apds a década de 90, as
inovag¢des no mundo do trabalho e as novas formas de realiza-lo, acontecem em
um curto espaco de tempo e assim, ha alteracbes na maneira de desenvolver
determinado produto ou servigo.

Consoante a isso, € relevante destacar que ha diferenca entre invencéo
e inovacgdo. Pois, apesar de parecerem sindnimos, ndo sdo. Inovagao € uma
nova forma de fazer o que ja é feito, em contrapartida, invengcdo é uma nova
criacdo daquilo que ainda nao existe. Deste modo, tem-se dois IPOs de

inovagao, a incremental e a radical. A incremental significa melhorias em



tecnologias existentes no mercado, enquanto a radical ou também conhecida
como disruptiva, é quando surge algo novo que coloca em xeque as tecnologias
atuais (Alves, 2013).

Nesse sentido, surge o conceito de geracdo Y que possuem como
caracteristicas o nascimento entre o final da década de 80 e durante a década
de 90. Essa geracdo, nasceu em momentos de grandes avangos tecnolégicos,
crescimento econdmico de diversos paises e em um mundo globalizado e por
isso, os também conhecidos como Millenials, possuem forte intimidade com os
recursos tecnoldgicos e séo caracterizados como criativos e inovadores. N&o
obstante, sdo essas pessoas nascidas nessas décadas que encontramos
liderando as inovadoras e disruptivas, Startups.

O termo Startup surgiu no Vale do Silicio, em uma regido com diversas
empresas com alta tecnologia e inovagdo. Surgindo assim, principalmente
durante a popularizacdo da internet no final de década de 90, época conhecida
como a “bolha ponto com” que impulsionou a criagao de “empresas.com”.

As Startups, sdo negdécios embrionarios que buscam um modelo de
negocio repetivel e escalavel, com forte base tecnologica. Nesse sentido,
possuem a necessidade de capital de risco para a sua operacdo e assim
desenvolver solugdes inovadoras.

No mais, em uma das suas fases de vida, & conhecido como 0 momento
em que ela se torna Unicdrnio. Este termo que foi criado em 2013 pela fundadora
da Cowboy Ventures, Aileen Lee, referindo-se a 39 Startups que obtiveram uma
valorizacgao bilionaria na época. No qual foi visto como algo impressionante para
aguele momento, ao ponto de comparar isso com um animal mitolégico raro. Em
um primeiro instante, esta expressao ficou restrita a empresas de software
criadas ap6s 2003, por capital privado e com avaliacdo superior a US$ 1 Bilh&o.
Nos dias de hoje, as status de unicérnio ndo séo delimitadas apenas ao seu
campo de empresas de software e ja sendo discutido sobre outros IPOs de
classificagao (NEIVA, 2022).

No que tange as Startups unicornios até 2017, a Argentina era
considerada a unica com o status de unicornio da América Latina. Entretanto,

esse cenario mudou em 2018, quando somente em um ano hasceram no Brasil



sete unicérnios. Na américa latina, existem 34 Startups unicornios, sendo 60%
delas brasileiras, 17% argentinas e 11% mexicanas (TAVARES, 2021).

Na América Latina, até setembro de 2021 foram aportados no
ecossistema de Startups mais de 13 bilhdes de délares. Esse volume é 13 vezes
maior do que o registrado em 2016. Entre todos os paises sul-americanos, o
Brasil € o que concentra a maior parte dos investimentos (TAVARES, 2021).

No mundo existem mais de mil unicornios, sendo 22 delas em territorio
brasileiro. Como dito, no Brasil surgiram unicérnios a partir de 2018, que apesar
de tardio, sendo comparado com paises que ja sdo poténcias de mercado. Esse
movimento tem sido acelerado, ja que s6 em 2021 surgiram dez novas Startups
avaliadas em US$ 1 Bilhdo (NEIVA, 2022). Isso demonstra como o Brasil tem
sido um pais propicio para esses IPOs de negdécios, por se tratar de um pais em
desenvolvimento.

Todavia, apdés a empresa ser intitulada como unicornio ela passa por
rodadas de investimentos que sao utilizados para crescer sua base de usuarios.
Muitas das vezes, nesse momento, sem o objetivo de ter lucro e estar incorrendo
em anos de prejuizo operacional para sustentar sua estratégia (ENCK, 2022).
Por conta disto, percebe-se o risco de perda de capital que os investidores
correm nesse meio.

Certamente, 0s unicérnios passam por diversos desafios, como construir
produtos que atendam as necessidades dos usuarios, atrair e contratar talentos
de qualidade, ter uma cultura organizacional saudavel com propésito claro
orientando a performance do negdcio e serem cautelosos com a diluicdo das
captacdes de recursos (ENCK, 2022). Nesse sentido, nos investimentos todo
ativo tem um risco, ficando a seu encargo as perdas e danos. Isso nao é diferente
para as Startups, pois sao conhecidas como empreendimentos de alto risco, mas
em contrapartida com alto potencial de retorno para os investidores.

Diante disso € necessario compreender o ambiente e como as Startups
se desenvolvem e por isso, o presente trabalho € estruturado da seguinte forma:
Capitulo 1 — busca dar contexto desde como se formaram as organiza¢coes em
sociedade até o surgimento das Startups, situando o leitor como € definida uma
Startup, os seus ciclos de vida do nascimento a maturidade empresarial e os

modelos de desenvolvimento aplicados ao negocio e a gestédo. Capitulo 2 — se



debruca em como esse IPO de negdcio é financiado, as fontes de recursos
disponiveis para utilizagdo, a captacdo através de terceiros e como podem se
aventurar no Venture Capital, que tem como intuito financiar negocios com
expectativas altas de crescimentos, riscos altos e consequentemente altos
retornos para esses investidores. Capitulo 3 — situa uma das alternativas que as
Startups podem utilizar para captar recursos, atraves do IPO na Bolsa de valores.
Além disso, conceituar o valuation de empresas e como ele pode ser realizado
em Startups, dado que possuem estagios diferentes de desenvolvimento se
comparado a empresas tradicionais. Capitulo 4 — A Metodologia utilizada que
demonstra as fases e os procedimentos aplicados na pesquisa para se obter
resultados a serem indicados posteriormente. Capitulo 5 — Desenvolvimento
para discusséo da pesquisa e apresentacdo dos resultados. Capitulo 6 — Por fim,
apresentar o desfecho dos resultados obtidos e corroborar para préximas
pesquisas para esse tema.

O presente trabalho nasce do problema de pesquisa encontrado por Neil
(2015), que constatou que 90% das Startups falham, ou seja, nove em cada dez
nao alcancardo o sonhado sucesso. Além disso, outra pesquisa de Eisenmann
(2021) apura que mais de dois ter¢os das Startups nao dao retorno positivo aos
investidores. Mesmo diante dessas estatisticas que podem ser questionadas
devido a fatores macroecondmicos, muitas Startups tém experimentado o
sucesso e por isso, a pesquisa consiste em verificar se ha expectativas de
retorno para os investidores de capital de risco das Startups brasileiras. Startups
essas que atingiram o status de unicornio, ou seja, foram avaliadas em 1 Bilhdo
de dolares e abriram IPO na Bolsa de Valores.

A expectativa de retorno dos investimentos foi realizada através das
captacOes de capital de risco e investigar se hd uma tendéncia de retorno desses

investimentos com as cotac¢des diarias da Bolsa de Valores.



1 Conceito de Organizacédo e o surgimento das Startups
1.1 Organizagdes e a Sociedade

O conceito de organizacédo surgiu de influéncias entre distintas areas do
conhecimento. Se ja no século XVII tiveram tentativas de mobilizacdes para a
producdo de determinados bens, para alcancar o que se vive atualmente foi um
arduo e longo caminho. A medida que em que as fabricas se expandiam, para
gue houvesse controle, ndo bastava apenas o contato visual e por isso, surgiam
novas formas para a obtencdo dele (GUERRINII et al 1., 2014). Dessa
maneira, faz-se necessario compreender que o Estado no Brasil, como conhece-
se, surge em meados do século XIX, fruto da ascensdo da classe burguesa,
concomitantemente, observa-se que as estruturas de poder foram consolidadas
de acordo com a area de interesse econdémico desta classe.

Com tal caracteristica, o sociélogo Max Weber, identificou as mudancas
que ocorriam na sociedade nos fins do século XIX e percebeu que os individuos
passaram a delegar tarefas que em outro momento, eram realizadas por eles
mesmos. Costumeiramente, os trabalhadores se alimentavam do que
produziam, tendo apenas 0 necessario para o préprio consumo. Entretanto, isso
mudou bruscamente e Max Weber atento para tais mudancas que surgiam, se
mostrou preocupado (GUERRINII et al I., 2014).

A partir disso, foi necessario a formalizacdo das relacGes de trabalho e
de producao nas grandes inddstrias, 0 que ocasionou a busca pela eficiéncia nas
organizacodes. Isso resultou nas primeiras no¢des de organiza¢ao e demonstrou
a forma em que era primordial a mobilizagdo dos recursos para o atingimento
dos objetivos determinados (GUERRINI et al I., 2014).

Consoante a isso, o autor Chiavenato (2004) compreende a organizacéo
como uma estrutura social formada por pessoas que buscam de maneira
organizada e com unido, alcancar objetivos determinados e sob a existéncia de
diferencas hierarquicas entre chefes e subordinados.

O autor citado anteriormente e Maximiano (2011), concordam em que
uma organizagao busca conquistar objetivos em comum, entretanto, o segundo

autor acrescenta que “Uma organizagao € um sistema de recursos ...” e que além



disso, a organizacdo possui processos de transformacdo e de divisdo do

trabalho. Conforme ilustrado na figura 1:

Figura 1 - Principais componentes das Organizacdes

RECURSOS
OBIJETIVOS

* HUMANOS
« MATERIAIS | » PROCESSOS DE X
* FINANCEIROS = - TRANSFORMACAO '\ °* PRODUTOS
* INFORMACAO ¢ | « DIVISAO DO ——/| * SERVICOS
* ESPACO TRABALHO .
* TEMPO

Fonte: Maximiano (2011).

N&o obstante, a sociedade evolui constantemente com o passar do
tempo e neste processo sao realizadas descobertas, novas formas de producéo,
mudancas nas relacdes de trabalho e a insercdo de tecnologias que antes nao
existiam ou ndo eram desenvolvidas totalmente. Segundo Eder (1999), ndo é o
fato de o individuo em sociedade aprender e estabelecer novos significados e
regras para evoluirem, mas que de tempos em tempos a sociedade precisa ser
reorganizada, de modo que possibilite a criacdo de novas fontes de
conhecimento ou meios de reconstrucéo das antigas formas de conhecimento.

Dessa forma, a sociedade moderna, em termos de organizacdo se
constitui de maneiras que anteriormente ndo eram vistas. E por isso, ao longo
dos tempos as necessidades do ser humano se alteraram em detrimento de
contextos de crises politicas e econdmicas, 0 que corroboram para que 0S
individuos busquem formas alternativas de sobrevivéncia, a fim de acompanhar

0 avanco da sociedade e viver de acordo com a sua realidade.



1.2 O que é uma Startup?

De maneira sucinta, Blank (2010) define que “Startup € uma organizacéo
temporaria projetada para buscar um modelo de negocios repetiveis e
escalaveis”. Em concordancia com isso, o estudo sobre empresas de alto
crescimento de Monteiro (2018), descreve que um modelo de negdcio escalavel
¢ identificado pela operacdo que pode ser replicada, de tal forma que o aumento
da sua receita seja mais veloz do que o aumento dos seus custos e assim,
ganhando escala. Da mesma forma, a Associacdo Brasileira de Startup
corrobora que a escalabilidade dessas organizacdes é por meio da captura de
clientes a custos baixos (ABSTARTUPS). Sendo assim, é perceptivel que essa
€ uma ferramenta fundamental e muito eficaz que contribui para a prosperidade
dessas empresas multimilionarias.

Segundo a Associacdo Brasileira de Startup, a definicdo de Startup
refere-se a empresas que estdo em fase inicial. Com isso, elas desenvolvem
produtos ou servicos com potencial para um crescimento exponencial de
maneira inovadora (ABSTARTUPS).

Neste contexto, Ries (2011), define Startup da seguinte maneira: “‘Uma
Startup € uma instituicdo humana desenhada para criar um novo produto ou
servigo em condigdes de extrema incerteza”. Essa definicdo € interessante, pois
desvincula a relacdo do tamanho da empresa, seja ele pequeno, médio ou
grande, nele basta estar presente a inovagdo. Além do mais, o autor ainda
ressalta que para ser uma Startup ndo necessariamente precisa criar algo do
zero, desde que ocorra o incremento de melhorias a fim de solucionar os
problemas reais do consumidor final.

N&o obstante, € importante diferenciar a Startup de uma empresa
constituida tradicionalmente. Segundo Blank e Dorf (2012), o que diferencia as
Startups das demais formas de criacdo de empresas, € a sua atuacdo no
mercado, pois enquanto algumas entram em um mercado ja existente, outras
criam algo totalmente diferente, os quais podem se misturar com os dois pontos
citados na busca de um novo modelo de negdcio, criando a necessidade de um

novo nicho de mercado.



Todavia, as empresas que possuem este modelo de negocio, sao
criadas em um ambiente de incertezas, pois buscam por investidores que
acreditam no seu desenvolvimento, inclusao e aceitacao entre os consumidores.

Outro ponto que corrobora com isso é que o modelo de negdcio para
uma Startup tem propostas e estratégias agressivas, 0 que as obrigam a passar
por maiores incertezas, com objetivo de lancar novas tendéncias para o
consumidor e de forma natural, neg6cios com essas caracteristicas possuem
altas taxas de mortalidade (LOSADA, 2020). Por conseguinte, a maioria das
empresas chamadas de Startups tem algumas caracteristicas comuns: S&o
inovadoras, em estagio inicial do negdcio, tem a ambicdo de um crescimento
exponencial e opera-se com foco em tecnologia, para que haja menos risco de
fracasso.

Além disso, uma Startup nasce com o objetivo de alcancar um nivel
global e a Unica forma de levar este plano a cabo em pouco tempo € possuindo
diferenciais competitivos clarissimos frente aos seus concorrentes. H4 apenas
um fator que pode criar esses diferenciais competitivos matadores: a inovacao.
Para ultrapassar a concorréncia e conquistar a dominancia, a Startup precisa
mudar completamente a forma como determinado produto ou servico €
consumido. Aqui bastam os exemplos classicos: Uber mudando a forma como
consumimos transportes privados e Netflix e Spotify transformando a maneira
como consume-se entretenimento. A partir da conquista desse diferencial
competitivo, a Startup consegue criar um monopolio setorial. Normalmente, ela
constr6i o seu grande diferencial trazendo solugbes que aumentam a
acessibilidade a um determinado mercado, barateando o produto ou servico e
massificando o seu uso (ENCK, 2022).

Com isso, é necessario que haja um foco principal em investimentos
tecnoldgicos, ja que € o meio mais eficaz de se padronizar e tornar acessivel um
produto ou servico, e assim alcancar a finalidade almejada pelas Startups.

Apbs se introduzir com o seu produto ou servi¢o inovador ao mercado,
inicia-se a atracdo de investidores e a captacdo de recursos financeiros.
Finalmente, ela comeca a operacédo no mercado e vivencia as fases do negocio

gue serdo tratadas neste trabalho.



1.3 Os estagios de vida de uma Startup

Antes de se tornar de fato empresa, uma Startup nasce de uma ideia e
por conta disto, muitas vezes € chamada de embrionaria, ou seja, séo ideias que
serdo geradas e desenvolvidas até que chegue a maturidade. Assemelhando-se
a forma que nos seres humanos nascemos.

Também, € necessario a compreensao dos estagios de vida deste IPO
de negocio, pois para uma Startup tomar suas decisdes de financiamento,
mensurar o seu valor e sua estratégia financeira, ela depende do seu estagio de
vida. Isso porque, a cada momento, ha informagfes diferentes disponiveis,
niveis de incertezas do negdcio, velocidade de crescimento e quantidade de
investidores, isso tudo varia muito (LOSADA, 2020).

Na figura 2, € mostrado os estagios de vida da Startup para melhor

compreensao:

Figura 2 - Os Estagios de vida da Startup

\ l / Fase 1: Uma ideia .. ainda
~ P incipiente, sonhadora, cheia
de brilho e sonhos, de “talvez”,

de “quem sabe”.

Sera que efetivamente vai sair
Fase 2: Entdo, a ideia nasce... = do papel?
e ha tanto e tanto a ser feito!
Indimeras incertezas, planos

que serdo refeitos incontaveis Fase 3: Nesse estagio, o0 modelo de

vezes, modelo repensado, negdcios comega a tomar forma.
pivots”, remodelagens, testes Pode-se ver aqui um MVP (Minimo
e acertos e erros. Como um Produto Viavel) que efetivamente

bebé, essa startup ainda ha de » “para em pé&”. Modelo de negécio
drenar muito tempo, amor, validado! Validado conceitualmente,
€Nnergia e recursos (inclusive validado financeiramente. Nesse
financeiros)! momento, boa parte do risco e
incerteza acabou de ser superada. Os
desafios serao outros.

Fase 5: E ai, quem sabe um dia: chegamos

Fase 4: Finalmente, entdo, chegou a hora “L 4" Seia aonde “LA" for para vocé ara
da escalada. A startup cresce, idealmente £ } V /4 N 1 . .p . P
muito e rapido. Talvez de forma mais ’ - \ muitos, esta na moda hoje em dia dizer que

4 “la" € a tal da startup unicérnio - cujo valor
: : @ NS de negocio supera 1 bilhdo de ddlares. O

se ter muita energia, muito félego e . . PR

muito caixa, pois todos esses hio de ser ideal, no entanto_, € pensar em “L&" como

queimados no processo de crescimento! sendo um negocio maduro, em que se

vislumbra a possibilidade real de uma

estratégia de saida atrativa.

organizada, ou mais desordenada. Uma
verdadeira puberdade do negdcio! Ha de

Fonte: Losada (2020)



De acordo com a autora Losada (2020), essas cinco fases de
crescimento séo generalizadas, podendo ndo atender a toda especificidade e
por isso pode ser adaptado pelo IPO do negdécio, aumentando as fases ou
implementando peculiaridades necessarias.

Por fim, vale ressaltar a fase em que se atinge a maturidade, na qual
cada negécio entendera a especificidade do seu business e as suas
necessidades. De acordo com a autora, alcancar essa fase nao é deixar de
crescer aceleradamente, mas que o negocio se tornou tao relevante ao ponto
que o0 crescimento se relaciona a expansdes e manutengdo, e né&o
necessariamente como em outra fase, onde tinha como foco o crescimento
exponencial. (LOSADA, 2020),

1.4 Modelos Desenvolvimento e Gestao em Startups

Em meados dos séculos XVIII e XIX, ja em um sistema capitalista,
tornou-se preocupante a gestdo do trabalho pelos administradores e
economistas que formavam as nascentes empresas modernas. Nesse sentido,
havia a necessidade de gestdo dos grandes grupos de trabalhadores que
estavam inseridos em ambientes com altas tecnologias industriais e que tinham
como objetivo o aumento da producéo e consequentemente, o aumento do lucro.

Diante deste contexto, surgem os modelos de gestdo em diferentes
abordagens e em diferentes correntes do pensamento (ROSA e MAROSTICA,
2016). Acredita-se, também, que as leis trabalhistas foram de extrema
importancia neste processo, uma vez que a sociedade estava passando pela
Revolucao Industrial, logo foi necessario se pensar em uma nova perspectiva de
organizacao social trabalhista.

O modelo de gestdo “é compreendido como o conjunto de principios,
técnicas e explicacbes que orientam a concepcao e o modo de funcionamento
de todos os elementos constituintes de uma organizagdao” (PEREIRA e SANTOS,
2001). Entretanto, é ressaltado por Ferreira et al. (2009) que algumas pessoas
acreditem que um modelo de gestéo € estatico e ja definido, contrariando isso,
os dias atuais trazem a tona uma visao mais dinamica, visto que as empresas

estdo inseridas em um contexto de alta complexidade e em um mundo



globalizado. Com isso, os modelos de gestdo precisam ser cada vez mais
flexiveis e capazes de se adequarem as necessidades do ambiente.

Os autores Rosa e Maroéstica (2016) corroboram que as empresas
modernas concebem o modelo de gestdo de forma cuidadosa para o modelo
aplicado ser eficiente e eficaz. Ao contrario de outras empresas, em que 0
modelo de gestao se torna resultado da histoéria e evolui de maneira natural.

Para Redwood et al (2000), gestdo € a combinagdo de tecnologia,
técnica, arte e disciplina para se alcancar o sucesso no mundo empresarial da
atualidade. Consoante a isso, Ries (2011) afirma que no contexto das Startups
para aplicar um modelo de gestdo deve existir cautela em colocar préticas de
gestéao tradicionais pelo receio de engessar 0 processo criativo e impor excesso
de burocracias. Diante disso, o autor ainda destaca que no ultimo século a
administracdo rendeu abundantes materiais de sucesso para gestdo, mas 0s
principios utilizados de nada servem para lidar com as incertezas vividas pelas
Startups.

Além do mais, é justamente nesse ambiente de incertezas extremas que
estdo situadas as Startups e para Ries (2011), essas empresas ndo Sao um
produto, mas sim uma instituicdo constituida que por consequéncia disto
necessita de fortes modelos de gestao, flexiveis e adaptaveis, para um contexto
desafiador.

Todavia, Blank (2010) ainda salienta que o modelo de negécio é o fluxo
em que a empresa cria, entrega e captura valor. De forma comum em Startups,
o modelo de neg6cio pode ser alterado a depender das necessidades que
surgirem daquilo que foi previsto inicialmente e busca-se metrificar 0 sucesso,
ganho de usuarios, trafego etc. Neste inicio, os objetivos do modelo pode ser
lucro, receita ou numero de usuarios, isto depende do que fora combinado com
0s investidores.

Diante disso, os modelos de desenvolvimento e gestdo mais utilizados
pelas Startups para o seu contexto sao: a Startup enxuta, o Desenvolvimento de

clientes e a Geracao de modelo de negocios.



1.4.1 The Lean Startup

O modelo de Startup enxuta advém da manufatura enxuta que foi um
sistema desenvolvido por Taiichi Ohno e Shigeo Shingo, na Toyota. Dentre os
principios deste modelo de pensamento enxuto (RIES, 2011) estdo o melhor
aproveitamento dos conhecimentos e criatividade dos trabalhadores. Esse
pensamento ensinou ao mundo as diferencas entre tarefas de criacao de valor e
de desperdicios, a fim de demonstrar como agregar valor de dentro para fora nos
produtos com qualidade (RIES,2011). Com isso, a Startup enxuta adapta as
ideias citadas anteriormente para o contexto dos empreendedores. Desse modo,
propde que a avaliacdo de progresso seja diferente de como acontece em
empresas tradicionais.

Eric Ries (2011) € o autor do livro “The Lean Startup” e quem criou a
estratégia para um novo modelo de negécio que tem como foco direcionar as
Startups para realizarem a alocacédo de recursos eficientemente. Segundo o
autor, uma teoria que aborde o empreendedorismo, “precisa fornecer um método
de medicdo do progresso no contexto de incerteza extrema” (RIES, 2011).
Consoante a isso, 0 modelo de Startup enxuta ensina os empreendedores a
avaliar a produtividade de outra forma e por isso, 0 objetivo da Startup € o mais
rapido possivel a descobrir qual o produto a ser criado, assim como o0s desejos
dos clientes.

De outro modo, “A Startup enxuta € um novo modo de olhar o
desenvolvimento de produtos inovadores. Enfatizando a interacdo rapida e a
percepcdo dos clientes, uma visdo gigantesca e uma grande ambicéo, tudo ao
mesmo tempo” (RIES, 2011).

Os cinco principios da “Lean Startup”, de acordo com Ries sao:

1. Os empreendedores estdo por toda parte: O modelo de Startup enxuta é
aplicavel a qualguer tamanho de empresa ou ramo de atividade, desde
que esteja dentro do conceito do autor que define Startup como “‘uma

instituicdo humana projetada para criar novos produtos e servicos sob



condicbes de extrema incerteza’. Logo, isso significa que os
empreendedores estao por todos os lugares.

2. Empreender é Gerenciar: Uma Startup € uma instituicdo e como tal, exige
um IPO de gestdo ndo apenas como se fosse um produto. Com isso, ela
precisa estar preparada para um ambiente de extrema incerteza.

3. Aprendizagem validada: As Startups ndo sdo somente para vender
produtos ou servigcos, atender clientes ou gerar caixa, “mas também para
aprender a construir um negécio sustentavel’. Isso pode ser validado por
meios cientificos através de experimentos que permitam testes.

4. Construir-medir-aprender: O principal objetivo de uma Startup é
transformar suas ideias em produtos, avaliar o comportamento do
consumidor e apds isso, concluir se deve continuar ou pivotar.

5. Contabilidade para inovacdo: Para manter as inovacdes e melhorar os
resultados € necessario estabelecer metas, medir o progresso e priorizar
tarefas, assim precisa-se prestar contas, o que exige uma contabilidade

especifica para as Startups.

1.4.2 Geracgado de modelo de negécios

De acordo com Osterwalder e Pigneuer (2011), “um modelo de negdcios
descreve a logica de criacdo, entrega e captura de valor por parte de uma
organizagdo” e como visto anteriormente Steve Blank (2010), ressalta que uma
Startup procura um modelo repetivel e escalavel e que nessa busca ela
modifique e inove de acordo com os desafios, de tal modo que alcance a melhor
maneira de se obter sucesso.

No livro business model Generation por Osterwalder e Pigneuer (2011),
propde a busca por um conceito de modelo de negdcio de facil descricdo e que
facilite possiveis discussdes. De modo que esse conceito necessariamente seja
relevante, simples e intuitivo, mas que ao mesmo tempo, ndo simplifique tanto

defronte a alta complexidade do funcionamento de uma empresa.



Com isso, é perceptivel que as propostas dos autores Osterwalder e
Pigneuer concordam com as propostas de Steve Blank e Eric Ries, uma vez que
o conceito trabalhado nos préximos paragrafos, permite as Startups a buscarem
um modelo de negadcio eficiente e de solucbes mais rapidas, imprescindivel para
0 ambiente de instabilidade e competitividade ao qual estdo inseridas.

Isto posto, o Conceito aplicado por Osterwalder e Pigneuer (2011)
permite pensar e descrever o modelo de negdcio da organizacdo. De modo a
tornar uma linguagem comum de facil compreensao para manipular modelos de
negocios a fim de aplicar novas estratégias em acéo. O conceito proposto pelos
autores é de que o modelo de negdcio pode ser descrito por nove componentes
basicos e que permeiam pelas quatro areas principais de um negdcio: Clientes,
oferta, infraestrutura e viabilidade financeira. Dessa forma, o conceito mostra de
forma l6gica como a organizacao quer gerar valor.

Consequentemente, os autores Osterwalder e Pigneuer (2011) propdem
0S nove componentes chamados de Business model Canvas. Isto posto, este
modelo demonstra 0s principais aspectos para a constru¢cdo de um modelo de
negocio de forma intuitiva e de rapida visualizacdo, a fim de evidenciar o seu

funcionamento e instigar formas de inovagoes.

Figura 3 - Modelo de neg6cios Canvas

Segmentos de Proposta de Canais Relacionamento
Clientes Valor As propostas de com Clientes
Uma organizagao Busca resolver os valor sdo levadas aos O Relacionamento com
serve a um ou diversos problemas do cliente clientes por Canais Clientes é estabelecido
Segmentos de Clientes. e satisfazer suas de comunicacdo, e mantido com cada

necessidades, com distribuicdo e vendas. Segmento de Clientes.

propostas de valor.



Fontes de [ Recursos Atividades- B Parcerias Bl Estrutura de

Receita Principais -Chave Principais Custo

As Fontes de Receita Os Recursos Principais ..o executar uma série Algumas atividades Os elementos do
resultam de propostas  s@o os elementos de Atividades-Chave. sao terceirizadas e Modelo de Negdocios
de valor oferecidas ativos para oferecer e alguns recursos sao resultam na estrutura
COMm SUCESSO aQ0s entregar os elementos adquiridos fora da de custo.

clientes. previamente descritos... empresa.

Fonte: Osterwalder e Pigneuer (2011)

1.4.3 Desenvolvimento de Clientes

De acordo com Dorf e Blank (2018) no livro Startup — Manual do
Empreendedor, as Startups possuem caréncia em testar hipéteses nos seus
modelos — Mercado, canais, preco e cliente - e assim transformar o que estimou
em fatos. Além disso, os modelos de negdcios tradicionais ndo mostram a
insercao do feedback dos clientes até a etapa de teste betas e para os autores
isso ja é tarde demais.

O modelo de desenvolvimento produzido pelos autores possui o0 objetivo
de resolver 9 problemas de desenvolvimento de produto, denominado por Blank
e Dorf (2012) como “Os noves pecados mortais do Modelo de Langamento de

um novo produto”:

1. Presumir que “Eu sei o que o cliente quer”: No inicio a Startup ndo tem
clientes e ao menos que o empreendedor seja um especialista, ele ndo
sabe o que o cliente realmente quer. Para isso, € necessario realizar
estimativas e hipoteses antes do processo produtivo e validando com os
clientes. Nesse momento, a Startup nada mais € que uma iniciativa com

base em fé e palpites.



2. “Eu sei quais sao as caracteristicas do Produto”: Vinculado ao pecado
anterior, o empreendedor acredita que sabe quais caracteristicas atraem
0 consumidor em seus produtos. Entretanto, nas etapas de
desenvolvimento de produto, o progresso € acompanhado e validado em
cada etapa, até o término do produto.

3. Foco na data de langcamento: Os modelos tradicionais preveem testes do
produto, mas raramente de aperfeicoa-lo e por isso, colocam o produto
original no mercado com o minimo de falhas. Porém, as empresas
iniciantes ndo podem focar somente no lancamento, € necessario levar
em consideracdo o processo de conhecimento do cliente. E normal que
as empresas queiram lancar e comercializar os seus produtos, mas nao
podem fazer isso antes de saber se havera oferta e demanda.

4. Enfase na execucdo em lugar de hipoteses, testes, aprendizagem e
interacdo: Diferente das empresas tradicionais, as Startup precisam
operar no modo pesquisar, na qual testam e validam suas hipoteses
iniciais. Com isso, elas apreendem com os resultados dos testes, refazem
hipéteses e voltam a testa-las, a fim de alcancar um modelo de negdcio
sustentavel e lucrativo.

5. Planos de Negdcios tradicionais nédo incluem tentativa e erro: No plano de
negocio tradicional de producédo, ele deixa claro para o conselho de
administracdo as fases da execucdo de um produto e suas fases de
execucao, na qual presumem o atingimento do que foi estabelecido. Além
disso, ha a avaliacao financeira por meio de demonstra¢cdes, balangos e
fluxos de caixa, mesmo que ainda nao tenha receita para medir. Para as
empresas tradicionais € mais dificil adotarem esses métodos de
avaliacdo, pois jA possuem clientes e um modelo de negdcio pré-
estabelecido. Ao contrario das Startups, nas quais todos esses metodos
sao uteis. Nessa perspectiva, nestas empresas néo sao feitas perguntas
gue nao agregam valor, uma vez que permanecem focados nos
parametros financeiros de taxa de utilizagdo dos recursos e numero dos
meses restantes para o fim do saldo no banco.

6. Confundir Titulos e cargos tradicionais com o que uma Startup precisa

para cumprir 0 objetivo: As Startups tomam por base o nome das areas



funcionais das empresas ja estabelecidas. Todavia, vale lembrar que
esses trabalhos sdo desenvolvidos por um modelo de negdcio conhecido.
Por exemplo, um time de vendas de uma empresa tradicional, ja
comercializa determinando produto ou servico, dominam as
caracteristicas deles, sdo conhecidos pelos clientes e ja possuem preco
e condicdes padronizados. No caso das Startups, eles ainda estédo
buscando isso. Contudo, pode ocorrer mudancas a todo tempo no estagio
inicial, como publico-alvo, as apresentacbes de produto e as
especificacdes, por isso, essas empresas precisam das habilidades
encontradas em profissionais do modelo tradicional que ja costuma
vender produtos conhecidos. No que tange a prospecgado, Sao
necessarias pessoas com habilidades para mudancas, que saibam lidar
com o0 caos, que se sintam-se tranquilas em situacdes de riscos e
aprendam com fracassos.

Vendas e Marketing executam o plano: Dado o consenso do plano de
negocio e o modelo tradicional para introduzir um produto ou servico ao
mercado e ja é estabelecido estimativas, aportes de capital, projecbes de
receita e data de langcamento, as areas de vendas e marketing iniciam
seus planos de acdo e acompanham os progressos por meio do plano de
negocio, assim como 0s executivos e conselho de administracao irdo se
basear no plano e nas atividades a serem executadas. Isso para
empresas conhecidas faz sentido, mas para a maioria das Startups medir
0 progresso por meio de um plano de negécio, é simplesmente inviavel
dado que ha auséncia de feedbacks dos clientes e até mesmo certa
omissdao em compreendé-los.

Presuncéo de sucesso leva a aumento de escala prematuro: Com plano
de negocio e as projecbes financeiras, o modelo tradicional de
langcamento de produto supfe que cada etapa € feita sem falhas e o
decorrer de uma etapa para a outra € realizada facilmente e sem
transtornos. Este modelo deixa pouco ou nenhum espaco para eventuais
erros, aprendizagens adquiridas nas etapas e feedbacks dos clientes.
Logo, até mesmo executivos experientes se tornam pressionados pela

contratacdo de mais pessoal, sem levar em consideragdo o progresso



alcancado do plano de negédcio e isso pode acarretar a Startup ao
aumento prematura de escala. E recomendado que a admissdo de
pessoal e aumento de gastos seja realizado somente apés as vendas e 0
marketing serem processos previsiveis, escalaveis e replicaveis e nao
somente quando for indicado pelo plano de nego6cio ou aumento de
escala.

9. Gerir na crise leva a altos custos de financiamento: Alguns erros podem
comecar bem no inicio. O time de vendas pode ndo alcancar as suas
metas e apds um tempo, mesmo com algumas mudancas podem resultar
na demissédo do Vice-Presidente de Vendas ja pressionado pelo conselho
administrativo. Com isso, ha uma nova contratagcdo e o novo (a) VP
identifica que a empresa apenas nao conhece ainda o seu cliente ou como
vender para eles. Logo é feito um diagnostico entre vendas e marketing
onde veem 0s erros e criam assim um plano de vendas que pode até
garantir alguns meses do(a) novo(a) contratado(a) para a VP de vendas.
Algumas vezes, esse processo pode ocorrer mais de uma vez até a
empresa encontrar o caminho correto e ter muitos clientes, mas em
tempos de escassez monetaria, uma préxima rodada de investimento

pode né&o ocorrer.

O modelo apresentado na figura 4 de desenvolvimento de cliente é

projetado para resolver os nove problemas identificados pelos autores.

Figura 4 - O modelo de desenvolvimento de clientes

Busca Execugao
Des.:o'bertac Vahda.gao amll Geragao dek Estruturacao
do Cliente pelo Cliente' Demanda % da Empresa

Rearticulacao

N4

Fonte: Blank e Dorf 2012



De acordo com os autores, o primeiro e 0 segundo Sao a pesquisa para

0 modelo de negdcio e o terceiro e 0 quarto para executar o modelo que ja foi

testado e comprovado.

Descoberta de cliente: Capturam a visdo dos fundadores transformam
em hipoéteses. Através disso, desenvolvem um plano de acao e testam
as reacoes dos clientes para averiguarem se as hipoteses se tornam
fatos.

Validac&o pelo cliente: E verificado se o modelo de negécio é repetivel
e se tem escalabilidade, em caso negativo, retorna-se ao ponto
anterior.

Geracdo de demanda: Inicia-se a execucao, define a quantidade de
usuérios finais, canal de vendas e dimensionamento.

Estruturacdo da empresa: E a transicdo de uma Startup para uma
organizacdo. Dessa forma, foca na execucdo de um modelo de

negécio testado e aprovado.



2 Fontes de Financiamentos
2.1 Fontes de Recursos

A base para qualquer empresa é por meio de recursos financeiros.
Nenhuma empresa, mesmo que sem fins lucrativos se mantém sem este
recurso. Para tanto, as empresas necessitam desses recursos para a sua
fundag&o, manutencéo e sustentagdo. Com isso, o empreendedor ou gestores
da organizacao devem avaliar suas formas de angariagéo de fundos. Contanto,
€ necessaria uma avaliacdo minuciosa através das possibilidades para assim,
escolher uma fonte de recurso eficiente e eficaz.

Assaf Neto (2020) aponta algumas decisdes financeiras de toda
organizacdo e uma delas séo as decisdes de financiamento, na qual preocupa-
se com a melhor escolha dos recursos financeiros e da proporcédo ideal a ser
mantida entre capital proprio e capital de terceiros. Com o intuito de tomar a
decisdo da melhor estrutura de financiamento da empresa, resguardar sua
capacidade de pagamento e fundos com custos reduzidos em relag&o ao retorno
esperado das suas aplicacoes financeiras.

De forma geral, as empresas possuem a disposicao diversas fontes de
captacdo que podem ser proprios, por meio de acionistas, sécios e pela sua
propria geracdo de recursos ou recursos de terceiros, obtidos de fornecedores,
captados de instituicbes financeiras pela oferta de empréstimos ou
financiamentos.

Para exemplificar o que foi dito anteriormente, no momento que uma
empresa contrai empréstimo, ela recebe os valores monetarios dos seus
credores e em contrapartida, adquiri uma obrigacéo na qual devera pagar o valor
principal acrescido de uma determinada taxa de juros determinada na captacao.
No caso da captacdo de recursos pelos acionistas, ndo ha um retorno fixo, mas
eles detém acdes que permitem a obtencdo de uma fracdo do fluxo de caixa e
lucros. Sendo assim, a escolha entre capital préprio e de terceiros é conhecida
como a decisdo de estrutura de capital. (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2018).

Portanto, o acionista € quem detém todo o risco, uma vez que ele nao
possui garantias de retorno do capital investido, mas em troca disso, ele compra

parte da empresa e obtém participacdo nos resultados. J& quando é assumida



uma divida com terceiros a empresa se coloca em risco, em virtude de ter
obrigacdes financeiras que terdo de ser pagas independentes da sua situacao
financeira. Essas dividas com terceiros, também sdo conhecidas como dividas

onerosas, ou seja, elas geram encargos financeiros.

2.2 Captacgéo de recursos de terceiros

Como todo empreendimento se faz necessario a busca por capital para
sustentar o seu crescimento, financiar novos projetos e até mesmo para a
manutencdo do negocio, e com as Startups ndo ocorre de forma diferente. Sob
esta Otica, o capital do empreendedor é importante para iniciar a operacao, mas
muitas das vezes, ndo € o suficiente para o médio e longo prazo.

Com isso, Losada (2020) alerta que a cada estagio de vida da Startup,
conforme visto anteriormente, é importante uma busca por financiamento, seja
ele com investidores ou credores. Isso se deve, as dindmicas e incertezas em
gue se encontram e por isso o financiamento deve estar alinhado com as
necessidades e o seu momento. A autora cita trés IPOs de financiamento:
Dinheiro proprio do fundador (Bootstrapping); Dividas com terceiros (Debt) e por
altimo, investidores que buscam se tornar sécios do negdcio através de aportes
(equity).

Os recursos de terceiros sdo demonstrados nas contas patrimoniais
passivas e de acordo com Wernke (2008), a captacao é realizada para prover no
caixa da empresa o capital necessario para suas atividades ou para que 0S
investimentos projetados sejam concretizados. Além disso, segundo Dornelas
(2012), qualquer empresa pode buscar por captacdo de terceiros, sendo que
essa captacao pode ser realizada por pessoas fisicas como amigos e familiares,
nao restringindo somente as instituicdes financeiras. Essa forma de captacéo
geralmente é procurada por empresas iniciantes que ndo possuem capital
préprio ou ndo possui o suficiente para a operacdo. Conforme mencionado por

Silva e Alves (2018) ha algumas alternativas para captar recursos com terceiros:



Familiares e amigos — Essa forma de captar € a mais comum para quem esta
iniciando um negdécio. Um ponto de atencdo importante, € a necessidade de
realizar um contrato, no qual seja previsto todas as condi¢cées negociadas para

esse IPO de empréstimo.

Investidor Anjo — O investidor anjo é uma pessoa fisica que aplica capital no
negdcio e em troca passa a ter participacdo acionaria na empresa.

Capital Semente — Conhecido em inglés como Seed Money ou Seed Capital, séo
recursos obtidos por pessoa juridica e usualmente é utilizado por empresas que

ja possuem clientes, mas que ainda precisa de recursos para expansao.

Financiamento Bancéario — Um dos mais usados por empresas e que possui
como caracteristica a necessidade do pagamento de juros e o valor principal da
soma captada. Essa divida adquirida pelo empreendedor tem taxa de juros ou
algum IPO de remuneracdo e possuem as suas datas de vencimento

determinadas

Venture Capital — Recurso oferecido a empresas de pequeno e médio porte que
possuem potencial de crescimento. Assim, esse capital possui a finalidade de

financiar o crescimento inicial da empresa que captou.

Antes da empresa buscar recursos de terceiros, ela necessita conhecer o
custo de capital de terceiros e assim relacionar com a viabilidade de projetos nos
quais se pretende aplicar, ou seja, mensurar se 0s valores serdo viaveis. Para
saber o custo desse recurso, a empresa pode estabelecer diante dos passivos
onerosos, de acordo com os empréstimos e financiamentos contraidos. (Assaf
Neto, 2020).

Consoante a isso, nos financiamentos ou empréstimos bancarios
existem efeitos positivos e negativos. De acordo com a Losada (2020), esse
crédito tomado contribui para compartilhar o risco, uma vez que reduz a
concentracéo do risco para os investidores acionistas e permite a implementacéo

de estratégias de negocio de forma mais rapida, pois o empreendedor pode



acessar as linhas de créditos em velocidade maior, fazendo com que o negécio
nao demore a ser concretizado. Entretanto, isso pode variar pelas oportunidades
de acesso a capital que o empreendedor tera, assim como a depender do seu
perfil e das condi¢cdes da Startup. Por ultimo, ha o beneficio fiscal da divida
(Lucro real) que no caso de uma Startup estar nesse regime tributario, ela pagara
o imposto de renda de acordo com o seu lucro real e nessa base de calculo séo
deduzidos os juros dos empréstimos, logo a empresa tem uma participacao na
economia do imposto de renda.

Todavia, a opcado de recorrer a empréstimos em bancos também é
interessante para o empreendedor se manter como societario e ndo precisar de
novos socios. Além disso, quando a Startup tem menor risco de dar errado, essa
fonte de financiamento € uma boa alternativa. Ainda mais se representar menor
risco, com o capital proprio os ganhos obtidos no futuro serdo totalmente de
direitos da Startup.

Em contrapartida, h4 um eminente risco de faléncia advindo desse
financiamento. Pois, caso haja baixas expectativas de fluxos de caixas futuros,
a instituicdo bancéria ndo tem interesse em financiar um crescimento no longo
prazo ou em negécios de alto risco, mas esta interessada na capacidade de
pagamento da empresa (LOSADA,2020).

Por prazo, é sempre importante ponderar os juros envolvidos, a

existéncia ou ndo de caréncia e se o fluxo de pagamento esta
adequado aos planos da companhia. Além disso, o indexador
utilizado também é super relevante. Por exemplo, prazos mais
longos podem trazer cenarios econdmicos mais adversos — com
inflagdo ou juros persistentemente em patamares altos por
exemplo (RAMA, 2021).

Para tanto, é de extrema importancia a utilizacdo desses recursos de
maneira inteligente e de forma analitica. Sendo necesséario a avaliagdo do
retorno que a empresa podera obter por meio dos projetos ou capital de giro, no
quais ela pretende financiar. Por fim, uma divida contraida estrategicamente

pode resultar em retornos maiores do que 0s custos com capital de terceiros.



2.3 Venture Capital

Todo investidor almeja obter retornos elevados em valores mobiliarios
por meio de aplicacdes financeiras. Um meio de fazer essa aplicacdo é atraves
de aportes de recursos em empresas que eles enxergam com grande potencial
de crescimento no futuro. De um lado, existem investidores em busca de altos
retornos, do outro lado temos as Startups que possuem a necessidade dos
aportes e de rodadas de investimentos para corroborar com o seu crescimento
e 0 tdo sonhado status de unicornio. Essa modalidade de investimento é
chamada de Capital de Risco ou Venture Capital.

De acordo com Soledade et all (1997), capital de risco é uma forma de
investimento em valores mobiliarios (a¢des, debéntures, boénus de subscricdo
etc.), em empresas de sociedade anénima que demonstram um cenario de alto
crescimento, para posterior revenda e com a obtencdo de ganhos de capital
expressivos. Esse IPO de investimento assume uma operacao inovadora se
comparada aos financiamentos tradicionais. E, de maneira ldgica, o0s
investidores em capital de risco aceitam o elevado risco na aplicacao,
considerando as perspectivas de retornos na operacdo. Contudo, existem
maneiras de diluir esse risco com a diversificagdo das empresas no portfolio.

Lorentz (1989) define capital de risco como um financiamento de longo
prazo com participacfes acionarias e com remuneracao por ganhos de capital.

Outra definicdo que corrobora com as citadas anteriormente é a do
Montezano (1983), no qual ressalta que esse IPO de investimento é direcionado
para organizagdes cuja rentabilidade sado superiores ao custo de oportunidade
do capital e ja considerando o risco envolvido na operacao.

Héa evidéncias que o investimento em capital de risco nas empresas
jovens, acelera o crescimento, cria mais valor e gera mais empregos, se
comparado com outras empresas. (KEUSCHNIGG, 2004). Entretanto, os
empreendedores muitas das vezes possuem dificuldades de acesso a recursos
financeiros no modo tradicional, empréstimos bancérios. Corriqueiramente, as
empresas inovadoras e novas necessitam de muito capital para conseguir se
desenvolver e nem sempre o empreendedor detém de todo recurso necessario

e acesso a financiamentos externos. Por isso, é necessaria a busca de



investimento em capital de risco como uma fonte alternativa de capital
direcionado para os empreendedores.

Para Brealey e Myers (1992) capital de risco € um investimento feito em
empresas privadas que podem ser utilizados por investidores especializados,
empresas focadas nessa modalidade e investidores individuais que possuem
capital para operar em um ambiente de elevado risco.

Diante disso, os investidores de capital de risco devem de maneira
criteriosa selecionar a empresa que recebera o aporte financeiro. Isso implica na
analise de aspectos relevantes da empresa, como a qualidade do produto,
principais caracteristicas das tecnologias usadas, potencial de mercado,
estratégias comerciais, quadro societério etc. Por isso, é de extrema importancia
gue o analista de investimentos seja capacitado e assim, escolher as empresas
investidas com potencial de sucesso. (SOLEDADE et all, 1997).

Igualmente ocorre em outras modalidades, os investimentos em capital
de risco exigem daquele que realiza o aporte financeiro, a diversificagdo na
carteira para diluir o risco. De modo que, 0 sucesso ou insucesso ndo dependa
exclusivamente de uma Unica empresa Ou eventuais prejuizos sejam
compensados por outras empresas do portfolio.

Os termos Private Equity e Venture Capital ainda ndo possuem uma
definicdo que por vezes ocasiona problemas de compreensédo. No entanto, ha
um consenso no meio académico e profissional que define os investimentos de
capital venture para empresas em estagio inicial e Private Equity para empresas
em estagio de maturidade e expansao do negécio. (TITERICZ, 2003).

No Brasil, de acordo com o estudo realizado, intitulado "A industria de
Private Equity e Venture Capital: 2° Censo Brasileiro" pela Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial - ABDI (2009), é classificado o0s estagios e
modalidades desse investimento, conforme o ciclo de vida da empresa ilustrado

na figura 5 pela Global Business Brokers (2010):



Figura 5 - Ciclo de Vidas das Empresas
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Fonte: GBB (2010)

Estagio inicial:

Seed: Capital semente. Aporte menor feito em fase pré-
operacional para testes, desenvolvimento ou registro de patentes.

(Primeira rodada de investimento em fase de pré-incubacéao).

Startup: Aporte em empresas em fase de estruturacdo, em seu
primeiro ano de vida e que ainda ndo comercializa 0s seus
produtos ou servigos. Nesse estagio, o capital aportado é utilizado
para desenvolvimento e marketing do produto. (Primeira rodada

de investimento).

Desenvolvimento:

Venture Capital — Early Stage: Nessa fase, a empresa ja tem seus
produtos ou servigos testados comercialmente, possui até quatro
anos de operacao e o faturamento de até R$ 8 milhdes. (Segunda

rodada de investimento).

Venture Capital — Later Stage: A empresa atinge a fase plena da
comercializacdo e a rapida expanséo faz com que precise de mais

recursos para ampliar a comercializacao, melhorias no produto,



aumento da capacidade produtiva, etc. (Terceira e quarta rodada

de investimentos)

Expanséo:

e Private Equity — Growth: Aporte utilizado para expanséo ou
crescimento de uma empresa que ja possui linhas de produtos e
marca consolidada. Com isso, destina-se o aporte para capital de
giro, expansao de distribuicdo ou formagdo da marca. Nesse
estagio a taxa de crescimento de vendas é de 25% ao ano.

Maturidade:
e Private Equity — Later Stage: A empresa que chega nesse nivel ja
possui uma alta taxa de crescimento, sua marca ja é consolidada
no mercado, possui um fluxo de caixa expressivo e pode iniciar

sua expansao por meio de M&A de empresas do mesmo setor.

Considerando o Brasil, de acordo com um levantamento realizado pela
KPMG com a Associacdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital
(ABVCAP), os aportes de Venture Capital de 2021 somaram R$ 53,8 bilhdes,
valor esse que representou um aumento de 128% comparado com 2020.
(ROLFINI, 2022).

Portanto, € perceptivel a importancia do Venture Capital para as Startups
se desenvolverem e crescerem, além dos efeitos positivos ha economia como
um todo, o que corrobora significativamente em um pais em desenvolvimento
como Brasil que por consequéncia possui grande potencial para atracdo de

investidores estrangeiros.



3 Desempenho econGmico-financeiro e Mercado de Capitais
3.1 Breve contexto do Mercado de Capitais

O mercado de capital, de modo geral € o responséavel pela intermediacéo
entre aqueles que querem captar recursos, por exemplo, para financiar um
projeto ou expandir os negdécios, e para aqueles que detém recursos para
realizar investimentos e por isso esperam obter um retorno proporcional ao risco
que terd na operacdo. Com isso, € relevante entendermos o0s principais conceitos
e a forma de como o sistema financeiro é estruturado no Brasil.

O Sistema Financeiro Nacional, € compreendido como a juncdo de
instituicdes e instruc¢des financeiras que possui como principal funcéo de permitir
gue os tomadores de recursos e os poupadores de recursos realizem as suas
transacdes da forma mais correta possivel. Assim, o sistema nacional é quem
identifica os agentes econdmicos poupadores e por meio dos instrumentos
financeiros, realizar a intermediacdo para os setores que precisam de recursos
financeiros. Com isso, o Sistema Financeiro Nacional (SFN) cumpre na
sociedade um papel social e uma funcdo econémica com 0s processos de
distribuicdo de capital, no qual transfere recursos de pessoas, empresas e
governos em situacdes superavitarias para os deficitarios (ASSAF NETO, 2018).

Paralelo a isso, Pinheiro (2019) define de forma suscinta que o sistema

financeiro “... como um conjunto de instituicbes, instrumentos e mercados
agrupados de forma harmonica, com a finalidade de canalizar a poupanca das
unidades superavitarias até o investimento demandado pelas deficitarias.”
Ainda segundo Pinheiro (2019) o Sistema Financeiro Nacional (SFN)
assume trés funcdes basicas na sua atuacao, conforme abaixo:
e Simplificar a designacgéo de recursos, permitindo que os agentes
tomem suas decisdes de investimento e consumo em tempo e
localidades geogréficas diferentes.
e Canaliza dos recursos da poupanca para 0s investimentos e
assim permite um uso alternativo que gere mais ganhos do que a
poupanca.
e Possibilita ferramentas que redistribuem e diversificam os riscos

e dessa forma, permite a gestao pelos agentes de mercado.



Com base nisso, o atual sistema financeiro € regido e criado por meio de

duas leis e a sua estrutura pode ser vista pela Figura 6:
e Lein®4.595, de 31.12.1964, chamada lei da reforma bancaria

e Lein®4.728, de 14.07.1965 chamada Lei do Mercado de capitais

Figura 6: Sistema Financeiro Nacional
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Fonte: Banco Central,2021

Com a estrutura do Sistema Financeiro Nacional (SFN), vale ressaltar os
principais atores que permitem o seu funcionamento, sdo eles: Conselho
Monetario Nacional, Banco Central e a Comisséao de Valores Mobiliarios.

O principal 6rgao normativo é o Conselho Monetario Nacional, criado
pela Lei n° 4.595 tem o intuito de formular a politica do crédito e da moeda, com
0 objetivo do progresso social e econémico do Brasil.

Além disso, o sistema possui dois supervisores. O primeiro é o Banco

central, no qual tem o proposito de cumprir as atribuicbes realizadas pelo



Conselho Monetario Nacional (CMN) determinados na Lei n°® 4.595, executar 0s

servicos do meio circulante, receber os depdsitos compulsérios das instituicbes

financeiras, controlar o crédito e o capital estrangeiro etc.

Em segundo, tem-se a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), uma

autarquia vinculada ao Ministério da fazenda e orientada pelo Conselho

Monetario Nacional (CMN) que por meio da Lei N° 6.385, tem a finalidade de

proteger o mercado de valores mobiliarios, prestar seguranca aos investidores

gue operam no mercado e possui um papel de incentivador da capitalizacéo das

empresas em conjunto com o publico em geral, através do lancamento de acoes.

A CVM possui 0s seguintes objetivos:

Fomentar a formacdo de poupanca pelos brasileiros e sua
aplicacdo em valores mobiliarios.

Acionar a expansdo e a operar de forma eficiente, regular o
mercado de acdes e promover aplicacdes de média a longo prazo
em acdes do capital social das companhias abertas.

Proteger os investidores em valores mobiliarios de quaisquer
irregularidades por parte de administracdo e acionistas
controladores de companhias ou de administradores de carteira
de valores mobiliarios.

Evitar ou deter fraudes ou manipulacbes que gerem condicdes
enganosas de demanda, oferta e preco dos investimentos
negociados no mercado.

Garantir que o publico tenha acesso as informacdes sobre valores
mobiliarios negociados das companhias que os tenham emitido.

Além disso, as principais atribuicbes que competem a CVM,

determinados pela Lei n° 6.385 € o poder de disciplinar, normatizar e fiscalizar a

atuacao de todos os integrantes do mercado da forma descrita abaixo:

emissao e distribuicdo de valores mobiliarios no mercado;
negociacao e intermedia¢cdo no mercado de valores mobiliarios;
organizacéao, funcionamento e operagdes das bolsas de valores;

administracao de carteiras e custodia de valores mobiliarios;



e auditoria das companhias abertas;

e servicos de consultor e analista de valores mobiliérios.

Portanto, essa estruturacdo é a maneira em que o Sistema Financeiro
Nacional funciona, por meio das atribuicdes dos 6rgaos e supervisores para que
o tenham operacdes financeiras eficientes e que possam corroborar com 0

crescimento econémico e social do pais.
3.2 Bolsa de valores

Como vimos anteriormente, o Sistema Financeiro Nacional (SFN) possui
uma estrutura de funcionamento e a Bolsa de valores € uma operadora no
mercado regulamentada e fiscalizada pela CVM.

Por meio do diério oficial de 03.11.1966 foi publicada a resolucéo n° 39
do Banco Central do Brasil que outorgou a forma de constituicdo, organizacao e
funcionamento das bolsas. Resolu¢cdo essa que determinou 0s objetivos da
bolsa de valores, séo eles:

e Realizacdo de compra e venda de titulos mobilidrios no mercado
livre e aberto, de maneira organizada e fiscalizada pelos 6rgaos
competentes.

e Organizar o pregao e o sistema de negociacao, além de ter todo
o registro das opera¢des bem como sua rapida divulgacao.

e Ser fiscalizador dos membros e dos emissores de valores
mobiliarios no cumprimento de normas regulatérias e legais.

e Assegurar aos investidores a garantia dos titulos e valores
negociados.

Sendo assim, a Bolsas de Valores € uma associacao civil sem fins
lucrativos e o0 seu patrimonio € por meio de titulos patrimoniais pertencentes as
corretoras.

Consoante a isso, Assaf Neto (2020) define as bolsas de valores

conforme abaixo:



As bolsas de valores sao entidades juridicas, constituidas muitas vezes
na forma de sociedades por a¢cbes, com responsabilidades e funcdes
de interesse publico. As sociedades corretoras sao instituicées
habilitadas para operar em seus pregbes por conta propria e
determinada por seus clientes, por meio de negocia¢cdes com titulos e
valores mobiliarios. (ASSAF NETO, 2020 p. 52).

O autor ainda ressalta que a principal funcdo da bolsa de valores é que as
negociacdes sejam realizadas no menor tempo, com o valor de mercado justo,
formado pela lei da oferta e da demanda, para assim gerar liquidez para os
titulos. Além disso, s pregbes podem ser feitos tanto por meios eletrdnicos
guanto fisicos e a principal bolsa de valores do brasil, a BM&Fbovespa, possuem
trés mercados disponiveis: Mercado a termo, Mercado a vista e Mercado de
opcoOes. Dentre esses mercados, a diferenga basica existente é no que tange ao
prazo de liqguidacéo nas operacdes de compra e venda de acgdes.

Neste cenario, o Brasil possui a sua bolsa de valores que até entdo era
a Bovespa, porém em 2001 incorporou as operacdes de todas as bolsas
brasileiras existentes e se tornou a bolsa de valores de Sao Paulo, sendo o local
para as negociadas das agbes de empresas listadas. Posteriormente, houve
uma fusdo das antigas bolsas, Bovespa, BM&F e Cetip, na qual resultou na atual
bolsa do Brasil, a B3 (Brasil, Bolsa, Balcédo).

Todavia, de acordo com as leis n° 6.385/76 e n° 10.303/01, os titulos
mobiliarios negociados na bolsa de valores séo todo investimento monetario,
concretizado por investidores em uma captacao estendida para o publico, a fim
de fornecer capital de risco aos empreendimentos, no qual se espera retorno
financeiro positivo no futuro.

Por fim, € dentro deste cenario que se encontram as Startups unicérnios

que buscam a captacao de recursos também pela bolsa de valores.

3.31PO

No capitulo anterior, vimos que a bolsa de valores é o meio em que as
Startups podem captar recursos. Entretanto, para que iSso ocorra é necessario

que a empresa faca uma oferta publica de a¢gbes que significa abertura de capital



para novos acionistas, processo este conhecido como initial public offering ou
oferta publica inicial.

Para tornar a empresa uma companhia de capital aberto é necesséria a
emissado de acdes para todo o publico, essas acfes serdo transacionadas na
bolsa de valores nacional ou em bolsas internacionais. No entanto, é importante
ressalvar que esse processo altera significativamente a estrutura societaria da
organizagdo, uma vez que, outrora ela era controlada por um grupo concentrado
de sdcios, apoés o IPO ela tem um grande aumento no nimero de sécios que néo
possui quaisquer relacdes pessoais com os antigos soécios. (PINHEIRO, 2019).

No entanto, a abertura do capital pode ser ou ndo com a oferta de agdes.
Segundo a Lei n° 6.385/76, as empresas podem emitir os diferentes IPOs de
titulos abaixo:

e Acdes

e Bonus de subscricéo
e Debéntures

e Partes beneficiarias
e Notas promissorias

De acordo com Pinheiro (2019), a tomada de decisdo para abertura de
capital ndo deve estar ligada exclusivamente pela imediata necessidade de
captacdo de recursos, pois quando no planejamento empresarial € demonstrado
uma futura necessidade de capital, os administradores podem buscar opc¢cdes
primarias ou secundarias, de maneira que tanto o mercado quanto a empresa
possam estar preparados para uma operagado maior no futuro. Ainda de acordo

com o autor, existem vantagens e desvantagens nesse processo:

e Aumento de caixa em uma emissao privada e/ou liquidez para os
acionistas.

e A empresa pode ter uma nova moeda de troca, nas transac¢oes
de aquisi¢cdo ou incorporacéo de outra empresa.

e Maior visibilidade no mercado para operacdes de M&A.

e Nova fonte de financiamento e uma maneira de otimizar o

endividamento.



e Novo beneficio para reter talentos na empresa, pois pode

remunerar por meio da opcéo e compra de acdes da empresa.

As desvantagens sao:
e Distribuicdo de lucros para 0os novos acionistas.
e Auditoria obrigatoria.
e Apresentacado publica dos resultados da empresa.
e Pagamento anual para a bolsa de valores.

e Manutencao das informacfes para a CVM, midia, entre outros.

Segunda a B3, 0 IPO é “... evento que marca a primeira venda de acoes
de uma empresa e, posteriormente, o inicio de negociacdo dessas acfes em
bolsa de valores. Essa operacédo pode ocorrer por meio de uma distribuicdo
primaria, de uma distribuicido secundaria ou de uma combinacao entre as duas.”
llustrado na figura.

Como visto no capitulo 1, as Startups possuem estagios de vida e
quando chegam no seu estagio de maturidade, abrir IPO pode ser uma das suas
alternativas. Isso porque nesse estagio se torna dificil continuar crescendo
apenas com investimentos privados e se manter como uma empresa de capital
fechado.

Figura 7: Razdes para a abertura de capital e as modalidades de
operacdes
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Fonte: Pinheiro (2019)

Portanto, muitas das Startups em dado momento, optam por iniciar um

processo de IPO e com essa oferta publica, busca somas maiores de captacao



e oferecem opcéo de saida para investidores privados. No entanto, é necessario
ressaltar que € um processo caro essa abertura de capital, exige alto nivel de

governanca e a coloca em situacoes de oscilacdo do mercado financeiro.

3.4 Valuation (Avaliacdo de Empresas)

Antes de mergulhar nas definicbes de avaliacdo de empresa nas
literaturas de Financas Corporativas € de suma importancia destacar a diferenca
entre valor e preco para melhor compreensdo do processo de avaliacdo da
empresa. Conforme PAIVA (2001), “No campo econdmico, “valor” pode ser
entendido como a apreciacao feita por um individuo (num dado tempo e espaco),
da importancia de um bem, com base em sua utilidade (objetiva e subjetiva).”

A vista disso, é a preferéncia do consumidor que depende do grau de
utilidade de determinado bem e da escala de preferéncia para determinar o seu
valor. Dessa forma, como h& escala de preferéncia dos seres humanos e grau
de utilidade de um bem, ndo é possivel definir e mensurar de forma clara e
objetiva, por consequéncia, para se determinar valores de ativos ndo ha como
fugir da subjetividade envolvida (PEREZ E FAMA, 2008).

Posto isso, enquanto o valor depende de fatores e é dotado de
subjetividade, o preco é exato e corresponde a uma mensuracao financeira
fidedigna para um processo de compra e venda estabelecido para uma empresa.
Todavia, o preco sera a consequéncia de uma negociacao, em que se une o0s
desejos dos compradores e as expectativas dos vendedores, que irdo utilizar sua
mensuragao de valor como referéncia para a tomada de decisdo. Uma vez que
ndo haja de forma coerente determinado valor da empresa, os envolvidos
passam a ponderar fatores emocionais e interesses especulativos (PEREZ E
FAMA, 2008). De acordo com a literatura de financas corporativas, 0 processo
de avaliacdo de empresa consiste em expressar o potencial de geracéo futura

de riqueza da empresa, ou seja, um valor econémico.

Uma avaliagdo econdmica, ao contrario do que possa parecer,
ndo é uma fixacdo concreta de um preco ou valor especifico de
um bem, mas é uma estimativa de base, uma tentativa de



estabelecer, dentro de uma faixa, um valor referencial de
tendéncia, em torno do qual atuardo as forcas de mercado
(FALCINI, 1995).

Consoante a isso, Martinez (1999) ressalta que na pratica o avaliador
pode utilizar varios métodos e defender o resultado para algo concreto e assim
resulta-se em um valor que represente a melhor estimativa da avaliacdo
econOmica da empresa.

Na literatura existe uma vasta quantidade de métodos para avaliacao
das empresas e segundo Damondaran (1997) ressalta-se que ndo ha um modelo
em especifico considerado como o melhor, mas sim que ha o modelo adequado
para um cenario especifico que dependera das caracteristicas da empresa ou
ativo. As principais metodologias séo as avaliacbes de empresa por meio do
fluxo de caixa descontado, multiplos de mercado e o modelo patrimonial.

Como visto, o objetivo geral do Valuation é aferir o valor justo de uma
empresa e é importante para qualquer negdcio. Entretanto, para as Startups que
possuem a captacao de investimentos como parte do seu modelo de negdcio, a
avaliacao da empresa é imprescindivel para ser um indicador atrativo de novos
e potenciais investidores.

Dado que as Startups podem passam por diferentes estagios de vida e
estar constantemente em cendrios de incertezas, o Valuation se torna primordial
para que o investidor possa por meio de parametros verificar o verdadeiro

potencial da Startup.



4 Teste de evento

Fama et al. (1969) comecaram um estudo sobre a metodologia de eventos. Esse
teste busca analisar a existéncia ou nao de reacdes do mercado financeiro dado
a um evento especifico. Por meio de um conjunto de cotacdo passadas e em
face de adversos eventos poderiam ocasionar de forma relevante ou nao os

valores das acdes na Bolsa de Valores.

Com isso, o teste de evento consiste em identificar as influéncias que
determinados eventos possuem e averiguar eventuais consequéncias nos
resultados corporativos e impactos no mercado de acdes. Este teste vem sendo
frequentemente utilizado na éarea de financas, pelo fato de identificar as
variagbes. Consoante a isso, Paxson e Wood (1998) ressalta que o termo
“estudo de evento” € usado amplamente nas areas Contabil e Financeira, no qual
se estuda o comportamento das acdes na bolsa em decorréncia da colisdo de

eventos econdmicos ou financeiros.

Para essa pesquisa, serdo utilizadas as cotacdes da bolsa de valores brasileira
e americana de trés Startups que atingiram o status de unicérnio, séo elas:
Nubank, Loft e Stone. Sera coletado uma amostra das cotacdes diarias, x dias
antes e x dias depois do evento. Evento esse, que serd o anuncio das captacdes
de capital de risco realizados por essas empresas, propagadas na midia ou pela

prépria Startup em seus canais oficiais.

As cotacdes serdo de dias Uteis e organizadas em ordem cronoldgica, nos quais
serdo calculados o retorno do proprio papel e o retorno comparado ao indice de
mercado com a finalidade de identificar uma valorizagdo ou desvalorizacao do

ativo, dado ao evento.

O presente estudo sera compreendido através das seguintes etapas:
1. Definigdo do Evento

2. Selegéo da Amostra

3. Mensuracao de retornos

4. Procedimentos de estimacgao

5. Procedimentos de Teste



6. Resultados

7. Conclusdes

De acordo com os pressupostos teodricos de Fama (1970) publicado no Journal
of Finance, ha a hipotese de mercado eficiente e nela ele propde trés maneiras
de eficiéncia de mercado: Eficiéncia de forma fraca, Eficiéncia forte e Eficiéncia
semi-fora. Esta ultima, afirma que todas as informa¢des novas causam efeitos
de maneira instantanea no mercado de capitais e assim, reflete no preco das

acoes.

Portanto, busca-se analisar se essa hipotese reflete no teste de evento e para
isso, serd calculado o retorno da acao e relaciona-lo com o referido indice de
mercado. Sera calculado a média mével acumulada de 5 dias dos retornos, tanto
da acdo quando do indice de mercado. Com isso, sera analisado nos gréaficos se
houve alguma mudanca nos retornos com o evento e identificar se no periodo
analisado a empresa estudada demonstra potencial ou ndo de retorno aos seus

investidores.

4.1 Breve historico das empresas

As empresas citadas posteriormente, serdo relevantes para esse estudo uma
vez que sao Startups que se tornaram unicornios e listadas em alguma bolsa de
valores. Assim, sera possivel determinar qual captacéo sera analisada no teste

de evento.
4.1.1 Nubank

Com grandes avancos tecnoldgicos e o desenvolvimento do mercado financeiro
surgem empresas denominadas como Fintech. A unido das palavras em inglés
“Financial” e “Technololy”. No meio desses avancgos, surge o Nubank em 2013
com um proposito disruptivo na oferta de servicos financeiros por meio da
tecnologia.

O setor bancéario por muito tempo estava sob o0 monopdlio de cinco grandes

bancos e mesmo que com algumas inovagdes, sempre foi muito engessado e



burocraticos. Os clientes que até entdo se viam refém desses servicos onde os
processos eram demorados, grandes filas nas agéncias e altas tarifas, virdo uma
excelente oportunidade no Nubank. Através do aplicativo, o consumidor pode
abrir uma conta digital rapidamente, realizar contratacdo de cartdo de crédito
sem anuidade e empréstimos com taxas menores. Com a tecnologia, ndo havia
necessidade de agéncia fisica e tudo poderia ser resolvido direto no aplicativo
do “Roxinho”.

Cada vez mais o0 banco vem conquistando o consumidor e recentemente se
tornou o 5° maior banco em numero de clientes superando o Santander, e com
o menor indice de reclamacédo, de acordo com os dados do Banco Central e
divulgados pelo Nubank (2022).

Em dezembro de 2021 o Nubank lancou o seu IPO na Bolsa de Valores na New
York Stock Exchange (NYSE) com o objetivo de usar os recursos financeiros
para capital de giro, despesas operacionais e de capital e para aumentar o
ecossistema por meio de aquisi¢des, investimentos em tecnologia, produto e
servicos, segundo o Prospecto do IPO.

Na figura 8 consta os principais indicadores de 2021 dessa Startup.

Figura 8: Resultados Nubank 2021

Meétricias de Clientes Meétricas de Atividade

53,9 milh&es de clientes (+62% YoY) Volume de Compras de US$14,3 bilhdes (+96% FXN YoY)

41,1 milh&es de clientes ativos (+88% YoY) Porfélio sujeito a ganho de juros de USS$2,0 bilh&es (+343% FXN YoY)

NPS de 90 e 94 no Brasil e no México Depésitos de USS9,7 bilhdes (+87% FXN YoY)

Fonte: Relacdo com Investidores Nubank

Para suportar as estratégias de crescimento e monetizagdo dos seus produtos,

o Nu realizou as captacdes listadas na figura 9.



Figura 9: Histérico de Captacdo de Recursos Nubank

Data anunciada Nome da transacédo Numero de investidores  Dinheiro Arrecadado Investidores Lideres
27 de abril de 2016 Financiamento de dividas - Nubank 1 USS 56 milhdes Goldman Sachs
6 de dezembro de 2016 Série D - Nubank 6 USS 80 milhdes DST GLOBAL
Fortress Investment
17 de agosto de 2017 Financiamento de dividas - Nubank 2 RS 455 milhdes Group, Goldman Sachs
12 de margo de 2018 Série E - Nubank 8 USS 150 milhdes DST GLOBAL
8 de outubro de 2018 Mercado Secundario - Nubank 1 USS 180 milhBes Tencent
26 de julho de 2019 Série F - Nubank 7 USS 400 milhdes TCV
GIC, Invesco, Whale Rock Capital
28 de janeiro de 2021 Série G - Nubank 8 USS 400 milhdes Management
Berkshire Hathaway, sands
8 de junho de 2021 Série G - Nubank 9 USS 750 milhdes Capital Ventures
16 de fevereiro de 2022 Patriménio liquido pés-1PO - Nubank 1 USS 1 bilhdo Berkshire Hathaway
11 de abril de 2022 Divida pds-1PO - Nubank 5 USS 650 milhdes —

Fonte: Crunchbase

De acordo com o Crunchbase, o Nubank em suas rodadas de investimento
arrecadou um total de US$ 3,9 bilhdes para manutencdo da sua operacdo. A
captacdo de US$ 1 bilhdo realizada em 16 de fevereiro de 2022 pela Bershire

Hathaway sera utilizada no teste de evento.



4.1.2 Loft

A Loft foi fundada em 2018 e surgiu com o propédsito de ser um facilitador na
compra de apartamentos por meio de tecnologia. Atualmente, ela permite que o
comprador tenha todas as informacfes necessarios para a sua tomada de
decisdo como, analise dos precos e histéricos de compra e venda, conhecer o
apartamento digitalmente com todos os detalhes e foi a primeira empresa do
ramo imobiliario a disponibilizar escritura digital. Assim, a empresa por meio da
plataforma, permite desde a visitar o apartamento digitalmente até assinar o
contrato digitalmente.

Sua atuacao iniciou em bairros de alto padrdo em S&o Paulo, com o objetivo de
atender a uma demanda reprimida e foi nesses bairros que a empresa
comprovou a aplicabilidade do negdcio. Logo depois, as operacfes foram
estendidas para outros bairros de S&o Paulo e Rio de janeiro.

O seu crescimento exponencial se deu através de forma estratégica na captacao

de capital de risco. Conforme histérico de captacdes na figura 10.

Figura 10: Historico de captacdo de Recursos Loft

Data anunciada Nome da transacdo Numero de investidores Dinheiro Arrecadado Investidores Lideres
Série A - Loft 13 USS 18 milhdes Monashees
Andreessen
Série B - Loft 9 USS 70 milhdes Horowitz , quinta Muralha
Andreessen
Série C - Loft 8 USS 175 milhdes Horowitz , capital Vulcana
Baillie Gifford, o1 capital
Série D - Loft 33 USS 525 milhdes Partners

Fonte: Crunchbase

De acordo com o Crunchbase, a LOFT em suas rodadas de investimento
arrecadou um total de US$ 788 milhdes para manutencao da sua operagéo. A
captacao da série D de US$ 525 milhdes realizada em 23 de margo de 2021 pela

Baillie Gifford e D1 Capital Partners sera utilizada no teste de evento.



5 Desenvolvimento

Com o intuito de examinar as reacdes do mercado frente aos anuncios de

captacdes de investimento foi aplicado o teste de evento relacionando o retorno

do ativo com o indice de mercado. Foram escolhidas quatro Startups listada na

Bolsa de Valores e que sejam unicérnios, ou seja, avaliada em mais de 1 bilhdo

de délares.

A data do evento escolhida é a da captacao de investimento, conforme figura 11,

foi denominada como Dia 0 e foram coletadas as cotacdes na bolsa de valores

e obtida a média movel de 5 dias acumulados do retorno do ativo, sendo

considerado 10 dias antes e 10 dias depois da captacao de investimento.

nu

Data anunciada

27 de abril de 2016
6 de dezembro de 2016

17 de agosto de 2017
12 de margo de 2018

8 de outubro de 2018
26 de julho de 2019

28 de janeiro de 2021
8 de junho de 2021

11 de abril de 2022

7

Data anunciada

e 10 de abril de 2012

d 4 de setembro de 2012
¢ 22 de novembro de 2019
b 30 de setembro de 2020

Data anunciada

1 de janeiro de 2018
20 de margo de 2019
3 de janeiro de 2020
23 de margo de 2021

Figura 11: Datas de anuncio da Captacao

Nome da transagdo

Financiamento de dividas - Nubank
Série D - Nubank

Financiamento de dividas - Nubank
Série E - Nubank

Mercado Secundario - Nubank
Série F - Nubank

Série G - Nubank
Série G - Nubank

Divida pos-IPO - Nuban

Nome da transacio
Série A - VTEX
Série B - VTEX
Série C- VTEX
Série D - VTEX

Nome da transagéo
Série A - Loft
Série B - Loft
Série C - Loft
Série D - Loft

Numero de investidores Dinheiro Arrecadade Investidores Lideres
1 USS 56 milh&es Goldman Sachs

6 USS 80 milhdes DST GLOBAL

2 RS 455 milhdes Fortress Investment Group , Goldman Sachs
8 USS 150 milhdes DST GLOBAL

1 USS 180 milh&es Tencent

7 USS 400 milhBes TCV

8 USS 400 milh8es
9 USS 750 milhdes

GIC, Invesco , Whale Rock Capital Management
Berkshire Hathaway , Sands Capital Ventures

5 USS 650 milhoes —

Nimero de investidores Dinheiro Arrecadado Investidores Lideres
1 Buscapé
2 USS 225 milhBes Naspers , Riverwood Capital
6 USS 140 milhBes SOFTBANK Latin America Ventures
6 Lone Pine Capital , Tiger Global Management

Nimero de investidores Dinheiro Arrecadado Investidores Lideres
13 USS 18 milh&es Monashees
9 USS 70 milhdes Andreessen Horowitz , Quinta Muralha
8 USS 175 milhdes Andreessen Horowitz , Capital Vulcana
33 USS 525 milhdes Baillie Gifford , D1 Capital Partners

Fonte: Crunchbase adaptado pelo autor



Por meio disso, foram obtidos os graficos para analise do evento. Na figura 12,
pode ser visto o teste de evento realizado do Nubank (NU) considerando as
cotacdes na bolsa de Nova lorque (NYSE) comparado com o indice de mercado
S&P500. A data da captacdo ocorreu em 16/02/2022 e antes do evento é
possivel verificar que o mercado antecipou 0 evento e houve um excesso de
otimismo pois, as agbes estavam mais valorizadas. Logo apos o evento, tem
uma valoriza¢do, mas em seguida inicia-se uma tendéncia de desvalorizacdo do

ativo.

Figura 12: Teste de Evento Nubank
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Fonte: Elaborado pelo Autor

Na figura 13, temos a média movel de 5 dias acumulados, considerando
o periodo desde a abertura de capital e comparado com o indice de mercado.
No qual é possivel visualizar que o ativo tem acompanhado a referéncia da bolsa.
Em alguns momentos se sobressai, mas possui grandes oscilacées. Durante o
periodo analisado, ndo h& uma tendéncia de retorno do ativo para o0s

investidores.



Figura 13: Média Movel Nubank - Periodo total

Média Movel desde o IPO

A o Yol

— Média Mdével 5 dias (Retorno do ativo)

e Meédia Mdvel 5 dias (Relagdo com o indice de mercado)

Fonte: Elaborado pelo Autor

Na figura 14, pode ser visto o teste de evento realizado da Loft. Nota-se
que apés o evento em 22/03/2021 demonstra uma reacdo do mercado com a
informacédo. Com relagcdo somente ao retorno do ativo, sem comparar com o
indice de mercado, nota-se um curto pico de valorizacdo ap0s o evento, uma
queda por alguns dias e em seguida um ciclo de alta acima da média de retorno
do ativo, com esse movimento pode-se entender que houve uma reagao positiva
do mercado, dado o evento. JA comparando a média do periodo com a relacéo
do indice de mercado versus o ativo, ha uma alta dispersédo tanto quando ha
valorizacdo quando ha desvalorizacdo, com base na média da relagdo com o

indice de mercado.



Teste de Evento LOFT

Figura 14
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Na figura 15, temos a média mével de 5 dias acumulados, considerando
o periodo desde a abertura de capital e relacionado com o indice de mercado.
No qual é possivel visualizar que o ativo tem acompanhado a referéncia da bolsa
em quase todo o periodo. No geral, possui grandes oscilacdes e ndo ha uma

tendéncia de retorno do ativo para os investidores.

Figura 15: Média Movel Loft - Periodo total
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Além das duas empresas analisadas que sdo Startups Unicérnios e
listadas na Bolsa de Valores, hd também a VTEX e a Stone. A primeira, abriu o
seu IPO apos a unica captacao divulgada e ndo foi possivel ter o histérico das
cotacdes do periodo anterior da captacdo. A segunda, ndo houve nenhuma
divulgacao de captacao apos o IPO. Por isso, para essas duas empresas foram
realizados apenas a média mével do acumulado de 5 dias considerando desde
o periodo de lancamento. Para os primeiros 4 dias da abertura, foram
considerados a média de 4, 3, 2 e 1 dia.

Na figura 16 pela média movel do periodo total, a VTEX tem uma
tendéncia de dar retorno acima do indice S&P500 e ndo hd uma tendéncia de
retorno do ativo para os investidores. No caso da Stone, figura 17, € possivel
verificar que estd em uma tendéncia de desvalorizacdo e consequentemente, é

um indicio de que nao esta dando retorno no periodo analisado.

Figura 16: Média Movel VTEX - Periodo total
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Fonte: Elaborado pelo Autor

Figura 17: Média Mdvel Stone - Periodo total
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Consideracdes finais

O objetivo de qualquer negdcio € maximizar a riqgueza ou o patrimoénio
dos acionistas, isso significa aumentar a diferenca do valor da empresa frente ao
valor aplicado pelos investidores. O que nao é diferente para as Startups, pois
mesmo que o0 seu surgimento seja diferente das demais empresas, no final o que
ird definir o seu sucesso ou perpetuidade € o quanto ela remunera o capital
investido.

Por isso, essas Startups sdo negocios que buscam constantemente a
inovacdo por meio da tecnologia e aplicam modelos de gestdo diversos para
terem rapidas respostas ao seu ambiente de pura incerteza. Além disso, para
esses negoécios a captacdo de capital de risco é algo inerente para sua
manutencao e crescimento.

Todavia, desde o inicio do seu Produto viavel minimo (MVP) e até a sua
maturidade, os gestores do negdcio devem possuir expertise e estratégias para
a sustentacdo do negocio. Até mesmo por isso que muitos investidores e
conselheiros estdo bem préximos do dia a dia do negdécio para colaborar com a
experiéncia e a capacidade intelectual.

Como visto nas analises da pesquisa, no teste de evento, a Loft apos a
captacdo demonstrou em um curto periodo uma tendéncia de valorizagdo, em
contrapartida o Nubank teve uma tendéncia de desvalorizacdo apds a captacéo
e excesso de otimismo antes do evento.

De modo geral, as Startups analisadas possuem uma tendéncia de
acompanhar o seu indice de mercado, porém ndo possuem tendéncias positivas
de dar retorno ao capital investido no periodo analisado.

No entanto, uma vez que sao negocios inovadores, de alto risco e
retorno e com negocios escalaveis, os investidores de capital de risco tendem a
buscar retornos no longo prazo e essas Startups ndo estdo a muito tempo
listadas na bolsa de valores.

Por fim, como a pesquisa teve dificuldades em demonstrar tendéncias
de retorno aos acionistas devido a uma amostra de cotacdes de poucos anos e

poucas Startups listadas na bolsa de valores, para futuras pesquisas



relacionadas a esse tema, uma amostra com maiores cotacdes e mais Startups

listadas podem contribuir para a continuidade dessa monografia.
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