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Relação do perfil de investidor e dos financiamentos na determinação de tempo do
evento de saída de unicórnios

Introdução
Startups unicórnios têm se mostrado importantes para economia mundial nos últimos anos, uma vez
que se baseiam em inovação e ideias disruptivas, catalisando a criação de novos nichos de mercado.
Entretanto, para que estas empresas se estabilizem em seu segmento de atuação e permaneçam em
atividade,  são necessários  investimentos  estruturados  e  estas  precisam recorrer  a  investidores
externos ao invés de instituições financeiras tradicionais, como fundos de Private Equity (PE) e
Venture Capital (VC), o que implica em impactos em seu processo de abertura de capital, fusão ou
aquisição.

Problema de Pesquisa e Objetivo
O objetivo do estudo é analisar os efeitos do perfil dos investidores, do volume de investimentos
realizados  na  empresa  no  tempo decorrido  entre  uma empresa  se  tornar  um unicórnio  até  o
momento do evento de saída.  Para a análise foram avaliados 1.446 unicórnios,  dos quais  230
realizaram o evento de saída, sendo um M&A ou IPO, no período entre 2014 e fevereiro de 2023. A
análise quantitativa é baseada no modelo de sobrevivência com o objetivo de se analisar o tempo
decorrido até o evento de sucesso, com a utilização do modelo proporcional de Cox (KANG, 2019).

Fundamentação Teórica
Como fundamento teórico, tem se as hipóteses: H1: O número de rodadas de investimentos reduz o
tempo entre transformação em unicórnio e o evento de saída (M&A ou IPO); H2: O volume médio
anual de investimentos captado pela empresa reduz o período entre transformação da empresa em
unicórnio e evento de saída; H3: Investimentos realizados por fundos de PE ou VC com melhor
reputação reduzem o tempo entre transformação da empresa em unicórnio e o evento de saída; H4:
A  existência  de  hedge  e  crossover  funds  entre  os  investidores  influencia  o  tempo  entre
transformação em unicórnio e evento de saída.

Metodologia
Construiu-se  uma base de dados composta por  1.446 unicórnios,  dos  quais  230 executaram o
movimento de saída via M&A ou IPO. Na base, foram considerados como parâmetro de análise a
reputação dos investidores, o número de rodadas de investimento, volume médio captado ao longo
da existência do unicórnio e a existência de hedge funds dentre os fundos de PE/VC investidores.
Para avaliar a associação de cada variável independente, utilizou-se o modelo de sobrevivência
proporcional de Cox, com o intuito de se quantificar o risco relativo da ocorrência do evento bem-
sucedido de saída.

Análise dos Resultados
Os resultados das regressões apresentaram significância relativa para as hipóteses H1, H2 e H3,
corroborando estudos anteriores nos quais se afirma que investidores qualificados, em conjunto com
maiores montantes e investimentos mais frequentes, resultam em um tempo menor até a realização
dos  retornos  financeiros  dos  fundos  de  PE/VC,  pois  auxiliam  no  desenvolvimento  da  tese  de
crescimento, assim como na estruturação do capital e criação de valor por meio do capital humano
oriundo dos investidores.  Contudo, não houveram resultados estatisticamente significantes para
suportar H4.

Conclusão
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Conclui-se que o número de rodadas de financiamento e o volume médio captado estão associados
com o tempo de execução do evento de saída dos fundos de investimento, uma vez que a ocorrência
investimentos mais frequentes e de maiores montantes apresentam significância estatística nas
regressões. Sobre a reputação dos investidores, a existência de fundos de investimento de alta
qualidade está associada com o tempo de ocorrência do evento de sucesso, visto que o efeito de
certificação do unicórnio é acentuado, aumentando a capacidade de criação de valor através do
capital humano advindo de PE/VC.
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