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Resumo

O principal objetivo desta dissertagdo ¢ saber quais os fatores que levaram ao sucesso de dois
unicornios portugueses: a Remote e a Sword Health. Para esta finalidade, foi adotada a meto-
dologia dos estudos de caso, recorrendo a uma abordagem predominantemente qualitativa, onde
se analisou detalhadamente as duas empresas e se chegou a conclusdo de que existem diversos
elementos em comum que as conduziram ao estatuto de unicornio. Estes elementos sdo a iden-
tificacdo e consequente exploracdo das oportunidades de negocio de cada empresa, o facto de
se focarem no cliente e de personalizarem os seus servigos consoante as necessidades dos seus
clientes, a internacionalizagdo, a inovagao, as suas proprias culturas organizacionais, os finan-
ciamentos obtidos nas rondas de investimento e o facto de ndo estarem sediadas em Portugal.
Com isto, constata-se que estes fatores, ao trabalharem em conjunto e, ao serem bem estabele-
cidos, podem levar ao sucesso de qualquer entidade que queira crescer exponencialmente, tal
como as duas empresas estudadas. Além disto, ¢ também feita uma anélise ao universo do em-
preendedorismo em Portugal, mais especificamente ao ecossistema empreendedor portugués e
as startups e unicornios existentes nesse mesmo ecossistema. Em relacdo a este tema concluiu-
se que, apesar de ter evoluido positivamente nos tltimos anos, o ecossistema empreendedor em
Portugal ainda tem algumas lacunas, pelo que a divulgagdo do pais como sendo um centro in-
ternacional atrativo para as startups ¢ fundamental para atrair e reter talento, para atrair inves-

timento, para promover a inovagao e para estimular o crescimento da economia.
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Abstract

The main objective of this dissertation is to find out what factors led to the success of two
portuguese unicorns: Remote and Sword Health. To this end, the case study methodology was
adopted, using a predominantly qualitative approach, where the two companies were analyzed
in detail, and it was concluded that there are several elements in common that led them to uni-
corn status. These elements are the identification and consequent exploitation of each com-
pany’s business opportunities, the fact that they focus on the costumer and customize their ser-
vices according to their costumers’ needs, internationalization, innovation, their own organiza-
tional cultures, the funding obtained in the investment rounds and the fact that they are not
based in Portugal. This shows that these factors, when they work together and are well estab-
lished can lead to the success of any entity that wants to grow exponentially, just like the two
companies studied. In addition, an analysis is made of the universe of entrepreneurship in Por-
tugal, more specifically the portuguese entrepreneurial ecosystem and the startups and unicorns
that exist there. In relation to this topic, it was concluded that despite having evolved positively
in recent years, the entrepreneurial ecosystem in Portugal still has some gaps, so promoting the
country as an attractive international center for startups is fundamental to attracting and retain-

ing talent, attracting investment, promoting innovation and stimulating economic growth.

Keywords:

Unicorn, Success, Remote, Sword Health

JEL Classification System:
L26 — Entrepreneurship; M13 — Startups; O30 — Innovation






Indice

A GIAACCTMEINTOS ... eieuvieeiieeiie ettt ettt et e e et e esteeeebeebeessaeeseeensaesseessseenseesnseenseessseenseesnseeseenns i
RESUIMO ..ttt et b ettt s bt et e st e s bt et e e st e sbe e bt eatesbeeteennenbeens il
ADSITACE ...ttt bbbt b e et h e bt e a e bt ettt e bt e bt et e v
L INETOAUGAO . ...ttt ettt e e e et e e e aa e e e aae e e e aseeeeaseeeetseeenreeeraeeeanes 1
2. ReVISAO A€ LITETALUIA. .....eeutiriieiieieeiieeieet ettt sttt sttt et sbe ettt e b et e 5
2.1. EMPreend@dOriSINO. .. ..eeeuuieiieeiieiieeieestie et eieeeie et e e vt eseeeeateeseessseensaessseeseessseenseesnsaens 5
2.2. Ecossistema EMPreendedor.........oovviiiiiiiiieie ettt 6
B TN 1774 17 2 OO RO 8
2.4, UNICOITIOS ..ottt ettt et ettt e bt et sat et et eebt e bt eatesate bt et e ese e bt entesaeesaeensesstenseenees 10
3. MELOAOIOZIA ...ttt ettt ettt e et et e et e e e e saeenbeeteeenbeennaas 13
4. O Ecossistema Empreendedor POTtUGUES..........cceeriieiiieiieiiieiecieete e 17
5. 08 UNIiCOrNIiOS POTTUGUESES .....ccuvieiieriiieiieeiieeiteeiieeiteeieeeteesieeeteesseeenbeesseesnseenseesnseensaesnseens 25
5.1 FarTRICR. ... 27
5.2, OULSYSTRIMIS. ...uetieeiiieeiiie ettt ettt et e et e et e et e e st e e s sbeeesateeesabeeesseesnseesneeesnneeas 28
5.3 TALIKACSK ..ttt sttt 29
5.4 FEOAZAL ...ttt ettt et 30
5.5. ANChOTage DIGItal ......eoviiiiiiieiiieiieciiee ettt eabeens 31
6. ESTUAOS A€ CASO ..nviiiiiieiiiieeitet ettt ettt ettt st sb et et e bt 33
6.1, INEEOAUGAO.....eeeeiieeiie ettt et ettt e e e et e e e te e e e ae e e abeeeabeeeaseeensseeennneeeanes 33
0.2, REIMOTE ..ttt sttt ettt e 33
6.3. SWOrd Health.......coouiiiiii et s 39
7. CONCIUSOCS ..ottt ettt ettt b et et s bttt e et e bt et e eate s bt e bt eatesbeenbeentesaeebeeneens 47
8. Referéncias BiblIOGIATICAS ......ccviiiiiiiiieiieeie ettt e 51

Vii






1. Introducao

Atualmente, no cenario empresarial mundial, a ascensao das empresas unicornio representa um
fenomeno relevante e transformador. Estas empresas destacam-se das restantes por serem
exemplos de inovagdo e de rapido crescimento, por terem a capacidade de atrair investimentos
substanciais e por terem abordagens disruptivas capazes de modificar setores inteiros.

De um modo geral, os unicornios sdo empresas que conseguiram atingir o valor de mercado
de 1.000 milhdes de dolares e o proprio termo “unicornio” indica a raridade de tal aconteci-
mento, visto que tem um nome associado a uma criatura mitica (Lee & Lin, 2020). Uma avali-
acdo assim €, frequentemente, considerada uma meta significativa no ciclo de vida de uma em-
presa, pois indica que esta teve a capacidade de atingir um nivel elevadissimo de crescimento
e, consequentemente, de valor de mercado.

Estas empresas sdo um fenémeno do século XXI e simbolizam a era da inovagao e do de-
senvolvimento tecnolégico, num mundo onde o surgimento da internet proporcionou um apa-
recimento substancial de startups (empresas jovens) com um enorme potencial de crescimento.
Assim, estes fendmenos representam ndo s6 a promessa de mudangas em vdrias industrias,
como também representam a mentalidade empreendedora que existe atualmente em todo o
mundo, onde o sucesso em mercados altamente competitivos e dinamicos depende da capaci-
dade de agilidade e da criagdo de valor destas organizagdes.

Posto isto, pode considerar-se que o sucesso destes empreendimentos, ao ponto de chega-
rem a valores astronomicos ¢ considerado um evento invulgar, pelo menos no contexto atual
do mundo empresarial. Assim sendo, devido ao grande interesse em abordar um tema relacio-
nado com fendmenos do universo empreendedor e, apos a leitura de alguns artigos, foi possivel
identificar que o estudo sobre as empresas unicornio, especialmente as portuguesas, necessita
de ser mais aprofundado.

De acordo com Bock e Hackober (2020), o nimero de empresas unicérnio aumentou con-
sideravelmente na ultima década a nivel mundial. Seria de se esperar que estes fendomenos ocor-
ressem apenas em grandes poténcias mundiais, como € o caso dos Estados Unidos da América
ou da China, mas cada vez mais surgem unicornios noutros paises de menor dimensao territorial
e econdmica, tal como Portugal, por exemplo.

Efetivamente, tem-se assistido a um aumento significativo da cultura do empreendedorismo
em Portugal, o que tem encorajado cada vez mais individuos a ponderarem iniciar os seus pro-
prios negdcios (em Portugal), sendo o nosso pais, neste momento, considerado favoravel ao

surgimento e desenvolvimento de novos negécios inovadores em diversas areas de atuacao.



Exemplo disso € o sucesso de varias startups portuguesas que conseguiram ser bem-sucedidas
ao terem a capacidade de atingir o estatuto de unicérnio, estatuto este que ¢ desejado por mi-
lhdes de empresas em todo o mundo.

Segundo Marcela (2021), existem sete empresas com raizes portuguesas que se consegui-
ram tornar unicornios, sendo elas a Farfetch, a OutSystems, a Talkdesk, a Feedzai, a Remote, a
Sword Health e a Anchorage Digital. Assim, devido ao grande desejo de abordar na minha
dissertacdo um tema relacionado com os unicérnios com veia portuguesa, decidi focar-me, mai-
oritariamente, em apenas dois: na Remote e na Sword Health. Estas duas empresas sdo claros
exemplos de negdcios de sucesso no contexto empresarial portugués, nomeadamente no que
diz respeito aos setores da tecnologia (neste caso, focada nos servigos de recursos humanos) e
da saude, que sdo areas que demonstram, atualmente, uma crescente relevancia e interesse por
parte da populacao.

Esta dissertacdo estd dividida em varios capitulos e subcapitulos, sendo o primeiro esta
mesma introdugao e o segundo destinado a revisao da literatura, onde se ird analisar detalhada-
mente os conceitos de empreendedorismo, de ecossistema empreendedor, de startups e de em-
presas unicornio. De seguida, no terceiro capitulo, encontra-se a metodologia utilizada na pes-
quisa deste trabalho, onde se explica as estratégias de recolha e analise dos dados adotados para
esta investigacdo. O capitulo seguinte foca-se na analise do ecossistema empreendedor portu-
gués, onde se observam os fatores que levaram ao seu desenvolvimento ao longo dos ultimos
anos, nomeadamente em relag@o a criacdo e ao crescimento das startups em Portugal e a ino-
vacdo no pais. Depois disto, o quinto capitulo dedica-se ao estudo dos unicérnios portugueses,
destacando os restantes cinco unicornios que nao a Remote e a Sword Health (Farfetch, OutSys-
tems, Talkdesk, Feedzai e Anchorage Digital) e, de seguida, o sexto capitulo apresenta os estu-
dos de caso especificos das duas empresas escolhidas, o que proporciona uma analise aprofun-
dada das diferentes caracteristicas que contribuiram para o sucesso de cada uma. O sétimo ca-
pitulo diz respeito as conclusdes deste estudo, onde se ird avaliar e analisar quais sdo, efetiva-
mente, os fatores que levam estas empresas a atingir a sua gloria, examinando-as individual-
mente e comparando-as e também onde se ird fazer uma analise resumida do ecossistema em-
preendedor portugués. Por fim, o oitavo e ltimo capitulo desta dissertacdo ¢ referente as refe-
réncias bibliograficas associadas a investigacao de todo este trabalho.

Em suma, ao abordar este fendmeno, pretende-se ndo apenas estruturar a evolugdo e as
particularidades distintas destas organizac¢des, mas também facultar conhecimentos e ideias per-

tinentes para empreendedores ou investidores que procuram compreender o papel



desempenhado pelas startups no contexto do empreendedorismo e inovagao em Portugal e no

resto do mundo.






2. Revisao de Literatura

2.1. Empreendedorismo

O conceito de empreendedorismo ¢ normalmente definido como sendo o ato de descobrir e
procurar oportunidades lucrativas (Shane & Venkataramann, 2000; Ghezzi, 2019). Quando de-
tetam essas oportunidades, os empreendedores devem pensar seriamente sobre como combinar
os recursos que detém, de forma criativa e original (Ireland et al., 2003), para os conseguirem
tornar heterogéneos (e.g., recursos que criam valor para os consumidores, no entanto sao raros
e dificeis de imitar) (Barney, 2001). Além disto, os empreendedores devem igualmente preo-
cupar-se em moldar uma startup € uma proposta de valor a volta desses mesmos recursos.
Num contexto mais atual, Diandra e Asmy (2020) explicitam que o empreendedorismo €
um fendémeno natural nos negdcios que demonstra que os mesmos sdo saudaveis quando ha
capacidades empreendedoras que sdo adotadas para a mudanga e para a aprendizagem. Os mes-
mos autores referem ainda que ¢ benéfico para qualquer negocio compreender nao s6 a defini-
cdo de empreendedorismo, como também as suas fontes e tipos, bem como conseguir geri-lo.
Barot (2015) indica num estudo que existem dois tipos de empreendedorismo: o opportunity-
based (baseado nas oportunidades) e o necessity-based (baseado nas necessidades). No pri-
meiro, o empreendedor deteta uma oportunidade de negocio e desenvolve-o como sendo a sua
escolha de carreira. No segundo, o empreendedor ndo tem outra opgao para se sustentar e, neste
caso, o empreendedorismo ndo ¢ uma escolha, mas sim uma obrigacdo. Os individuos que se
encontram nesta ultima situagdo ndo dao valor ao empreendedorismo, pois s6 o fazem porque
ndo tém outra saida (Gries & Naudé, 2011). Por outro lado, Aulet ¢ Murray (2013) dividem o
empreendedorismo em duas categorias. A primeira ¢ o empreendedorismo moldado pela ino-
vacdo, que partilha a ideia de negdcios inovadores com o propodsito de perseguirem oportuni-
dades globais. O segundo ¢ o empreendedorismo de pequenas e de pequenas e médias empresas,
que t€m pouco acesso aos mercados globais, que servem apenas os mercados locais e que, em
consequéncia, t€m uma vantagem competitiva muito reduzida em relagdo as organizacgdes da
primeira categoria (Aulet & Murray, 2013; Diandra & Asmy, 2020) Existem ainda outros estu-
dos com diferentes categorias, tais como o empreendedorismo de alto crescimento, tecnologico
e de negdcios de capital de risco (Welter et al., 2017). Exemplo disso sdo as gigantes Google,
Apple e Amazon, que se focam no desenvolvimento das tecnologias, permitindo criar biliona-

rios e milhares de postos de trabalho.



Segundo Barot (2015), para gerir o empreendedorismo, em primeiro lugar, um empreende-
dor tem de assumir o risco de comegar/retomar um negécio. De seguida, tem de enfrentar a
incerteza e a volatilidade do negdcio, especialmente para as pessoas que estdo a comegar um
(startup) e, por ultimo, gerar lucro. O autor sugere ainda que algumas potenciais ferramentas
para participar no processo de empreendedorismo, tal como ser inovador, podem ser um alerta
para reconhecer oportunidades e ser experiente. Estas caracteristicas dos empreendedores irdo
permitir uma nova adaptagdo aos mercados, bem como ter a capacidade de detetar falhas e criar
bens e servigos para preencher a procura dos mesmos. No entanto, para atingir o sucesso, 0
mesmo propde aos governos a participagao ativa em atividades empreendedoras, quer seja atra-
vés de financiamento para novos empreendedores, quer seja proporcionando formacgdes e edu-
cacdo na area do empreendedorismo.

Concluindo, o empreendedorismo ¢ um fendmeno natural no mundo dos negdcios, sendo
um processo de criacdo de novos bens e servigos que tém a capacidade de satisfazer as neces-
sidades que até entdo ainda ndo tinham sido saciadas. Esta 4rea foca-se muito na identificacdo
de oportunidades que, mais tarde, irdo dar lugar a corre¢do das falhas que forem detetadas, com
os empreendedores a caracterizarem-se por terem uma criatividade elevada e tolerancia ao
risco. Por fim, o empreendedorismo impacta positivamente o crescimento econémico, por via

da criacdo de postos de trabalho e do aumento da capacidade produtiva.

2.2. Ecossistema Empreendedor

O termo “ecossistema” (sistema ecologico) provém da biologia, onde ¢ definido como um sis-
tema composto por organismos vivos e o seu ambiente (Tansley, 1935). Ja o segundo termo,
“empreendedor” (empreender), caracteriza-se por ser um processo segundo o qual as oportuni-
dades para criar bens e servigos sdo exploradas, avaliadas e executadas (Shane & Venkatara-
man, 2000).

Moore (1996) introduz o termo business ecosystem (ecossistema de negocios), o qual define
como sendo uma comunidade de organizagdes e individuos que interagem entre si, onde o al-
cance dos objetivos depende da eficiéncia dessas interacdes. Mais tarde, refor¢ando estas ideias,
Isenberg (2010, 2011) criou o termo entrepreneurial ecosystem (ecossistema empreendedor).
Apesar dos estudos destes autores se focarem mais nas startups, Stam (2015) analisou os aspe-
tos do ecossistema empreendedor e salientou o quao limitador era focar-se apenas nessas em-
presas. Atualmente, ndo existe ainda uma defini¢cdo concreta de “ecossistema empreendedor”

entre especialistas e investigadores (Mikic et al., 2020).



Primeiramente, Stam (2015) define este ecossistema como sendo uma série de fatores in-
terdependentes que, de forma coordenada, permitem um empreendedorismo produtivo. Em se-
gundo lugar, Mason e Brown (2014) oferecem uma descrigdo mais detalhada desta definicao,
onde propuseram que um ecossistema empreendedor pode ser considerado como “uma série de
fatores empreendedores conectados (potenciais e existentes), as organizagdes empreendedoras
(e.g., empresas, capitais de risco, business angels, bancos), as institui¢cdes (e.g., universidades,
agéncias do setor publico) e os processos empreendedores (e.g., numeros de empresas em ele-
vado crescimento, (...)) que, formalmente e informalmente, se unem para se conectarem, medi-
arem e governarem a performance do ambiente empreendedor”. Em terceiro, Harima et al.
(2020) desenvolveram uma descri¢do que afirma que um ecossistema empreendedor ¢ “uma
interacdo dinamica entre fatores interdependentes e outros fatores dos ambientes institucionais
de uma regido particular, onde a alocacdo de recursos faz-se através da criacdo e gestdo de
novos empreendimentos”. Apesar de todas estas definicdes variarem em termos de outputs,
pode-se tirar uma conclusdo pertinente: a interacao entre os varios e diferentes componentes do
ambiente empreendedor externo ¢ fundamental. Quando a importancia das interagdes entre as
diferentes componentes for estabelecida, t€ém de se considerar quais delas € que podem consti-
tuir o ecossistema empreendedor. Esta € a questdo mais importante deste tema (Colombo et al.,
2019). Tal como esperado, inimeros autores incluem diferentes componentes nos seus mode-
los. Isenberg (2011) incluiu a politica, os mercados, o capital humano, a cultura e as financas.
Por outro lado, Stam (2015) identificou como componentes as instituicdes formais, a cultura do
empreendedorismo, as infraestruturas fisicas, a procura, os networks, a lideranga, o talento, as
finangas, novos conhecimentos e os servigos intermédios.

De acordo com Mikic, Horvatinovic e Kovac (2020), varios académicos defendem que
existem diferencas significativas entre ecossistemas empreendedores, sistemas de inovagao re-
gionais e clusters industriais. Ao fornecerem fundamentos para estas diferencgas, eles tém a ca-
pacidade de melhorar a credibilidade do conceito de ecossistema empreendedor, ajudando a
clarificar os seus limites e, a0 mesmo tempo, realgando os beneficios do seu estudo continuo.
Primeiro, Spigel e Harrison (2018) afirmam que os ecossistemas empreendedores ndo sao es-
pecificos de cada industria. Os mesmos autores constatam ainda que estes ecossistemas estao
mais preocupados na forma como os empreendedores obtém recursos, do que propriamente de
que recursos se trata. Depois, a0 comparar diretamente ecossistemas empreendedores com ecos-
sistemas de inovacdo regionais, Brown e Mason (2017) declaram que institui¢gdes como, por
exemplo, universidades, sdo drivers de processos de inovacao, enquanto este papel ¢ ocupado

por empreendedores nos ecossistemas empreendedores.



Em suma, apesar de ainda ndo existir um consenso entre os diferentes autores sobre a defi-
nicao concreta de ecossistema empreendedor, nem uma sé resposta a questdo de quais serdo ao
certo as suas componentes, pode-se concluir que este ¢ um ambiente propicio para o apareci-

mento de novas empresas em distintos mercados e industrias.

2.3. Startups

Atualmente, as startups tém estado no centro de debates entre profissionais de inovagao e gestao
(Ries, 2012). Segundo Iyigun (2015), estas organizagdes podem ser definidas como pequenas
empresas, ou até mesmo projetos de negdcios promissores com uma grande componente ino-
vadora durante a fase embriondria dos seus ciclos de vida. O mesmo autor afirma ainda que as
startups € o empreendedorismo representam mecanismos que acrescentam um enorme valor
para o crescimento da economia e da economia digital, pois promovem mudancas na estrutura
social e econdmica de um pais.

A criacdo das startups altera ndo sé a estrutura de negocios de um determinado pais, como
também a sociedade num todo, traduzindo-se em inimeros beneficios econémicos € sociais,
incluindo: o aumento do nimero de postos de trabalho, o aumento da responsabilidade para
com as comunidades onde estas empresas se situam e a mobiliza¢ao de recursos (Simdes et al.,
2020).

De acordo com Freytag (2019), estas empresas podem ser classificadas em dois grupos
distintos: as empresas na fase de desenvolvimento (procura pelo negocio) e as empresas na fase
de vendas (crescimento para o negdcio). Segundo o mesmo autor, enquanto a primeira fase se
foca em criar prototipos para uma validagdo de produtos inovadora, a fase seguinte procura
comercializar produtos que j& estdo validados e amplificar o crescimento do negécio. No en-
tanto, apesar das startups serem empresas nascentes com uma performance altamente inovadora
e com um potencial promissor em ambas as fases (Weiblen & Chesbrough, 2015; Kohler,
2016), varios estudos identificaram que as causas de insucesso de novos empreendimentos estao
relacionadas a uma alta incerteza e escassez de bens, fazendo com que seja dificil que as star-
tups tenham os recursos necessarios para atingir os seus objetivos (CB Insights, 2018). Ou seja,
resumidamente, estas empresas precisam de encontrar formas de obter os recursos requeridos
para desenvolver produtos inovadores (fase de desenvolvimento) e melhorar a sua comerciali-
zagdo (fase de vendas) (Steinbruch et al., 2021).

A caracterizacdo das startups ndo depende do tamanho das empresas, da atividade ou do

setor econdmico em que operam (Ries, 2012), porque a sua principal vantagem competitiva é



relacionada com a inovacao como resultado (Paradkar et al., 2015). Deste modo, estas empresas
tentam compreender os seus clientes, mapeando a forma como estes compram produtos e/ou
servigos, o que permite as startups a constru¢do de um modelo financeiro, resultando em lucro
para as mesmas (Blank, 2020).

As startups de sucesso ndo seguem o mesmo caminho que as empresas tradicionais. Em
vez disso, elas criam um processo paralelo de desenvolvimento do produto baseado na desco-
berta e aprendizagem dos clientes (Blank, 2020). Alguns profissionais seguiram a ideia de di-
vidir estas empresas em fases de desenvolvimento (maturidade), pois para a pesquisa € extre-
mamente pertinente, considerando que as startups em diferentes fases apresentam caracteristi-
cas e comportamentos diferentes (Marmer et al., 2011; Picken, 2017). Nestas fases, consegue-
se identificar que algumas caracteristicas distintas podem ser, por exemplo, o nivel de estrutura,
o nimero de empregados, as atividades principais, os objetivos e a relacdo com os consumido-
res.

Segundo Kopera et al. (2018), o ponto fundamental a memorizar ¢ o facto das startups
serem dinamicas e ativas em termos de forma e relevancia, devido as suas atividades em ambi-
entes inconstantes. Acrescentando a isto, evidencia-se ainda que grande parte das startups ino-
vadoras dependem quase, ou até mesmo totalmente de tecnologia, sendo isso o que lhes permite
desenvolver e repartir o seu valor. Gimenez-Fernandez e Beukel (2017) evidenciam ainda que
estas organizacdes contribuem significativamente para a inovagdo e para o crescimento
econdmico, na medida em que introduzem altera¢des que transformam a rivalidade competitiva
nas industrias, ameacando desta forma a vantagem competitiva das outras ja existentes. As
mesmas autoras também afirmam que estas jovens empresas acabam por ser mais inovadoras
do que as que ja estdo estabelecidas nos mercados, tendo a capacidade de poder supera-las.
Uma das principais questdes ¢ que, devido a falta de dinheiro, as startups ndo conseguem ter
rotinas especificas, o que acaba por ser uma determinante da inovagao, pois sao entidades mais
flexiveis e que, ao ndo terem rotinas rigorosas, acabam por poder ter processos de inovagao
menos estruturados, permitindo ajustar a maneira de executar as atividades. Ao terem a vontade
de oferecer um produto novo, estas empresas propagam a inovagdo radical, o que acaba por
colocar novos artigos a disposicdo do mercado (Gimenez-Fernandez & Beukel, 2017).

Por fim, pode-se constatar que as startups sdo, resumidamente, empresas jovens que tém
como principal objetivo revolucionar os mercados em todo o mundo. Tal acontecimento sé
pode ser possivel através da oferta de produtos ou servicos inovadores e diferenciados que con-
sigam satisfazer as necessidades gerais e especificas dos consumidores. Outra carateristica des-

tas empresas recentes ¢ que det€ém de um elevado potencial de crescimento, no entanto estao



expostas a muitos mais riscos do que empresas ja existentes no mercado ou industria onde se

pretendem inserir.

2.4. Unicornios

As empresas consideradas unicornios designam-se por startups que conseguiram alcangar um
modelo de negdcios altamente escalavel gracas a oferta de um produto, bem ou servigo através
da inovacao disruptiva (Jinzhi & Carrick, 2019).

Originalmente introduzido por Aileen Lee, fundadora da Cowboy Ventures, em 2013, o
termo “unicornio” descreve empresas que sempre foram privadas, que receberam pelo menos
um financiamento de capital institucional, que ndo sdo parte de uma outra empresa publica e
que tém um valor de mercado estimado em mil milhdes de délares ou mais (Brown & Wiles,
2015). Deste modo, de acordo com Torres-Toukoumidis et al. (2020), isto torna os investimen-
tos destas empresas rentaveis a médio e longo prazo, tendo uma base tecnologica pertinente e
procurando ter como principal foco o consumidor e a transformagao social, os unicornios sao
também caracterizados por ndo estarem inicialmente cotados na bolsa de valores.

Tradicionalmente, as sociedades de capital de risco procuram negocios que possam aumen-
tar os seus investimentos, podendo assim atingir um nivel de performance que satisfaga os seus
investidores (Gompers, 2022; Sullivan, 2017). Existe ainda muito pouca informagao sobre os
unicornios e, normalmente, este tipo de empresas sdo comentadas em conversas sobre capital
de risco (Bellavitis et al., 2017; Kenney & Zysman, 2019). Posto isto, e de acordo com Cowden
et al. (2020), apesar destas startups utilizarem capital de risco, existem diferencas acentuadas
nestes empreendimentos e € por esta razdo que sdo muito mais valorizadas do que outras star-
tups. De facto, através de um estudo realizado pela CB Insights (2018) chegou-se a conclusao
de que somente 1 % das startups financiadas por sociedades de capital de risco € que atingem
o status de unicornio, o que demonstra a sua distingdo para com outros tipos de empreendimen-
tos.

Como ja foi anteriormente mencionado, os unicornios recebem investimentos muito supe-
riores aos de outras empresas “normais”, com o intuito de que possam ser 0s primeiros a per-
turbar grandes inddstrias ja existentes, ao criar mudangas de paradigma. E devido a este objetivo
que os grandes investidores sdo atraidos para estes empreendimentos, pois investem na expec-
tativa de criar uma fortuna significativa (Griffith & Primack, 2015).

Estas empresas diferenciam-se na orientagdo a longo prazo. A esperanga de arrecadar uma

grande riqueza inclui a vontade dos investidores de que as empresas unicornio arrisquem,
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experimentem, € que encontrem o seu proprio caminho com o objetivo de promover um modelo
de negocio sustentavel, conseguindo desta forma criar outras regras nos mercados. Devido a
esta orientacdo a longo prazo e, ao serem apoiadas por capitais de risco, ¢ esperado que os
unicornios operem com perdas financeiras consideraveis durante um tempo bastante mais signi-
ficativo (Kenney & Zysman, 2018). O investimento destes capitais de risco da a estas organi-
zagdes a oportunidade de criarem a sua propria tecnologia, a sua plataforma e ainda de desen-
volverem o mercado que ndo existe naquele espago de tempo no setor da organizagao existente
(Zietsma & Lawrence, 2010).

Os unicérnios apostam na tecnologia com a inten¢do de criar mercados, afastar empresas
concorrentes ja existentes numa industria e/ou deslocar negdcios em varios segmentos, ao for-
necerem um produto ou servigo que consiga fortalecer as industrias. Para além disto, os unicor-
nios tendem a unir a tecnologia com um modelo de negdcios inovador que consiga remover as
falhas das transagdes e dos custos de mercado (Chesbrough, 2007; 2010; Zott & Amitt, 2007).
Posto isto, a maioria dos unicornios estdo a competir em mercados ja competitivos, o que resulta
na disrupcao do status quo. Negocios como a Uber e a Dropbox, por exemplo, proporcionam
novas formas de os consumidores fazerem algo que ja faziam, nomeadamente apanhar um taxi
e guardar documentos eletronicos mais facilmente, com custos mais reduzidos. Guo e Zhang
(2021) relatam que estas empresas surgem como resultado da incubagdo de startups e que, ao
atingirem o patamar de unicornios, acabardo por ser afetadas por diversos fatores ambientais,
nomeadamente industrias emergentes, o ambiente de negdcios, apoio a plataforma, apoio finan-
ceiro, entre outros.

Em relagdo a classificagdo dos unicornios, Lee e Lin (2020) referem que estes podem ser
classificados nas seguintes categorias de negdcio: inteligéncia artificial; auto e transporte; ci-
berseguranga; consumo e retalho; gestdo de dados e analitica; e-commerce e direct-to-costumer;
education tech; Fintech; hardware; saude; servigos de Internet e software; cadeia de abasteci-
mento, logistica e entregas; viagens; e outros.

Por ultimo, resumidamente, pode-se concluir que os unicornios sdo um tipo especifico de
startup, avaliadas em cerca de mil milhdes de doélares ou mais. Estas empresas tém como prin-
cipal objetivo a disrup¢do de mercados, tendo uma orientacdo a longo prazo e a capacidade de
redefinir as industrias através da oferta de produtos disruptivos. Estas startups apostam ainda
no uso da tecnologia para poderem ser mais eficientes e, assim, conseguirem atingir os seus

objetivos mais facilmente.
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3. Metodologia

Segundo Queiro6s et al. (2017), a metodologia cientifica ¢ uma ferramenta fundamental para o
conhecimento dos métodos que sdo utilizados na elabora¢cdo de documentos cientificos, como
¢ o caso das dissertagoes. E, portanto, o estudo dos métodos ou instrumentos necessarios para
a realizacdo de um trabalho cientifico. Flanagan (2013) indica que este método cientifico € o
recurso mais poderoso para descobrir verdades sobre o mundo, explorar novas teorias e realizar
validagdes empiricas. E o processo de descobrir ¢ interpretar os factos que estio inseridos numa
determinada realidade e, em relacdo a sua abordagem, existem duas: a quantitativa e a qualita-
tiva.

Em relagdo a esta dissertacao, o método escolhido foi a abordagem qualitativa. A qualita-
tive research ndo tem que ver com modelos matematicos, mas sim com o entendimento pro-
fundo de um determinado problema (Queirds et al., 2017). De um modo geral, ¢ uma abordagem
que se foca em aspetos que ndo podem ser quantificados, tendo como principal objetivo procu-
rar e acumular informagdo pertinente para se entender quais sdo as varias dimensdes que cons-
tituem um problema que esté a ser investigado. A pesquisa qualitativa trabalha no universo dos
significados, motivos, aspiragdes, crencas, valores e atitudes, o que corresponde a caracteristi-
cas que ndo podem ser reduzidas a variaveis operacionais. Por outro lado, na pesquisa quanti-
tativa os dados podem ser quantificados e, como as amostras sdo geralmente grandes e consi-
deradas representagdes da populacdo, os resultados sdo apontados como uma visdo geral de
toda a populag@o. A matematica e a estatistica sdo disciplinas que detém um papel fundamental
no processo de andlise dos resultados obtidos nesta abordagem, sendo esta mesma anélise feita
através de softwares como, por exemplo, o SPSS.

Assim sendo, optou-se por uma abordagem qualitativa, visto que o objetivo deste trabalho
¢ descrever as empresas escolhidas, caracterizando-as de uma forma mais geral, como por
exemplo os seus nomes, as suas histdrias e os seus produtos e/ou servigos. Além disto, os fatores
criticos para o seu sucesso serdo enumerados, de uma forma descritiva, permitindo deste modo
compreender como € que conseguiram atingir o €xito que lhes permitiu que se tornassem uni-
cornios. Estas organizagdes serdo comparadas para tentar entender de que forma é que as suas
respetivas estratégias se diferenciam, partindo do pressuposto que cada uma terd o seu proprio
contexto, sendo igualmente feita uma investigagdo para descobrir em que pontos € que estas
tém semelhangas. Para este proposito, foi escolhida a metodologia dos estudos de caso.

Os estudos de caso sdo um método de pesquisa usado para se conseguir ter um entendi-

mento profundo e multifacetado de um problema complexo num contexto de vida real (Crowe
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et al., 2011). E um método qualitativo que é extensivamente utilizado numa enorme variedade
de disciplinas, mas em particular nas ciéncias sociais.

Segundo Queiros et al. (2017), estes sdo um meio para se investigar situagcdes complexas
com multiplas varidveis em andlise, sendo apelativos para enriquecer os conhecimentos de uma
determinada area. De acordo com os mesmos autores, as principais vantagens dos estudos de
caso, face aos outros métodos qualitativos, sdo que estes fornecem informagao detalhada sobre
determinados individuos/organizagdes, oferecem a oportunidade de mudar e inovar certos pres-
supostos teoricos € podem ainda ser uma boa alternativa ou até mesmo um complemento dos
focus groups. Por outro lado, as suas desvantagens sao a dificuldade em estabelecer conexdes
de causa-efeito, o facto de ndo ser facil generalizar de um pequeno grupo de estudos de caso
nem de criar um estudo de caso que se adapte a todos os assuntos, bem como o facto de ter
problemas éticos, especialmente de confidencialidade. Yin (2003) afirma que se deve recorrer
aos estudos de caso quando:

1. O foco do estudo € responder a perguntas de “como” e “porqué”;

2. Se quer cobrir condi¢des contextuais, porque se acredita que serdo relevantes para o

fenomeno em estudo;

3. Os limites ndo sdo claros entre o contexto e o fendmeno em andlise.

Para uma definicdo mais detalhada, Simons (2009) indica que um estudo de caso ¢ uma
pesquisa aprofundada de diversas perspetivas da complexidade e singularidade de um determi-
nado projeto, institui¢do, programa ou sistema na vida real. A mesma autora salienta ainda que
os estudos de caso ndo deveriam ser vistos como um método, mas sim como algo que ¢ feito de
varios métodos. Stake (2005), como citado em Starman (2013), concorda com esta premissa,
em que o proprio sugere que um estudo de caso se trata de uma escolha do que se vai estudar,
através de diferentes métodos que se determinam para estudar os casos, € ndo de uma escolha
metodoldgica em si. Ou seja, se se decidir selecionar um estudo de caso para uma determinada
pesquisa, isto ndo significa a escolha de um método, mas sim a seleg¢@o do que ira ser estudado
e explorado.

Em relagdo as categorias dos estudos de caso, de acordo com Zainal (2007), existem trés:
a exploratdria, a descritiva e a explanatdria. Na primeira categoria mencionada explora-se qual-
quer fendmeno nos dados fornecidos que sirva como um ponto de interesse para o pesquisador.
Um exemplo desta situagdo ¢ um investigador que estd a cargo de um estudo de caso explora-
torio sobre o processo de leitura de determinados individuos, onde este pode fazer perguntas
gerais, tais como “Sera que um estudante utiliza alguma estratégia quando esta a ler um texto?”

e “Se sim, quao regularmente?” (Zainal, 2007). Escusado sera mencionar que o objetivo destas
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perguntas € abrir caminho para uma analise mais aprofundada do fendmeno em estudo. Neste
tipo de estudo de caso podera ser ainda efetuada uma pequena pesquisa e recolha de dados,
antes de serem propostas as questdes e hipoteses da investigacao a ser realizada, o que ajuda a
preparar o enquadramento da mesma. Ja os estudos de caso descritivos, tal como o proprio
nome indica, servem para descrever o fendémeno natural que ocorre nos dados em questdo, ou
seja, pegando no exemplo anterior, que diferentes estratégias ¢ que sdo empregues por um leitor
e como ele as utiliza. O propdsito ¢, portanto, descrever os dados a medida que estes vao sur-
gindo. O grande desafio de um estudo de caso descritivo é que o investigador tem de previa-
mente apresentar uma teoria descritiva para dar suporte a explicagdo do fendmeno e, se isso
falhar, corre-se o risco de falta de rigor e de problemas durante a elabora¢do do projeto em
questao (Zainal, 2007). Por ultimo, os estudos de caso explanatdrios analisam atentamente os
dados, de uma forma superficial e a0 mesmo tempo profunda, para se conseguir explicar o
fendmeno que ocorre nesses mesmos dados. Usando o mesmo exemplo das outras duas catego-
rias, neste caso especifico um pesquisador pode perguntar qual a razdo pela qual um estudante
utiliza uma determinada estratégia quando 1€. Recorre-se a este tipo de estudo de caso quando
se tem estudos casuais em que a correspondéncia de padrdes pode ser utilizada para investigar
determinados fendémenos em casos multivariados e complexos.

Apesar de apenas terem sido identificadas trés categorias, existem outros investigadores
que afirmam que existem mais. McDonough e McDonough (1997), por exemplo, indicam que
ha ainda os estudos de caso interpretativos e os avaliativos. Nos interpretativos, o pesquisador
pretende interpretar os dados através do desenvolvimento de categorias conceptuais, ao apoiar
ou desafiar as hipoteses formuladas a respeito destas mesmas categorias. Ja nos avaliativos, o
investigador vai mais longe ao acrescentar a sua propria opinido a informagdo encontrada nos
dados. Basicamente, em resumo, enquanto os estudos de caso interpretativos t€ém como objetivo
fornecer um entendimento profundo dos significados e dos processos sociais num determinado
contexto ou problema, os avaliativos focam-se mais em apreciar ou avaliar criticamente o su-
cesso ou impacto desses mesmos contextos ou problemas.

Neste trabalho ird ser estudado um fenémeno comum da vida real, as empresas unicornio
portuguesas, e a problematica de investigacao ird incidir sobre descobrir quais os fatores criticos
de sucesso que conseguiram fazer com que estas mesmas chegassem a esse estatuto. Para o
efeito serdo referidos e descritos todos os unicornios portugueses, isto ¢, considerando as orga-
nizacdes cujo fundador ou cofundador tenha ADN portugués, sendo estas, tal como menciona-
das no capitulo anterior, a Farfetch, a Talkdesk, a OutSystems, a Feedzai, a Remote, a Sword

Health e, mais recentemente, a Anchorage Digital, o que faz um total de sete unicornios. No
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entanto, para efeitos de pesquisa mais aprofundada, esta tese ira ser focada, maioritariamente,
em apenas duas: na Remote e na Sword Health. A escolha destas empresas consideradas uni-
coérnios portugueses (ou seja, de Portugal) deve-se obviamente ao facto de serem do meu pais
de origem e também ao facto de querer ganhar mais conhecimento sobre o impacto que estas
organizagdes tém na sociedade, bem como ter a chance de obter mais informagdes sobre os
diferentes setores onde atuam e entender quais sao os desafios e oportunidades que podem en-
contrar.

Com isto, nesta pesquisa serdo utilizados dados tanto qualitativos como quantitativos, ape-
sar de haver um predominio dos qualitativos. Assim, ao analisar uma combinagdo destes dois
tipos de dados ird ser possivel fornecer um entendimento profundo das empresas unicornio
portuguesas e das suas caracteristicas Unicas, bem como de todo o ecossistema empreendedor
portugués. Para o efeito irei recorrer a dados predominantemente secundarios presentes em no-
ticias e outras informacgdes adquiridas através dos meios de comunicagdo social, como ¢ o caso
do Jornal de Negocios, do Expresso ou do Observador, em websites, como o CB Insights e o
Crunchbase, em relatorios oficiais, em entrevistas a intervenientes relevantes, e ainda em rela-
torios e artigos cientificos pertinentes para este tema, que estdo disponiveis no ProQuest, por

exemplo.
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4. O Ecossistema Empreendedor Portugués

Antes de abordar mais detalhadamente o tema dos unicérnios portugueses e o que os impactou
para conseguirem atingir o seu sucesso, torna-se de extrema relevancia falar sobre o ecossis-
tema empreendedor portugués que, apesar de ser um mercado pequeno, ndo deixa de ser menos
pertinente que os outros.

Atualmente, Portugal ¢ reconhecido como sendo um pais bastante atrativo para as startups
e para os empreendedores, tendo um forte e crescente ecossistema de startups, acesso a recur-
sos, a capital e a trabalho qualificado. Sendo um ecossistema particularmente recente, o ecos-
sistema de startups portugué€s ¢ uma das mais valias que Portugal tem para oferecer, com em-
presas que crescem a um ritmo acelerado, que representam cerca de 1 % do Produto Interno
Bruto (PIB) do pais e que empregam mais de 25 mil pessoas (Martins, 2022). Além disto, a
qualidade de vida, o clima, a posicao geografica estratégica e a facilidade de comunicacdo em
linguas estrangeiras (em particular, o inglés), demonstra que Portugal tem o que ¢ preciso e
necessario para atrair investimento e talento especializado, conseguindo assim construir um
ecossistema empreendedor focado na inovagdo tecnologica. Todas estas caracteristicas acima
mencionadas contribuem desta forma para o progresso significativo no desenvolvimento do
ecossistema empreendedor do nosso pais.

Continuando a citar o caso portugués, a Startup Portugal, uma organizacio sem fins lucra-
tivos que tem como principal missdo promover a inovagao e o empreendedorismo na realidade
portuguesa destaca o valor do ecossistema empreendedor portugués e menciona que, além dos
unicornios criados em Portugal, como a Farfetch, a OutSystems, a Talkdesk ou a Feedzai, exis-
tem diversas outras empresas que estdo a comegar a ganhar valor a nivel internacional (Rocha
et al., 2023). Lancada em 2016 pelo Ministério da Economia, a Startup Portugal tem como
objetivo, segundo o seu proprio site, apoiar o governo portugués no planeamento e na imple-
mentagdo de uma Estratégia Nacional para o Empreendedorismo, criando assim uma economia
portuguesa mais dindmica e inovadora que estd baseada em quatro pilares, sendo eles: a educa-
¢do/conhecimento sobre o empreendedorismo, o financiamento, a legislagdo e a internaciona-
lizagdo. Por outras palavras, esta organizagao procura promover o empreendedorismo em todos
os niveis educativos, simplificar e melhorar as regras para as startups, atrair mais investimento
e promover a internacionalizacdo das novas empresas. Um dos programas desta organizacao ¢
o Startup Visa, que fornece aos empreendedores que ndo fazem parte da Unido Europeia um

visto de residéncia de 1 ano para estabelecerem e desenvolverem as suas startups no nosso pais.
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Depois de ter recebido a Web Summit em 2016, a maior feira de tecnologia, empreendedo-
rismo e inovagdo da Europa, Portugal tem sido reconhecido como sendo um dos locais mais
“na moda” no que diz respeito a colocagdo de startups, o que posiciona 0 nosso pais no mapa
dos investidores. No ano de 2022, numa entrevista publicada no blog do site oficial da Web
Summit, Anténio Dias Martins, diretor executivo da Startup Portugal afirma que, em 2021,
conseguiu-se atingir um recorde de 1000 milhdes de euros investidos nas startups portuguesas
(Taylor, 2022). No mesmo ano, evidenciou-se que Portugal foi o pais da Europa que teve um
maior crescimento no niumero de aplicagdo de patentes, sendo que as duas empresas que mais
contribuiram para este feito foram os unicornios portugueses Feedzai, com 17 patentes, ¢ a
Sword Health, com 12.

De acordo com o relatorio “Startup & Entrepreneurial Ecosystem Report, Portugal 20217,
realizado pelo IDC em parceria com a Startup Portugal e o Portugal Digital, o nosso pais atrai
um nimero enorme de estrangeiros, sendo reconhecido como um dos paises da Europa com
melhor qualidade de vida. Passou de ser apenas um pais de turismo para passar a ser um com
um imenso potencial de negdcios inovadores. No entanto, sendo um mercado particularmente
pequeno em comparagao com outros, as startups em inicio de vida procuram sempre ou quase
sempre os mercados internacionais, o que demonstra uma grande diferencga face as novas em-
presas de outros mercados de maior dimensdo que, normalmente, procuram a globalizacao
quando ja estdo mais numa fase de maturidade do negdcio. Ainda assim, apesar de ter uma
evolucdo positiva, Portugal ainda ndo ¢ digno de ser comparado com Londres, Paris ou Berlim,
por exemplo, tendo alguns profissionais estimado que o nosso pais estd aproximadamente 10
anos atras destes trés ecossistemas.

No mesmo relatério do ano seguinte, o “Startup & Entrepreneurial Ecosystem Report, Por-
tugal 2022”, analisou-se detalhadamente o cenario do empreendedorismo em Portugal no ano
de 2022. Em fevereiro desse mesmo ano, existiam 2.274 startups verificadas em Portugal que
empregavam mais de 27.000 pessoas A Tabela 1 fornece informagdes sobre a percentagem de
startups em Portugal e como estdo distribuidas por fase de crescimento (seed, early growth, late
growth) e por modelo de negécio, que podem ser business to business (B2B), business to con-
sumer (B2C) e business to business e business to consumer (B2B E B2C). Ja a Tabela 2 mostra
apenas a percentagem de startups distribuidas por cada zona do territério portugués, também
em 2022, destacando quais sdo os principais polos de inovagdo em Portugal. A observagao
destas duas tabelas sera pertinente para se ter uma melhor compreensdo da situagdo empreen-
dedora do pais e das suas consequéncias para o nosso desenvolvimento econdémico e tecnold-

gico.
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Startups em Portugal (2022)

Fase
Seed 62 %
Early Growth 28 %
Late Growth 10 %
Modelo de Negocio

B2B 63 %
B2C 29 %
B2B ¢ B2C 8 %

Tabela 1 — Percentagem de fase e modelo de negocio de todas as startups em Portugal

Adaptado de: Startup & Entrepreneurial Ecosystem Report, Portugal 2022

em 2022.

Ao analisar a Tabela 1, evidencia-se que 62 % das startups em Portugal encontram-se na

fase inicial (seed stage), 28 % encontram-se na fase de early growth e 10 % na ultima fase (late

growth). E importante ressaltar também que cerca de 63 % dos modelos de negocio sdo B2B

(business to business), 29 % sao B2C (business to consumer) ¢ 8 % sao B2B ¢ B2C.

Startups em Portugal (2022)
Sede
Lisboa 43 %
Porto 21 %
Centro 19 %
Norte 10 %
Alentejo 2%
Algarve 1 %
Acores 1%
Madeira 1 %
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Tabela 2 — Percentagem de todas as startups em Portugal pelas zonas onde estdo sediadas
em 2022.
Adaptado de: Startup & Entrepreneurial Ecosystem Report, Portugal 2022

Através do estudo da Tabela 2 pode-se verificar que 43 % da startups em Portugal em 2022
tinham sede na capital (Lisboa), 21 % tinham sede no Porto, 19% no centro, 10 % no Norte, 2
% no Alentejo e 1 % no Algarve, nos Acgores e na Madeira. Com esta informacao, ¢ evidente
que Lisboa e o Porto sdo os principais centros de empreendedorismo do pais, no entanto outras
cidades portuguesas estdo a comegar a captar atencdo internacional.

Com isto, existe uma oportunidade para Portugal se tornar um lider em algumas areas que
ajudem a promover o seu ecossistema. Segundo o mesmo relatorio, existem cinco pontos ful-
crais para se conseguir impulsionar o ecossistema portugués de startups, sendo eles:

1. A posi¢do de Portugal como um Hub internacional: Determinar areas de inovacao
estratégica para Portugal e divulgar o pais como sendo um centro internacional para
as startups. Tornar-se uma referéncia para a sustentabilidade, as ciéncias da vida e
cuidados de satude e reforcar a posicao atual nos mercados de FinTech e de Tecno-
logia;

2. Reter e atrair talento para Portugal: Criar medidas e incentivos fiscais para manter
e adquirir talento para o nosso pais;

3. Mais capital: Promover Portugal e incrementar novas politicas e incentivos fiscais
para aliciar mais investidores qualificados e, a0 mesmo tempo, criar incentivos de
forma a reter mais negdcios em crescimento no pais;

4. Medidas fiscais e legislativas: Aperfeicoar a fiscalidade, mais precisamente no ini-
cio dos negdcios e criar medidas apropriadas para as startups;

5. Continuar a melhorar as infraestruturas e os facilitadores: Progredir no ecossistema
das infraestruturas e promover mais conexdes entre as grandes empresas € as star-
ups.

Segundo Costa e Barros (2022), entre 2016 e 2019 observou-se um crescimento da criacao
de empresas em Portugal, algo que acabou por ser contrariado em 2020 devido a pandemia
Covid-19. No ano seguinte, em 2021, constituiram-se um total de 40.265 novas empresas ¢ as
mesmas autoras referem ainda que, em 2022, o ecossistema portugués de startups caracterizou-
se por ter mais de 60 % das mesmas em estagio inicial, sendo que as que tém mais valor estdo
sediadas fora do pais, em grande parte devido a fiscalidade e ao acesso a capital. De facto, o

modelo fiscal atual em Portugal ndo ¢ favoravel para as novas empresas, em particular para as
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que se encontram numa fase ainda embrionaria, pelo que se torna crucial que os incentivos
fiscais sejam mais atrativos ao diminuir impostos e taxas, ajudando assim estas jovens empresas
a crescer com mais fluidez e facilidade.

Sobre o problema acima mencionado, Venancio et al. (2020) encontraram provas de que
reduzir os impostos pode aumentar a criagdo de empresas e, consequentemente, a criagao de
mais postos de trabalho. Os resultados do estudo destes autores sugerem que, nos municipios
visados pela politica fiscal em Portugal, a reforma fiscal portuguesa aumentou o numero de
novas empresas em, aproximadamente, 41 pontos percentuais (p.p.), a par da criacdo de novos
postos de trabalho, que teve um aumento de 24 p.p mensalmente, o que indica que a tributacao
das empresas ¢ uma barreira significativa ao empreendedorismo. Por outro lado, Riaz et al.
(2022), ao analisarem o efeito da transparéncia institucional na relagdo entre o ecossistema em-
preendedor e as startups, aplicado ao contexto de Portugal concluiram que, em média, esta
transparéncia modera de uma forma positiva essa relacdo e que a presenca de instituigdes de
ensino superior num certo municipio atrai o aparecimento de mais startups. J& Galvao et al.
(2023) fizeram um estudo que envolveu trés universidades portuguesas, sendo elas a Universi-
dade da Beira Interior, a Universidade de Tras-os-Montes e Alto Douro e a Universidade do
Algarve, que sdo localizadas em locais de baixa densidade populacional, e compararam o papel
das mesmas na partilha de conhecimento e da transferéncia desse mesmo conhecimento para a
comunidade. Com isto, os autores evidenciaram que todas estas instituicdes tém uma forte re-
lagcdo com a comunidade empresarial, sendo que estas ligagdes entre as universidades e as em-
presas levam a que haja um desenvolvimento da economia e dos recursos humanos qualificados
para as regides de interesse. No entanto, tanto as instituicdes de ensino superior como as em-
presas ainda estdo bastante dependentes de projetos financiados pelo Estado e os investimentos
privados em pesquisa e desenvolvimento sdo muito reduzidos.

Com dados relativos ao ano de 2021, o European Innovation Scoreboard (EIS) 2022 posi-
cionou Portugal no grupo dos paises que sdo classificados como “inovadores moderados”. Num
breve sumario, o EIS é um painel que realiza todos os anos uma avaliacdo comparativa do
desempenho dos 27 paises da Unido Europeia, mais especificamente nas areas de inovacao e
investigacdo, dividindo-os nas categorias de “inovadores lideres”, “inovadores fortes”, “inova-
dores moderados” e “inovadores modestos”, consoante a performance de cada um.

A Tabela 3 corresponde ao desempenho de Portugal face a média da Unido Europeia em
2022, utilizando dados do European Innovation Scoreboard. Esta tabela oferece uma visdo es-
clarecedora sobre a competitividade de Portugal no contexto europeu, revelando as areas em

que o nosso pais se destaca em termos de inovag¢do, bem como de outras 4reas que possam
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precisar de melhorias. Este desempenho destaca os pontos fortes e os pontos fracos que podem
ser considerados oportunidades de crescimento para impulsionar a competitividade e a inovagao
em Portugal. Em resumo, a andlise e a observagao dos indicadores da Tabela 3 sdo essenciais
para estabelecer estratégias que tém como principal finalidade fortalecer e impulsionar a posi-

¢ao de Portugal no panorama europeu.

Performance Performance | Performance
relative to EU in change change
Portugal 2022 2015-2022 | 2021-2022

SUMMARY INNOVATION INDEX 85.8 6.4 2.1
Human resources 120.2 -4.8 0.0
Doctorate graduates 100.0 -114 0.0
Population with tertiary education 138.5 0.0 0.0
Lifelong learing 1233 0.0 0.0
Attractive research systems 128.9 42.6 8.0
International scientific co-publications 1328 83.0 210
Most cited publications 93.0 -10.1 1.1
Foreign doctorate students 1923 120.2 11.0
Digitalisation 133.5 7.9 7.9
Broadband penetration 148.7 15.2 15.2
People with above basic overall digital skills 1136 0.0 0.0
Finance and support 87.6 14.5 -1.8
R&D expenditures in the public sector 81.8 -3.2 48
Venture capital expenditures 54.4 -16.7 -33.9
Government support for business R&D 140.1 70.5 222
Firm investments 48.0 -4.1 -4.0
R&D expenditure in the business sector 58.8 225 147
Non-R&D Innovation expenditures 64.3 -24.7 3.2
Innovation expenditures per employee 26.5 -89 -29.1
Use of information technologies 114.1 -9.8 -16.3
Enterprises providing ICT training 1188 -18.8 -31.3
Employed ICT specialists 109.1 0.0 0.0
Innovators 99.3 -9.2 26.2
Product innovators (SMEs) 90.6 -15.2 -13.0
Business process innovators (SMEs) 106.9 -2.8 67.9
Linkages 91.0 40.4 -27.9
Innovative SMEs collaborating with others 50.3 -14.3 -14.6
Public-private co-publications 1353 93.9 233
Job-to-job mobility of HRST 104.2 64.7 -61.8
Intellectual assets 77.6 -0.5 2.9
PCT patent applications 533 77 0.7
Trademark applications 108.0 26.2 6.5
Design applications 78.8 -30.4 28
Employment impacts 95.0 -2.9 24.2
Employment in knowledge-intensive activities 88.3 0.0 0.0
Employment in innovative enterprises 1004 -5.5 464
Sales impacts 745 28.3 115
Medium and high-tech goods exports 65.2 124 -4.2
Knowledge-intensive services exports 55.2 8.2 218
Sales of innovative products 111.0 72.2 19.9
Environmental sustainability 27.4 -18.4 -5.7
Resource productivity 48.6 -2.7 -6.3
Air emissions by fine particulate matter 0.0 0.0 0.0
Environment-related technologies 47.2 -51.2 -12.0

Tabela 3 — Painel Europeu de Inovagao (2022) — Desempenho de Portugal face a média da
Unido Europeia

Fonte: Comissdo Europeia, European Innovation Scoreboard 2022
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Como se pode observar pela Tabela 3, e tal como mencionado anteriormente, em 2022,
Portugal foi categorizado como sendo um pais inovador moderado, tendo registado um desem-
penho de 85,8 % da média da Unido Europeia, um valor que aumentou 6,4 p.p. relativamente
ao relatorio de 2015, mas que, no entanto, continua abaixo do aumento verificado ao nivel da
Unido Europeia (9,9 p.p.). Apesar de ter registado uma melhoria de 2,1 p.p. em comparacio a
2021, Portugal encontra-se ainda abaixo da média dos paises inovadores moderados (89,7 %).
Ao analisar mais detalhadamente esta tabela, averigua-se que os principais pontos fortes de
Portugal sdo o apoio do governo a inovacao e ao desenvolvimento empresarial, a populagao
com ensino superior, a penetragdo de banda larga, os estudantes estrangeiros doutorados e as
copublicagdes publico-privadas, tendo estes dois ultimos tido um forte aumento desde 2015.
Por outro lado, os pontos fracos sdo as emissdes atmosféricas, as tecnologias relacionadas ao
meio ambiente, os gastos com inovagdo por funciondrio e a produtividade de recursos.

De uma forma geral, tem havido um progresso significativo no que diz respeito ao empre-
endedorismo em Portugal devido a fatores como, por exemplo, o aumento da qualidade dos
recursos humanos, nomeadamente em informagao, tecnologias e comunicag¢ao; o facto de exis-
tirem mais individuos que estdo dispostos a correr riscos em resposta a crise econdmica; haver
uma infraestrutura tecnoldgica nacional desenvolvida; a crescente maturidade dos varios agen-
tes do ecossistema empreendedor, designadamente os business angels, as grandes empresas, 0s
capitais de risco, as universidades, as associacdes e as politicas governamentais que sdo favo-
raveis ao desenvolvimento do empreendedorismo (Rocha et al., 2023).

Em suma, Portugal tem executado feitos relevantes em relagcao ao desenvolvimento do seu
ecossistema empreendedor nos tltimos anos, seja pelos apoios do governo, que implementou
varias politicas e programas para ajudar a promover o empreendedorismo, seja pela excelente
qualidade de vida que atrai cada vez mais empreendedores e investidores ao nosso pais ou seja
ainda por receber diversos eventos de startups todos os anos, sendo a Web Summit o mais
conhecido. No entanto, o0 mercado portugués ainda nao se encontra no patamar considerado
perfeito, pelo que terdo de ser implementadas varias outras medidas para se conseguir impulsi-
onar este mercado para ser possivel suscitar ainda mais interesse pelo empreendedorismo no

territorio portugueés.
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5. Os Unicornios Portugueses

Portugal tem testemunhado, desde ha relativamente poucos anos, um fluxo notavel de startups
a alcancarem o status de unicoérnio, fazendo com que o pais fique no centro da atengao interna-
cional no que toca ao empreendedorismo e a inovagdo. Com isto, ¢ 6bvio que se observa que
estas empresas tém a capacidade de conseguir impulsionar a economia portuguesa, quer seja no
dominio do comércio eletrénico, das novas tecnologias financeiras, entre outras areas. Estes
unicornios t€ém sem duvida sido uns enormes catalisadores de mudanga, o que demonstra que o
ecossistema empreendedor portugués tem potencial para ser cada vez mais criativo, dinamico
e inovador.

De acordo com a CBInsights, atualmente, existem 1221 unicérnios em todo o mundo, per-
fazendo uma avaliacdo total de cerca de 3.816 mil milhdes de dolares. Destes 1221, sete sdao
portugueses. Neste contexto, ¢ importante destacar todas as empresas com ADN portugués que
tém desempenhado papéis fundamentais na conquista deste estatuto que ¢ tdo procurado por
quase todas as startups. Estas sdo:

1. Farfetch - lider mundial no mercado da moda de luxo online;

2. OutSystems - uma plataforma de desenvolvimento de aplicagdes low-code;

3. Talkdesk - uma empresa de software que opera nas areas de atendimento e servigos
ao cliente;
Feedzai - atua na area de analise de dados e preveng¢ao de fraudes;
Remote - oferece solugdes para o trabalho remoto global;

Sword Health - envolvida na saude digital e na fisioterapia remota;

N ok

Anchorage Digital - banco digital de criptomoedas que atua na area das finangas e
da tecnologia blockchain.

A Tabela 4 exibe informagdes cruciais sobre estas sete empresas, incluindo os seus valores
de mercado em milhdes de euros em dezembro de 2023, o més e ano em que alcangaram o
estatuto de unicornio, onde se localizam as suas sedes e, por fim, os seus respetivos setores de
atuagdo. Estes dados tém ndo s6 a possibilidade de oferecer uma visdo bastante abrangente do
crescimento destas organizacdes, como também fornecer conhecimentos sobre a diversificagcao
dos setores em que operam. Através desta analise, podemos compreender mais facilmente o
panorama das startups e empresas de tecnologia emergentes no nosso pais € a sua crescente

relevancia no contexto global.
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Més/Ano (esta-
Empresa Valor tuto de unicor- Sede Setor
nio)
Farfecth €210m mar¢o/2015 Londres (Ingla- Desenvolvi-
terra) mento de sofi-
ware (moda de
luxo)
OutSystems €9.5b maio/2018 Boston (EUA) Desenvolvi-
mento de soft-
ware
Talkdesk €9.1b outubro/2018 Sdo Francisco Desenvolvi-
(EUA) mento de soft-
ware
Feedzai €1b margo/2021 Coimbra Servigos Finan-
(Portugal) ceiros
Remote €2.7b julho/2021 Sao Francisco | Servigos de Re-
(EUA) cursos Humanos
Sword Health €1.8b novembro/2021 Nova lorque Satude
(EUA)
Anchorage Di- €2.7b dezembro/2021 | Sao Francisco | Servigos Finan-
gital (EUA) ceiros

Tabela 4 — Tabela referente ao valor de cada unicérnio portugués em dezembro de 2023, o

meés e ano em que se tornaram unicornios, a localizacdo das suas sedes e as industrias em que

atuam. (Valor: m= milhares de euros; b= mil milhdes de euros)

Adaptado de: Startup Portugal

Ao analisar a Tabela 4, constata-se que a empresa que vale mais em 2023 ¢ a OutSystems
(9.5 mil milhdes de euros) e a que vale menos ¢ a Feedzai (mil milhdes de euros). Existem trés
unicornios inseridos na industria do desenvolvimento de software (enterprise tech), sendo a
OutSystems uma delas, seguindo-se a Talkdesk e a Farfetch que, respetivamente, sao avaliadas
em 9.1 mil milhdes de dolares e 210 milhdes de euros. Esta ultima tem vindo a perder valor em

bolsa nos ultimos tempos, o que faz com que j& ndo seja considerada um unicornio, pois ja nao
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vale mil milhdes de dolares ou mais. Apesar disto, ndo perde o mérito em ter sido a primeira
empresa portuguesa a atingir este feito.

No setor dos servigos financeiros tem-se a Feedzai e a Anchorage Digital, no entanto esta
ultima, apesar de ser mais recente, vale mais que a primeira (2.7 mil milhdes de euros contra
mil milhdes de euros). Comprova-se também que a primeira starfup a tornar-se num unicornio
foi a Farfetch, em 2015, seguindo-se a OutSystems e a Talkdesk, em 2018 e todas as restantes
em 2021. Para além disto, ¢ importante destacar que quase todas estas empresas t€ém sede nos
Estados Unidos da América, sendo trés em Sao Francisco (Talkdesk, Feedzai, Anchorage Di-
gital), uma em Nova lorque (Sword Health), menos a Farfetch e a Feedzai que estdo sediadas,
respetivamente, em Londres, no Reino Unido, e em Coimbra, Portugal.

Depois desta observagao ¢é possivel verificar-se que, apesar de terem todos ADN portugués,
nenhum destes unicérnios esta sediado em Portugal. Isto pode ocorrer por varias razdes, mas a
principal ¢ que ter uma sede num local que tenha um fécil acesso a mercados internacionais,
parceiros comerciais e clientes ¢ muito mais benéfico quando uma startup se quer expandir
globalmente de uma forma acelerada. Para além disto, ¢ fundamental haver uma procura por
investidores experientes, nomeadamente em centros de tecnologia e inovagdo bem estabeleci-
dos e em areas onde existe uma grande concentragdo de investidores, como € o caso de muitos
locais nos Estados Unidos. Com isto, as empresas interessadas terdo acesso a mais profissionais
experientes e mao-de-obra o mais qualificada possivel. Por tudo isto ¢ que se averigua que todos
0s unicornios portugueses estao sediados fora de Portugal e, a maior parte, nos Estados Unidos.

Antes de abordar em detalhe as empresas em foco nesta dissertacdo, a Remote e a Sword
Health, ¢ fundamental analisar, em primeiro lugar, todas as restantes cinco organizagdes uni-
coérnio portuguesas, ja que cada uma delas representa um marco relevante e notdvel na inovagao
e no empreendedorismo em Portugal. Primeiramente, ¢ importante entender os seus setores de
atuagdo e as suas respetivas estratégias que as levaram ao sucesso de atingirem o valor de mer-
cado de 1.000 milhdes de dolares. Estas empresas vao ser exploradas, resumidamente, pela
ordem temporaria em que se tornaram unicOrnios, portanto, em primeiro lugar, a Farfetch, de-

pois a OutSystems e, de seguida, a Talkdesk, a Feedzai e a Anchorage Digital.

5.1. Farfetch

A Farfetch foi a primeira empresa portuguesa e tornar-se num unicérnio, em margo de 2015.

Fundada em 2007 por Jos¢ Neves, licenciado em Economia pela Universidade do Porto, em
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Guimaraes, e lancada em 2008, esta empresa de e-commerce € a plataforma lider na industria
da moda de luxo.

Ao unir os seus interesses pela moda, tecnologia e design, o fundador da Farfetch quis criar
um negocio que apoiasse e celebrasse a diversidade no mundo da moda. Este empreendedor
teve como visdo criar uma plataforma online inica que oferecesse as lojas de luxo a oportuni-
dade de competir com os ja existentes lideres do mercado online desta industria tdo competitiva.
Com isto, apercebendo-se das dificuldades que as grandes plataformas de e-commerce tinham
em entrar no segmento da moda de luxo, José Neves conseguiu reunir todas as condigdes para
langar a Farfetch, em outubro de 2008, o que permitiu, inicialmente, a venda de produtos de 25
boutiques em 5 paises. Nos anos seguintes ao seu lancamento, a empresa teve a capacidade de
expandir rapidamente a sua presenca global, ao estabelecer parcerias com marcas de luxo de
diversos paises, tendo investido mais recentemente em realidade aumentada e inteligéncia arti-
ficial para aperfeicoar a experiéncia de compra dos utilizadores. Por fim, em 2018, a Farfetch
realizou uma oferta publica inicial (IPO, na sigla em inglés), com um preco de 20 ddlares por
acdo, comec¢ando assim a ser cotada na bolsa de valores de Nova lorque, tendo as agdes desta
empresa atingindo um maximo de 30,34 dolares no primeiro dia de negociagdo (Bloomberg,
2018).

Atualmente, segundo o seu proprio site, o Farfetch Marketplace conta com clientes em mais
de 190 paises, bem como mais de 1.400 das melhores marcas do mundo, grandes armazéns e
boutiques, tendo assim a capacidade de, desta forma, oferecer aos utilizadores uma experiéncia
unica de consumo e acesso as melhores marcas de luxo numa simples plataforma. No entanto,
no ano de 2023, a Farfetch tem vivido grandes desafios e viu o seu valor em bolsa cair consi-
deravelmente. De acordo com Pedro (2022), no dia 29 de novembro de 2023 esta empresa per-
deu 382 milhdes de euros em capitaliza¢do bolsista, o que correspondia, na altura, a cerca de
metade do seu valor em bolsa. Segundo a mesma e, de acordo com a Tabela 4, atualmente, o
valor de mercado da Farfetch corresponde a 210 milhdes de euros, o que significa que vale
menos que qualquer uma das 16 empresas que estdo cotadas no PSI-20, sendo algumas delas a

EDP, a Jeronimo Martins, a Galp e a Sonae.

5.2. OutSystems

A OutSystems €, de acordo com o seu site oficial, a plataforma de low-code mais poderosa do
planeta. E, portanto, a empresa lider no setor de desenvolvimento de software low-code, tendo

a capacidade de fornecer as empresas e organizacdes determinadas ferramentas para que estas
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proprias consigam acelerar o processo de desenvolvimento, implementacao e gestao de aplica-
¢oes ¢ sistemas de informagao.

Fundada em 2001 por Paulo Rosado (o atual CEO), Rodrigo Coutinho e Rui Pereira, em
Portugal, a historia da OutSystems comeca quando estes empreendedores decidiram, primeira-
mente, criar uma plataforma que tinha como objetivo principal desenvolver solugdes que fos-
sem inovadoras para conseguir lidar com os problemas e desafios no setor do desenvolvimento
de software. Os fundadores da OutSystems perceberam que existia uma grande necessidade de
simplificar e apressar o processo de criagdo de aplicagdes empresariais, depois de averiguarem
que a maioria dos projetos de software falhavam, ora porque os or¢gamentos eram ultrapassados,
ora porque estes ndo cumpriam os prazos estipulados. Com isto, de forma a resolver este pro-
blema, esta equipa decidiu concentrar os seus esfor¢os na elaboragdo de uma plataforma /ow-
code que permitisse criar aplicagcdes de uma forma mais rapida e eficiente, reduzindo desta
forma a complexidade de todo o processo e utilizando ferramentas intuitivas e posteriormente
construidas. Apds este feito, esta plataforma tornou-se praticamente essencial e fundamental
para as empresas que procuram uma maior facilidade e rapidez no processo de criacao das suas
proprias aplicagdes e sistemas de informacao. Esta empresa tem expandido a sua presenca glo-
bal ao longo dos anos, tendo-se tornado um unicdérnio apenas em 2018, através da ronda de
investimento que permitiu & OutSystems obter cerca de 360 milhdes de ddlares, tendo tido dois
grandes investidores: a plataforma de investimentos Goldman Sachs e o fundo de investimento
norte-americano Kohlberg Kravis Roberts (KKR) (Nunes, 2018).

Em suma, a avaliacdo em mais de 1000 milhdes de ddlares destacou a confianga dos inves-
tidores na OutSystems de proporcionar aos seus clientes a oferta de solu¢des que atendem a
procura de eficiéncia na elaboragdo de sistemas de informacdo e aplicagdes. Este unicérnio
continua a evoluir e a apostar na inovagdo, desempenhando um papel crucial na transformagao

digital de empresas em todo o mundo.

5.3. Talkdesk

Fundada em 2011 por Cristina Fonseca e Tiago Paiva, a Talkdesk oferece suporte as organiza-
¢oes que pretendem prestar um servico de apoio ao cliente moderno e eficaz que promova e
estimule o crescimento empresarial, melhorando os resultados das mesmas.

Por outras palavras, este terceiro unicornio portugués oferece aos seus clientes uma plata-
forma de contact center empresarial alojado na cloud, o que lhes permite fazer da experiéncia

do cliente (customer experience) uma vantagem competitiva. De facto, e, de acordo com o seu
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site oficial, esta empresa tem como missdo acabar com o mau servi¢o de apoio ao cliente ao
oferecer poder as empresas através de uma ja mencionada plataforma de contact center mo-
derna que recorre a tecnologia de inteligéncia artificial, com o grande objetivo de melhorar a
experiéncia do cliente conseguindo, desta forma, melhorar a eficiéncia e aumentar as receitas.
Numa entrevista a Visdao em 2018, o atual CEO, Tiago Paiva, explica que acredita que uma
caracteristica para a Talkdesk ter crescido tdo rapido e com recurso a pouco investimento foi o
facto de ndo se precisar de utilizar dispositivos fisicos, como telefones, servidores, cabos ou
outro tipo de equipamento que por norma despendem de muito dinheiro. A unica coisa que se
precisa para funcionar ¢ de um computador com acesso a internet, onde a informacao fica toda
alojada na cloud. Esta abordagem inovadora atraiu a aten¢ao de varias empresas, desde startups
até as grandes empresas como a IBM e a Dropbox, por exemplo. Em outubro de 2018, tal como
Lopes (2018) afirma, esta empresa garantiu um financiamento de 100 milhdes de dolares numa
ultima ronda de investimento, passando a valer 1.225 milhdes de ddlares, tornando-se assim no
terceiro unicornio com ADN portugués.

Em resumo, esta empresa unicornio conseguiu, ao longo dos anos, ampliar a sua presenca
global ao implementar tecnologias avangadas no universo do atendimento ao cliente, o que
resultou no aumento da satisfagdo de clientes, no aumento da produtividade e na poupanga de
custos. De facto, dois dos principais valores da Talkdesk s3o a obsessdo pela satisfagdo dos
clientes e a inovagao audaz.

Por fim, o fundador e atual CEO da Talkdesk, Tiago Paiva, afirmou que para se ter o maior
sucesso possivel ¢ necessario saber ouvir os clientes, aprender com eles e, no fundo, ir mais
além com eles, pois s6 assim € que € possivel ter uma vantagem competitiva em relacio a outras

empresas concorrentes.

5.4. Feedzai

Em 2011, em Coimbra, Nuno Sebastido, Paulo Marques e Pedro Bizarro fundaram aquele que
viria a ser o quarto unicérnio de origem portuguesa, a Feedzai. Com mais de 600 trabalhadores,
10 escritdrios espalhados pelo mundo e cerca de 190 paises onde atua, esta empresa €, de acordo
com o seu proprio site, lider de mercado no combate ao crime financeiro através de inteligéncia
artificial.

Tendo como missdo tornar a banca e o comércio seguros, ao combinar a luta contra o bran-
queamento de capitais, a prevencdo de fraude e outras atividades ilegais numa plataforma sim-

ples e unica, denominada RiskOps, esta empresa diferencia-se por utilizar algoritmos avangados
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para analisar um nimero significativo de dados em tempo real. Por outras palavras, a Feedzai
recorre a inteligéncia artificial e ao machine learning para impedir o cibercrime e, basicamente,
tornar todas as atividades bancarias mais seguras. Num comunicado mencionado no Expresso,
o CEO da Feedzai, Nuno Sebastido, afirma que a tecnologia desta empresa ¢ a base do comércio
atual, no sentido em que todos os consumidores querem ter praticas de pagamento e experién-
cias bancérias rapidas, que transmitam seguranga, que sejam bem feitas e, acima de tudo, que
sejam seguras. O diretor executivo da Feedzai real¢a ainda que a pandemia Covid-19 fez com
que estes crimes digitais emergissem cada vez mais e, por causa disso, o produto e a pesquisa
tém de ser mais velozes, e € nisso que este unicornio investe. Desde que foi criada, esta empresa
de servigos financeiros tem vindo a expandir consideravelmente a sua presenca global, atraindo
ao mesmo tempo investimentos substanciais em varias rondas, tendo captado, segundo Bourbon
(2021), 200 milhdes de dolares numa ronda liderada pela Kohlberg Kravis Roberts, em 2021,
ficando desta forma avaliada em mais de 1.000 milhdes de ddlares, atingindo entdo o tdo cobi-
cado estatuto de unicornio. Outra caracteristica diferente em relagdo a Feedzai € que esta ¢ a
unica empresa das sete unicornio portuguesas que tem sede fiscal em Portugal, mais precisa-
mente na cidade de Coimbra, embora tenha também uma forte presenga comercial nos Estados
Unidos, em Sillicon Valley, tal como as restantes.

Em conclusdo, a Feedzai destaca-se em todo o mundo por ser uma poténcia inovadora no
universo da gestdo do risco financeiro, contribuindo significativamente para a seguranca e evo-

lug@o do ecossistema financeiro digital.

5.5. Anchorage Digital

A sétima e Ultima empresa com raizes portuguesas a tornar-se num unicérnio foi a Anchorage
Digital. Esta caracteriza-se, de acordo com o seu proprio site, por ser uma plataforma de crypto
que permite as institui¢des financeiras participarem em ativos digitais através de custddia, apos-
tas, negociagdo, governagao e liquidagdo. Oferece, portanto, solugdes para as institui¢des finan-
ceiras que procuram aventurar-se no universo das cripto moedas.

Fundada em 2017 por Diogo Monica, atual presidente, e Nathan McCauley, atual CEO, e
sediada em Sao Francisco, esta empresa ¢ responsavel pela criagdo do primeiro banco de cripto
moedas do planeta. De facto, em 2021, a empresa fez historia quando o Anchorage Digital Bank
se tornou no primeiro grande banco de cripto moedas nos Estados Unidos, o que foi uma grande

conquista ndo so para a propria Anchorage Digital, mas também para toda a industria dos ativos
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digitais. Tendo ambos trabalhado em engenharia de seguranga por mais de 10 anos, os dois
empreendedores que fundaram esta empresa conceberam um software que, atualmente, asse-
gura milhares de milhdes de dolares em transagdes anuais, destacando-se neste setor por utilizar
tecnologia de ponta e, nomeadamente, por adotar uma abordagem inovadora ao oferecer um
nivel avangado de seguranca. No final de 2021, ao arrecadar 350 millhdes de dolares numa
ronda de investimento série D, liderada pela Kohlberg Kravis Roberts, contando também com
outros investidores, entre eles a Goldman Sachs, a Anchorage Digital passaria a ser avaliada
em 3 mil milhdes de ddlares, ultrapassando o valor de 1000 milhdes de ddlares para chegar ao
estatuto de unicérnio (Rocha, 2021).

Por fim, todo o percurso da Anchorage Digital retrata ndo sé a sua evidente capacidade de
se conseguir adaptar ao universo dindmico das cripto moedas, mas também o seu grande foco
e compromisso na conce¢do de um ambiente de seguranca e de confianga para a gestdo dos

ativos digitais financeiros.
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6. Estudos de Caso

6.1. Introducio

Nos dois estudos de caso a seguir descritos, irdo ser exploradas duas empresas de raizes nacio-
nais que tém tido sucesso nos seus respetivos setores de atuagao.

Como ja foi mencionado na revisdo de literatura, os estudos de caso sdo pesquisas aprofun-
dadas e detalhadas de determinados fendmenos, quer estes sejam pessoas, empresas ou até
mesmo projetos ou eventos. Esta metodologia ¢ uma ferramenta de enorme valor para se con-
seguir compreender e analisar um caso em contexto real, bem como para se ter a oportunidade
de fornecer insights pormenorizados sobre certos temas.

No caso desta dissertagdo, como ja foi evidenciado, ira ser feito um estudo sobre duas das
tr€s ultimas startups que se tornaram empresas unicornio portuguesas: a Remote e a Sword
Health. A primeira conseguiu redefinir o panorama do trabalho remoto, ao ter a capacidade de
fornecer solugdes inovadoras para a gestdo dos recursos humanos em empresas que empreguem
colaboradores que trabalham a partir de outros paises e, a segunda, encontra-se na vanguarda
da transformacao digital na satide e utiliza inteligéncia artificial e outras tecnologias avancadas
para auxiliar na reabilitacdo e monitorizacdo de pacientes.

Em suma, estes dois estudos de caso irdo permitir ter uma visao mais abrangente para se
entender como ¢ que estas duas organizacdes estdo a moldar os paradigmas nas suas industrias
e, também, para se perceber como ¢ que ambas as abordagens estdo a impactar a sociedade de

uma forma positiva.

6.2. Remote

O primeiro estudo de caso desta dissertacdo incide sobre a Remote, a quinta empresa a atingir
o estatuto de unicornio com ADN portugués.

A Remote foi fundada no ano de 2019, pelo portugués Marcelo Lebre e pelo holandés Job
Van der Voort, com o objetivo de facilitar as empresas na contratacdo de colaboradores e na
gestao dos recursos humanos de forma remota. Por outras palavras, esta organizagdo criou uma
plataforma global dedicada a gestdo de recursos humanos em formato teletrabalho, e ajuda as
empresas a contratar, a gerir e a pagar as suas equipas. No inicio da sua atividade, cerca de 14
pessoas trabalhavam na Remote a partir de Portugal (remotamente) o que, na altura, correspon-

dia a metade de toda a equipa. Atualmente sediada em Sao Francisco, na California, esta startup
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conta com mais de 900 colaboradores de mais de 75 nacionalidades espalhadas por todo o
mundo, bem como mais de 35 moedas de pagamento.

A missdo da Remote passa por criar oportunidades em qualquer lado, ao permitir que os
empregadores procurem e encontrem o melhor talento para as suas empresas, bem como con-
ceder aos individuos contratados a oportunidade de possuirem liberdade financeira e pessoal.
De facto, de acordo com o site oficial da Remote, esta empresa pretende eliminar as barreiras a
contratacdo internacional, para que as grandes empresas possam trabalhar com as melhores
pessoas, sem que o local onde estas vivam seja um impedimento.

Em relagdo a historia de como surgiu a Remote, através de uma entrevista feita por Scott
Orn, da Kruze Consulting em 2021, ao fundador deste unicornio Job Van der Voort, no seu
podcast intitulado Founders & Friends Startup, descobriu-se que o empreendedor tirou um
curso em neurociéncias, mas acabou por trabalhar na GitLab, uma empresa que se especializa
no desenvolvimento de software, estando presente na fundagdo da mesma. Quando comegou a
trabalhar na GitLab, Van der Voort afirmou que a empresa tinha apenas 5 funciondrios, mas
que, quando saiu, em 2019, este numero ja tinha subido para cerca de 500. Nesta entrevista,
Van der Voort constata ainda que, ao longo da sua presenga nessa organizacao, havia emprega-
dos que residiam em diferentes paises € a equipa ndo conseguia encontrar um espaco fisico
(escritdrio) que desse para todos usufruirem e, portanto, decidiram que ndo seria necessario ter
um. Com isto, ficou acordado que iriam apenas contratar os melhores funcionarios de forma
remota, bem como deixar que estes novos contratados pudessem trabalhar a partir de casa, nao
existindo quaisquer barreiras ao facto destes viverem noutros paises. O holandés declarou ainda
que esta forma de trabalhar teve resultados bastante positivos durante o tempo que 14 esteve,
mas que, mesmo assim existia, muito recorrentemente, um grande problema: sempre que en-
contravam alguém competente online que quisessem, efetivamente, recrutar para a empresa,
muitas vezes esta pessoa residia num pais de onde nunca tinham recrutado ninguém e, sendo
assim, tinham de descobrir como ¢ que lhe haviam de pagar, como ¢ que estariam em confor-
midade com as regras desse determinado pais e, ainda, como é que iriam providenciar os bene-
ficios a esse funcionario. De facto, aquando do recrutamento de um pais distinto, compreender
e cumprir as leis desse determinado pais € crucial para a empresa recrutadora, de modo a serem
evitadas questdes legais. Além disto, também pode ser dificil oferecer compensacdes competi-
tivas aos colaboradores, pois as discrepancias nos custos de vida de um pais para o outro tém
de ser consideradas.

Segundo o fundador da Remote, este era o maior desafio com que se deparavam na em-

presa e, até a sua saida, nunca encontraram nenhuma solug@o porque, segundo o proprio, estas
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ou eram muito caras, dificeis de realizar ou, entdo, ndo eram o que se devia fazer quando se esta
a construir uma empresa de software, como era o caso da GitLab. Para enfrentar os desafios
mencionados, as organizagdes € empresas devem ser proativas e estabelecer politicas sucintas
sobre temas internacionais de recrutamento, bem como investir em tecnologia para auxiliar na
comunicag¢do e no contributo de todos os envolvidos.

Por fim, sabendo que cada vez mais empresas poderiam deparar-se com estes mesmos pro-
blemas, Job Van der Voort saiu da GitLab com o propdsito de criar a Remote e com o principal
objetivo de ajudar as organizagdes a construirem empresas que estdo distribuidas pelos quatro
cantos mundo, ou seja, que queiram contratar pessoas que vivem em diferentes paises e locais
do planeta, com a certeza de que teriam todos os beneficios acima mencionados assegurados.
Com esta ideia em mente, decidiu entdo convidar o seu melhor amigo portugués, Marcelo Le-
bre, para o acompanhar a fundar esta empresa, sendo ele atualmente o CTO (chief technology
officer) da Remote.

De acordo com Lunden (2022), os clientes da Remote distribuem-se desde as pequenas
startups até as grandes empresas, incluindo a GitLab (primeira empresa do fundador), a Door-
Dash, a Loom, a Hello Fresh, a Paystack, a Aston Martin, o Burguer King, a Whereby, a Linear,
a DigitalOceean, a Swell e a Chaleit. Posto isto, enquanto existem algumas empresas que re-
correm a Remote para tratar do processamento de salarios e outros assuntos relativos ao recru-
tamento de trabalhadores que vivem noutros paises para apenas quatro ou cinco pessoas, exis-
tem outras que procuram este unicornio para as ajudar com o recrutamento e respetiva gestao
de milhares de funcionarios. Os servigos que fornece atualmente incluem pagamentos, benefi-
cios, impostos e a conformidade local para contratantes e para trabalhadores a tempo inteiro.

Lunden (2022) refere ainda que o desafio que a Remote estd a enfrentar ja ¢ antigo, o que
ficou bastante mais evidenciado devido a globalizagdo. De facto, contratar e depois gerir estes
empregados quando estes ndo estdo baseados no escritdrio principal de uma empresa, nem se-
quer no mesmo pais, € em provavelmente nenhum escritorio especifico, mas sim em casa, pode
ser uma tarefa dificil que atravessa uma série de desafios diferentes em areas como a banca
internacional e a gestao dos recursos humanos. No passado, as empresas lidaram com esta ques-
tao ao trabalhar com agéncias de emprego locais que tratavam manualmente de varios proces-
s0s, 0 que resultou numa abordagem bastante dispendiosa e segmentada que acabou por desen-
corajar as organizagdes a quererem iniciar o processo e, ainda, a ndo aderir a politicas que, em

ultima andlise, trariam efeitos positivos para a empresa e para os seus trabalhadores.
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Segundo a CBlInsights, os principais concorrentes da Remote sdo: Panther, Papaya Global,
Deel, Rippling, Paycor, Paycom, Vista, UKG Ready, Netchex, TriNet Zenefits, Gusto, Facto-
rial, ADP Workforce Now, BambooHR, Justworks.

Tal como ja foi mencionado, a Remote foi criada para acabar com as limitagdes e certos
custos associados ao recrutamento de pessoas noutros paises. Com isto, no blog oficial da Re-
mote, o fundador holandés escreveu que foi criada a Remote Fair Price Guarantee (garantia de
preco justo da Remote) para persistir mais no compromisso desta empresa com a transparéncia
nos precos e na faturacdo. Resumidamente, nesta garantia, o cliente da Remote paga uma taxa
fixa para empregar alguém e, em troca, a Remote ndo acrescenta mais nenhum valor a pagar
sem ser apenas € sO essa mesma taxa fixa. Por outras palavras, o cliente sabe sempre exatamente
0 que vai pagar, sem qualquer tipo de custo adicional. Basta remunerar & Remote uma taxa
mensal para esta gerir as folhas de pagamento/salarios de todos os colaboradores que trabalhem
remotamente para a empresa-cliente, incluindo todas as taxas, beneficios e conformidades as-
sociados aos mesmos. Para além disto, o unicérnio também nunca exige acordos de exclusivi-
dade ou compromissos de longo prazo, o que oferece vantagens ndo s6 para os clientes, como
para a propria empresa.

No que toca aos valores que guiam os seus servigos, a Remote revé-se em cinco:

1. Cuidado — Na medida em que dar importancia a empatia e a cooperacao ¢ a base para
se contruir um ambiente necessario ao sucesso;

Inovagdo — Crescer com objetivos, desafiar o status quo e promover a criatividade;
Transparéncia — Construir a base da confianca na sinceridade e na colaboragao;

Intensidade — Atingir objetivos ambiciosos com energia e determinagao;

A

Exceléncia — Superar as expectativas impostas de forma a satisfazer as necessidades
dos clientes em todas as etapas.

Antes de continuar o estudo sobre esta organizacao, torna-se de extrema importancia relatar
0 aumento e o impacto que o trabalho remoto, mais conhecido como teletrabalho, tem vindo a
ter nos ultimos anos. Segundo Whiteside e Dixon (2022), a pandemia COVID-19 obrigou mui-
tas empresas a mudarem o seu regime presencial para o regime remoto e, desde que a pandemia
comegou a amenizar ¢ a vida comegou, aos poucos, a voltar ao normal, muitas dessas empresas
descobriram os beneficios associados ao teletrabalho e decidiram adaptar-se ao regime hibrido,
ou até mesmo ao trabalho 100 % remoto. Efetivamente, o teletrabalho tem trazido uma varie-
dade de beneficios a todos os que dele usufruem, ou seja, tanto para os trabalhadores, como
para as proprias empresas. A flexibilidade de horarios, o aumento da produtividade e a redugado

dos custos operacionais sdo alguns destes beneficios. No entanto, existem outros que se
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adaptam mais ao universo a que a Remote pertence como, por exemplo, a maior facilidade no
acesso ao talento global (permite as empresas construir equipas diversificadas que nao precisam
de colaborar num espago presencial), a melhoria na retencdo de talento, na medida em que
oferecer um regime de trabalho remoto pode ser um fator de decisdo nesta fase de recrutamento
e, também, a falta de necessidade de deslocacdo (a um escritdrio), o que reduz o stress, econo-
miza tempo e limita os custos associados a deslocacdes didrias.

Posto isto, constata-se que a pandemia afetou negativamente milhdes de novos negocios
em todo o mundo, a excegdo de startups como a Remote, que viu o seu valor crescer rapida-
mente quando conseguiu atingir o estatuto de unicornio apenas dois anos depois da sua funda-
¢do, em 2021. Em julho desse ano, adquiriu 150 milhdes de dolares (aproximadamente, 127
milhdes de euros) numa ronda de investimento série B comandada pelo fundo americano Accel,
tendo tido outros participantes, como a Index Ventures, a Sequoia, a Two Sigma, a General
Catalyst e a Day One Ventures (Machado, 2021).

A Tabela 5 da-nos uma visdo mais agrupada de todas as rondas de investimento de que a
Remote j4 usufruiu, com as datas, os nomes das rondas e os respetivos valores dos financia-

mentos.

Data (dia/més/ano) Ronda Investimento (em milh6es
de ddlares)

1/04/2020 Seed $11
1/11/2020 Série A $35
13/07/2021 Série B $150
5/04/2022 Série C $300

Tabela 5 — Rondas de investimento da Remote

Adaptado de: Crunchbase

Ao analisar esta tabela, constata-se que, de 2020 a 2022, houve quatro rondas de investi-
mento, sendo que se sabe que foi apenas a terceira que fez com que a Remote comecasse a valer
mais de 1000 milhdes de dodlares. Depois de ter tido este terceiro financiamento, o principal
objetivo da empresa passou a ser ampliar os seus servi¢os de consultoria para incluir diversos

pontos relevantes, sendo estes o suporte para vistos de emigragdo, algumas orientagdes sobre
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beneficios globais, a alocacdo de trabalhadores, o planeamento de incentivos de capital, entre
outros.

No entanto, segundo a propria empresa, esta ronda teria sido a maior de Portugal, desco-
nhecendo que menos de um ano depois iria contrair um financiamento de 300 milhdes de dola-
res (cerca de 270 milhdes de euros) através da ronda série C, levada a cabo pelo fundo SoftBank
Vision Fund2, juntamente com outros investidores da série B (Accel, Sequoia, Index Ventures,
Two Sigma Ventures, General Catalyst) e a 9Yards, a Adams Street e a Base Growth. De acordo
com a propria empresa, este ultimo investimento serviria para a Remote estimular a emprega-
bilidade a nivel mundial e fabricar mais produtos, nomeadamente plataformas para a gestao
global de vencimentos e também para prestadores de servigos (Capucho, 2022). No total, esta
empresa ja recebeu investimentos no valor de 500 milhdes de dolares em menos de dois anos,
0 que a coloca com uma avaliacdo de mercado de cerca de 3 mil milhdes de ddlares, mais
especificamente 2.7 mil milhdes de ddlares, tal como se pode observar através da Tabela 4. Para
além disto, a Remote menciona ainda que, até 2021, a sua receita anual e o seu numero de
funciondrios tiveram um aumento de, respetivamente, 900 % e 1300 %, tornando este unicornio
na empresa de recrutamento com o crescimento mais rapido a nivel mundial.

Segundo Heim (2023), a Remote ira lancar um marketplace de trabalho remoto denomi-
nado Remote Talent e haverd novas ferramentas que recorrem a inteligéncia artificial para au-
xiliar os candidatos a serem descobertos pelas fop companies e, com isto, terem a oportunidade
de fazer correspondéncias com as fungdes que estiverem em aberto. Além disto, bem como
integrar conhecimento global para ajudar as empresas a tomar decisdes informadas sobre con-
tratacdes e a remuneracio internacional.

Em suma, foram diversos os fatores que contribuiram para o sucesso atingindo pela Re-
mote. Em primeiro lugar, este unicornio identificou e explorou uma oportunidade de negbcio
pertinente ao reconhecer a crescente necessidade que as empresas tinham em gerir equipas es-
palhadas pelo mundo de forma eficiente, nomeadamente num cendrio onde o teletrabalho e a
globalizacdo se tornaram cada vez mais comuns, especialmente depois do impacto da Covid-
19. Outro fator serd o foco no cliente, na medida em que a Remote da prioridade a satisfacdo e
a experiéncia dos seus clientes, desde a facilidade de utilizagdo da sua plataforma digital até ao
seu atendimento eficiente e proativo, mais especificamente na transparéncia dos seus servicos
(ao fornecer informagdes claras sobre custos, processos e assuntos legais) e ao oferecer solugdes
que permitem facilitar a vida aos seus clientes na contratacdo internacional e na gestdo dos seus
recursos humanos. Outro ainda serd a propria cultura da empresa, que se rege pela adocao de

cinco valores indispensaveis ao bom funcionamento de qualquer negdcio: o cuidado (ao dar
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importancia a empatia e a cooperagdo), a inovagao (ao incorporar tecnologia avangada nos seus
servigos), a transparéncia, a intensidade e ambicao com que quer atingir as suas metas e, ainda,
a exceléncia do seu trabalho, cujo principal objetivo ¢é satisfazer as necessidades dos seus cli-
entes e ainda, talvez, superar as expectativas impostas. Outro fator de extrema relevancia ¢ a
personalizacao/singularidade do servigo oferecido, na medida em que a Remote adapta a sua
solugdo para atender as necessidades especificas de cada pais ou localidade em que atua, o que
¢ fundamental para lidar com as conformidades legais especificas de cada regido, bem como
com as diferengas culturais e as diferentes praticas de negdcio executadas. Os financiamentos
obtidos nas diversas rondas de investimento também foram cruciais para o sucesso desta em-
presa, especialmente por esta ter adquirido o estatuto de unicornio apenas dois anos depois da
sua fundagdo, o que possibilitou o seu desenvolvimento tecnoldgico, a sua expansao global e

uma forte presenca no mercado a um ritmo bastante acelerado.

6.3. Sword Health

O segundo e ultimo estudo de caso deste trabalho recai sobre a Sword Health, a penultima
startup a ser considerada um unicornio portugués.

A Sword Health ¢ uma empresa que criou uma plataforma digital de fisioterapia virtual que
serve para dar assisténcia médica, mais precisamente para o tratamento de patologias musculo-
esqueléticas. Estas patologias caracterizam-se por serem dores recorrentes ou persistentes por
mais de 3 meses nas zonas do tornozelo, cotovelo, anca, joelho, lombar, pescogo, ombro ou
pulso (Areias et al., 2023).

Foi fundada em 2015 por Virgilio Bento (atual CEO), doutorado em engenharia eletrotéc-
nica ¢ Marcio Colunas, licenciado em engenharia de computadores e telematica. Tem como
missdo libertar duas mil milhdes de pessoas de dor, ao reinventar a forma como os pacientes
acedem aos tratamentos e também como os recebem, através da implementagdo de novas tec-
nologias no universo da reabilita¢do fisica de forma a torné-la mais acessivel, eficiente, perso-
nalizada e eficaz.

Em relagdo a histéria de como surgiu a ideia de criar esta empresa, num video publicado
no site oficial da Sword Health, Virgilio Bento constata que era apenas um jovem quando o seu
irmao sofreu um acidente de viacao, ficando 1 ano em coma. Este acontecimento deu ao fun-
dador a oportunidade de assistir, na primeira pessoa, aos desafios que as familias enfrentam
quando tém de ajudar um ente querido a recuperar de uma lesdo. Com isto, o atual CEO averi-

guou que existia ainda uma grande lacuna em termos de acesso a cuidados de fisioterapia em
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todo o mundo. Segundo o proprio, a dor recorrente ¢ o maior problema do ser humano e existem
milhdes de pessoas a passar por esta dificuldade, todos os dias, a todas as horas. De forma a
resolvé-lo, Virgilio Bento entendeu que deveria desenvolver uma nova solucdo de inteligéncia
artificial que permitisse tratar estes milhdes de pacientes que necessitam de aceder a fisioterapia
de alta qualidade e intensidade, através da criacdo de uma tecnologia que pudesse, de alguma
forma, digitalizar os movimentos do paciente com precisao clinica e, a0 mesmo tempo, propor-
cionar feedback ao mesmo, em tempo real, tal como se o fisioterapeuta estivesse, efetivamente,
na sua presenga. Assim surgiu a Sword Health, com o objetivo de melhorar e revolucionar o
acesso a reabilitagdo fisica para aqueles que enfrentam problemas relacionados com a obtengao
de servigos de satde de qualidade, ao proporcionar a estes pacientes dinamismo e motivagao
durante todo o seu processo de recuperagao.

E a primeira plataforma virtual que junta um fisioterapeuta e a propria solug¢io principal
desta empresa, o Digital Therapist, para fornecer um tratamento personalizado que ¢ mais efi-
caz, facil e mais barato que os métodos de cuidado tradicionais. Por outras palavras, este uni-
coérnio portugués acredita no poder da recuperagdo feita em casa, sem recorrer a cirurgias ou
medicamentos.

O Digital Therapist ¢ uma ferramenta crucial na abordagem inovadora da Sword Health no
que diz respeito a reabilitagdo fisica através do recurso a dudio, video e texto. Este programa
utiliza uma plataforma digital totalmente dependente da inteligéncia artificial, bem como sen-
sores de movimento para criar programas de recuperacao personalizados. De uma forma geral,
os pacientes usam um aparelho portatil (tablet) e equipam-se com sensores de movimento du-
rante os exercicios de cada sessdo, sensores esses que monitorizam e recebem com rigor os
movimentos do doente. Com isto, esta peca oferece feedback em tempo real durante os exerci-
cios, 0 que permite aos membros ajustarem a sua técnica conforme esse mesmo feedback e,
com base nos dados recolhidos pelos sensores, a plataforma particulariza os programas de re-
cuperagdo, o que garante que o tratamento seja adaptado as inumeras necessidades de cada
paciente tendo em contra o progresso que fizeram e a sua propria condi¢do fisica. Os dados
recolhidos sdo registados detalhadamente e podem ser posteriormente partilhados com profis-
sionais de saude para uma melhor e mais aprofundada analise e ajuste do plano para o trata-
mento do paciente. Esta solugdo procura facultar uma abordagem mais eficiente, acessivel e
personalizada a recuperagdo fisica, recorrendo a tecnologias avancadas para aperfeicoar a qua-
lidade do servico e promover uma recuperagao mais rapida aos seus clientes. Os fisioterapeutas
contactam os pacientes, em média, 3 vezes por semana e estdo continuamente a ajustar os planos

de recuperagdo depois de cada sessao.
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O grafico seguinte demonstra a percentagem de recuperagdo dos pacientes que, depois de
cirurgia e, durante dois meses, recorrem a fisioterapia digital da Sword Health versus aqueles

que apelam a fisioterapia tradicional, onde os fisioterapeutas oferecem os seus servicos presen-

cialmente.
60% P
40% ;
[ ,
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® Sword digital physical therapy Traditional physical therapy

Grifico 1: Percentagem de recuperacdo da Sword Health versus a percentagem de recupera-
¢do da fisioterapia tradicional.

Fonte: Sword Health

Este grafico mostra que, em um més (quatro semanas), os pacientes da Sword tém uma
recuperagdo de quase 40 %, enquanto a fisioterapia tradicional ndo traz os mesmos resultados,
pois neste espaco de tempo a percentagem de recuperacgdo ¢ abaixo de 0 %, de cerca de -10 %.
Ao fim de dois meses de tratamento (oito semanas), os membros da Sword t€ém uma percenta-
gem de cerca de 60 % de recuperacdo e os da fisioterapia tradicional tém uma percentagem de
cerca de 30 % de recuperacdo. Apesar da subida acentuada das quatro semanas para as oito
semanas, a fisioterapia tradicional tem uma diferenca de cerca de 30 % face a fisioterapia da
Sword ao final deste tempo, o que indica que os programas de recuperacao da Sword Health
fazem com que os seus pacientes recuperem mais depressa e melhor ao comparar com pessoas
que recebem cuidados de fisioterapia presenciais depois de passarem por uma cirurgia. Esta

eficacia existe gracas a tecnologia avangada e inovadora desta empresa, ao oferecer uma
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abordagem continua e personalizada aos seus membros, enquanto os cuidados tradicionais ape-
nas se limitam as sessdes presenciais e a supervisao ciclica dos pacientes.

Além do Digital Therapist, existem outras solucdes associadas a esta empresa. Uma destas
¢ a Bloom, que a propria empresa descreve como sendo uma solugdo digital de terapia pélvica
inovadora que ajuda as 25 % de mulheres que sofrem de problemas urinarios, intestinais e dores
pélvicas em todas as fases da vida, desde a gravidez, passando pelo pos-parto e até a menopausa.
Existe também o Move, que faz do exercicio fisico mais eficaz e alcangavel ao tirar partido de
tecnologia que pode ser “vestida” pelos pacientes e de fisioterapeutas certificados para fornecer
um servigo que melhore ou mantenha a saude fisica desses determinados pacientes, reduza os
riscos e que atinjam os seus objetivos pessoais. Outra solugdo ainda ¢ a Predict, que recorre a
inteligéncia artificial para identificar quais os membros que estdo em risco de precisarem de
uma cirurgia, mais de 8 meses antes de uma decisdo tenha de ser feita para operar e auxilia-os
a evitar operacdes caras e desnecessarias a anca, ao joelho e as costas. Existe também a solug¢ao
Sword360, que faz automaticamente uma correspondéncia com a informagao demografica dos
membros com o seu historial médico, nomeadamente medicamentos prescritos, procedimentos
que ja foram feitos e dados laboratoriais, sem ser preciso fazer tudo manualmente. De seguida,
estes dados sdo apresentados nos perfis dos utilizadores, o que permite a equipa clinica da
Sword saber quais sdo as necessidades especificas de cada paciente de forma a poderem averi-
guar qual ¢ o programa mais apropriado para cada um. O objetivo desta solugdo €, no futuro,
ter toda a informag¢do médica num so sitio (plataforma), para o proprio paciente ndo ter de
recorrer & memoria ou ser ele proprio a manter o registo de toda a sua informagdo. O Atlas ¢
outro produto que esta disponivel em 150 paises e acessivel para todos os membros que vivam
em qualquer parte do planeta através da app da Sword Health. Esta solugdo permite as empresas
combater a dor e promover a equidade na satde entre as suas equipas espalhadas pelo mundo,
ao evitar que tenham planos de saude diferentes consoante os paises de onde contratam os seus
trabalhadores. Estes funcionarios poderdo usufruir deste programa sem se preocuparem com
listas ou salas de espera, podendo ver-se livres da dor mais facilmente, o que fard com que
sejam mais felizes e produtivos no seu local de trabalho.

Alguns dos clientes da Sword Health sdo a Domino’s, a HealthCatalyst, a Concordia Plans,
a Carter’s, a Humana e a Danaher. Todas estas empresas reconhecem a importancia da saude e
da prevencao de lesdes entre os seus trabalhadores e, por isso mesmo, procuram solugdes ino-
vadoras para a reabilitacdo desses funcionarios, como ¢ o caso do Atlas, que ¢ delineado para
auxiliar na melhoria do bem-estar dos colaboradores das empresas e para reduzir determinadas

lesdes relacionadas com os postos de trabalho.
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Existem quatro pontos que, segundo o proprio site da Sword Health, fazem parte do seu
ADN, sendo eles:

1. Integridade Clinica — A Sword recorre apenas e sO a fisioterapeutas qualificados e com ex-
periéncia com milhares de horas de treino clinico. Ou seja, investem em verdadeiros especia-
listas clinicos. Para além disto, esta empresa ¢ também a unica de cuidados musculoesqueléticos
digital que utiliza um dispositivo aprovado e registado para venda e uso nos Estados Unidos da
América, dispositivo este que serve para rastrear, detetar e corrigir os erros de certos movimen-
tos em tempo real;

2. Tecnologia — A Sword Health criou o melhor e mais avangado sensor para a recolha de dados
em cada exercicio. Este “terapeuta digital” dd o feedback de melhor qualidade possivel com
mais de 5.000 mensagens de feedback que podem ser diretamente enviadas para o paciente. Isto
¢ essencial para resultados mais rapidos e duradouros e ¢ a razdo pela qual todos os membros
da plataforma tém uma taxa de conclusdo do programa mais elevada do que qualquer outro
concorrente;

3. Abordagem do “membro em primeiro lugar” — Cada um dos membros da plataforma pode
escolher o seu fisioterapeuta de preferéncia, consoante as suas necessidades culturais e pessoais.
Oferecem um servigo de flexibilidade e comodidade, com apoio adicional fora de horas e até
mesmo aos fins de semana. Para os membros que ndo tém internet a uma velocidade fiavel, a
Sword Health providencia uma conexao hotspot sem qualquer custo para estes membros;

4. Inovadores da Industria — A Sword foi das primeiras na industria da satide a fazer com que o
seu programa Digital Therapist fosse aprovado e registado, bem como a primeira que recorre
ao uso da inteligéncia artificial e a primeira a langar uma solugdo para a saude pélvica. O seu
objetivo ¢ aprender sempre e inovar e ¢ a nica com uma solucgdo digital musculo-esquelética
que fez uma parceria com a American Physical Therapy Association para promover a pesquisa
neste ramo ¢ a diversidade, equidade e inclusdo no universo da fisioterapia.

De acordo com a CBInsights, os principais concorrentes da Sword Health sdo: JOGO, In-
cludeHealth, Tabia Health, moveUP, Exer, PeerWell, Re.flex, Simple Therapy, Exakt Health,
Omanda Health

A Sword Health tem vindo a oferecer o mais elevado calibre de cuidados musculoesquelé-
ticos digitais de nivel clinico disponiveis em todo o mundo. E por isso que, por este motivo, a
Sword indica que uma das estratégias mais importantes para diferenciar o seu servigo dos ser-
vigos dos seus concorrentes no mercado € a validagao clinica. Com isto, existem diversos arti-
gos de investigagdo peer-reviewed que foram publicados em diferentes revistas de medicina,

que apoiam esta ideia da Sword ser a melhor e com mais sucesso fornecedora de procedimentos
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digitais para cuidados musculoesqueléticos. Na verdade, ¢ a Uinica empresa de tratamento mus-
culoesquelético digital cujos programas foram validados por estes documentos.

O unicdrnio cita que, num estudo publicado na BMC Musculoskeletal Disorders, em 2022,
¢ evidenciado o primeiro estudo a longo prazo que demonstra a fiabilidade do programa da
Sword para estes cuidados, que seguiram um certo nimero de pacientes que completaram este
mesmo programa. No grupo de pessoas que fizeram parte desta investigacdo, a dor decresceu
64,3 %, para além de ter havido melhorias secundérias significativas, sendo elas a reducao de
82 % na toma de comprimidos, a diminuicao de 63 % na possibilidade de cirurgia, de 54 % em
ansiedade, de 58 % em depressdo e, por fim, um aumento de 79 % na produtividade, o que no
total deu uma média de satisfacao dos pacientes de 8,7 em 10. Esta empresa reporta ainda outro
estudo publicado no Nature Scientific Research, que seguiu pacientes depois de uma cirurgia
de protese ao joelho, e que chegou a conclusdo de que aqueles que recorreram ao programa
virtual de reabilitacdo da Sword tiveram resultados mais positivos comparado com outro grupo
que ndo recorreu a0 mesmo programa. Ao serem questionados pela sua avaliacao ao tratamento
que receberam, 90 % dos inquiridos responderam que davam uma nota de 10 em 10. Estes
estudos clinicos tornaram esta empresa na primeira e Unica fornecedora digital de cuidados
musculoesqueléticos com resultados clinicos comprovados, o que a torna uma das empresas
com as taxas de conclusdo mais altas deste setor.

A newsroom da empresa publicou que o fundador anunciou que, em 2023, a empresa pro-
videnciou 1.5 milhdes de sessdes de cuidados de satide que recorrem a inteligéncia artificial, o
que acumulado d4 um total de 2.5 milhdes de sessdes desde o seu langamento, em 2020. Sendo
a primeira plataforma do mundo que prevé, previne e trata a dor, esta empresa unicornio foi
pioneira no consorcio entre a inteligéncia artificial e profissionais de sdude. Em 2023, os mem-
bros da Sword concluiram mais de 15 milhdes de minutos de fisioterapia, com 64 % destes a
ficarem com baixo risco de terem de se submeter a cirurgias no final do programa, e a permitir
que os seus clientes poupassem 129 milhdes de ddlares em custos de saude dispensaveis.

Liderada pela Sapphire Ventures, a ronda de investimento que levou a Sword Health a valer
mais de 1.000 milhdes de doblares foi de série D, em 2021, com o valor de 189 milhdes de
ddlares (aproximadamente, 167,6 milhdes de euros), o que fez com que esta empresa passasse
a ter uma avalia¢do de cerca de 2.000 milhdes de dolares (Rocha, 2021). Em comunicado, a
empresa esclarece que esta ronda de investimento iria possibilitar a aceleracdo da sua expansao
global, a incorporacdo de 300 funcionarios em Portugal e no mundo nos meses seguintes e,

igualmente, o refor¢o da evolucdo e do desenvolvimento de terapias digitais modernas. Ao
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longo de onze rondas de investimento, a Sword Health arrecadou cerca de 322 milhdes de do-
lares.

Concluindo, os fatores criticos de sucesso desta empresa demonstram que esta teve um
papel transformador no que diz respeito a recuperagao fisica, ao oferecer solugdes inovadoras
que tém um impacto positivo na sociedade e, especialmente, na vida das pessoas que sofrem
com a dor. A identificagdo de um problema real, de uma oportunidade de negocio e a sua ex-
ploracdo por parte do fundador da Sword Health, Virgilio Bento, foi um destes fatores. Ao
observar as limitagdes existentes nos métodos tradicionais de reabilitacdo fisica e, ao querer
introduzir no setor novos métodos tecnoldgicos através da inteligéncia artificial, o fundador
teve um bom ponto de partida de forma a atingir o sucesso que tem atualmente. Outro fator ¢ o
foco no cliente e a personalizacdo das solug¢des oferecidas, ao adaptar os planos de recuperagao
para cada paciente, consoante as suas necessidades, o que proporciona, sem divida, uma expe-
riéncia mais eficiente e Unica para os seus clientes. A confianca dos investidores e todos os
financiamentos obtidos (um total de 322 milhdes de ddlares), que permitiu a empresa expandir
o seu mercado e apostar na inovagdo, também ajudou a que fosse possivel atingir o seu sucesso.
A integridade da empresa, ao investirem e apostarem apenas em profissionais qualificados, o
facto de serem inovadores e pioneiros da industria ao lancarem solug¢des que nao existiam e, o
facto de promoverem a pesquisa neste ramo (ao serem a Unica da indudstria que tem uma parceria
com uma associac¢ao de fisioterapia americana), também sdo fatores bastante relevantes para
atingir este sucesso. Por fim, a aposta na internacionalizagdo também faz parte da resposta, pois
permite a empresa atender as necessidades de pessoas em qualquer parte do mundo e ndo apenas
num local especifico, nomeadamente ao estabelecer parcerias com empresas, profissionais de

saude e instituigdes médicas espalhados pelo mundo.
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7. Conclusoes

As conclusdes desta dissertacdo sobre os fatores criticos de sucesso das empresas unicornio
portuguesas, centradas nos estudos de caso da Remote e da Sword Health, exprimem uma ana-
lise profunda das dinamicas que impulsionam o éxito destas organizagdes.

Apo6s a Remote, especialista na gestdo dos recursos humanos e de equipas em todo o mundo
e a Sword Health, pioneira na aplicagdo de tecnologia na reabilitacdo fisica terem sido estudadas
e analisadas, foi possivel observar-se que estes dois unicornios tém padrdes e caracteristicas em
comum.

Ao relembrar as caracteristicas que levaram a Remote a atingir o seu sucesso, constata-se
que este advém de diversos fatores, nomeadamente: a identificagdo de uma oportunidade de
negocio e a sua consequente exploracdo, o foco no cliente, os seus valores (cuidado, transpa-
réncia, inovacao, intensidade e exceléncia), a personalizagdo do servigo prestado, os financia-
mentos obtidos nas rondas de investimento e, por fim, a globalizagao.

Em relacdo a Sword Health, destaca-se a identificagdo de uma oportunidade de negdcio
proveniente de um problema que afeta milhdes de pessoas em todo o mundo e a sua exploragao,
o foco no cliente e a personalizacdo do servigo, todos os financiamentos obtidos através dos
investidores, a integridade, a inovacao tecnologica, a promog¢ao da pesquisa na area e, por fim,
a sua aposta na internacionalizacao.

Embora atuem em setores diferentes (uma no setor da saude ¢ a outra no setor de servigos
de recursos humanos), apura-se que ambas foram pensadas, criadas e fundadas com uma visao
inovadora por parte dos seus criadores, destacando-se por terem integrado tecnologia avangada
nas suas solugdes. O foco no cliente, em particular a personalizacdo destas solu¢des desempe-
nha um papel crucial para os dois unicdrnios, pois ¢ isso que os destaca de empresas concor-
rentes, quer seja na gestdo global de equipas pela Remote, quer seja na recuperagao fisica pela
Sword Health, o que traz a satisfacdo das necessidades dos seus clientes e a sua fidelizacdao. A
internacionalizacdo de ambas e a forma como foram capazes de se adaptarem a diferentes con-
textos culturais, levou-as a crescer rapidamente. Além disto, os financiamentos obtidos nas di-
ferentes rondas de investimento também sdo um ponto fulcral para o sucesso destas duas em-
presas, pois fornecem capital que ¢ utilizado para financiar a evolugdo das mesmas, nomeada-
mente para a expansao para novos mercados e o desenvolvimento de novos produtos e servigos,
contribuindo para a inovacao e para o desenvolvimento tecnologico. As rondas de investimento
aumentam também a resiliéncia financeira das empresas, pois ajudam bastante em periodos

economicos dificeis e desafiantes pelos quais muitas empresas passam. Nao menos importante,
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as culturas organizacionais das organizagdes também foram fundamentais para a obten¢do do
sucesso, pois criam bases para um presente e futuro sustentdveis onde as empresas podem pro-
gredir, desde o desenvolvimento dos seus produtos e solugdes até ao atendimento ao cliente.

Assim, resumidamente, averigua-se que os fatores comuns que ajudaram estas duas em-
presas a serem bem-sucedidas foram a identificacdo e explora¢do de duas oportunidades de
negocio, o foco no cliente, a personalizacdo de ambos os servigos, as culturas organizacionais
de ambas, a internacionalizacdo ¢ os financiamentos obtidos através das rondas de investi-
mento.

Outro ponto relevante a salientar ¢ que nenhuma destas duas empresas estd sediada em
Portugal, sendo a Sword Health sediada em Nova lorque e a Remote em Sao Francisco, ou seja,
ambas nos Estados Unidos. De facto, a maior parte dos unicornios portugueses mencionados
nesta dissertacdo tém sede nos Estados Unidos, a excecdo da Farfetch (sediada em Inglaterra)
e da Feedzai (sediada em Portugal). Isto deve-se ao facto de os Estados Unidos da América
terem um ecossistema financeiro excessivamente desenvolvido, com um facil acesso a fundos
de investimento e facilidade de internacionalizagdo, ao facto de serem um dos maiores e mais
diversificados mercados do mundo, bem como a presenga de negdcios em regides como Sillicon
Valley fornece um ambiente de inovagao onde as empresas t€ém a oportunidade de crescer num
dos melhores ecossistemas empreendedores do planeta.

Em relacdo ao ecossistema empreendedor portugués, este tem apresentado uma transfor-
macao e crescimento notaveis nas ultimas décadas, estando Portugal a tonar-se num destino
cada vez mais atrativo para empreendedores e startups. Isto acontece, sobretudo, devido ao
aumento da qualidade dos recursos humanos (em informagao, tecnologias e comunicag¢do), de-
vido ao facto de existirem mais empreendedores dispostos a correr riscos, ¢ ainda devido a
crescente maturidade dos varios agentes do ecossistema empreendedor (capitais de risco, uni-
versidades, business angels, grandes empresas, associagdes e politicas governamentais favora-
veis ao desenvolvimento do empreendedorismo).

Em 2022, averiguou-se que 43 % das startups em Portugal estavam sediadas em Lisboa.
Isto deve-se ao facto desta cidade ser a capital portuguesa e contar com o ecossistema empre-
endedor mais desenvolvido do pais, possuindo uma enorme variedade de eventos e redes de
apoio ao empreendedorismo. Além disto, Lisboa ¢ a cidade que mais oferece recursos e apoios
para o nascimento e desenvolvimento de empresas jovens em Portugal. E pertinente salientar
também que a cidade do Porto é considerada um ponto atrativo para diversas startups estabele-
cerem 0s seus negocios, sobretudo por ter universidades de renome e outras instituigdes que

contribuem para o ecossistema empreendedor da cidade e, no geral, de todo o pais. O Centro e
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o Norte de Portugal também se destacam, contando, em conjunto, com 29 % das startups sedi-
adas em Portugal no ano de 2022, demonstrando que ndo se deve apenas destacar o papel dos
dois principais polos portugueses (Lisboa e Porto) nesta matéria.

No mesmo ano, constatou-se que mais de 60 % das startups em Portugal tinham um modelo
de negbcio B2B (business to business). Isto reflete quais sdo a maior parte das oportunidades
de negocios disponiveis em determinados setores da economia portuguesa, devido a diversos
fatores, nomeadamente, a grande procura das empresas por solu¢cdes empresariais com o pro-
posito de melhorar determinados processos, reduzir os custos e aumentar a produtividade e,
também, ao facto de muitas destas empresas jovens se dedicarem a setores que, muitas vezes,
requerem apenas o contacto estabelecido entre elas mesmas e outras empresas, como € o caso
das startups ligadas aos servigos financeiros e ao desenvolvimento de software.

Verificou-se ainda que, em 2022, 62 % das startups no nosso pais estavam na primeira de
trés fases de desenvolvimento destas tipo de empresas, a fase seed, e apenas 10 % estavam na
ultima, denominada de late growth (crescimento avangado). O facto de haver muito mais em-
presas recentes na primeira fase sugere um elevado crescimento no numero de novas empresas
a serem criadas e fundadas em Portugal o que, provavelmente, pode ser resultado dos aumentos
no apoio ao empreendedorismo em Portugal nos ultimos anos, bem como ao facto destas em-
presas se focarem cada vez mais em areas relacionadas a tecnologia e a inovagdo. O menor
numero de startups na terceira e tltima fase reflete os desafios e obstaculos enfrentados pelas
empresas ao tentarem desenvolver os seus negocios apoOs a primeira fase, sendo esta uma fase
absolutamente crucial para o crescimento que todas procuram. Isto pode indicar, por exemplo,
a necessidade de haver mais investimentos na fase inicial para auxiliar estas organizagdes a
alcangarem o seu potencial méximo.

Com isto, existem ainda certos pontos que podem ser melhorados, particularmente se se
apostar no desenvolvimento de novas medidas e incentivos fiscais para reter e atrair mais ta-
lento para o nosso pais, bem como para atrair mais investidores qualificados, ao criar outros
incentivos para reter mais negocios em crescimento no pais. No fundo, a divulgacao de Portugal
como sendo um centro internacional atrativo para as startups ¢ essencial para estimular o cres-
cimento econdmico, atrair talento e investimentos, promover a inovagao e, de certa forma, pro-
mover a participacdo ativa de Portugal no cenario econdmico mundial.

As empresas unicornio portuguesas trazem uma importancia significativa para a imagem
de Portugal em termos de empreendedorismo e inovacdo, sendo um pais tdo pequeno que ja
conta com sete destas. Para além de terem impactos positivos na sociedade, estes negdcios,

avaliados em mais de mil milhdes de dolares, contribuem para o dinamismo do ecossistema
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empreendedor, para o desenvolvimento e atracdo de talentos e servem ainda de inspiracao para
individuos com espirito empreendedor que queiram iniciar os seus proprios negocios. Os uni-
cornios sao catalisadores de crescimento, desenvolvimento e progresso e desempenham um
papel fundamental na conce¢do de uma sociedade mais inovadora, favoravel e tecnologica-
mente mais avangada.

Por fim, ¢ pertinente salientar que a elaboragao deste trabalho permitiu verificar que exis-
tem fatores comuns ao sucesso das empresas unicornio, por muito diferentes que os respetivos
setores de atuagdo sejam, ao ser possivel estudar e comparar dois fenémenos da vida real. Além
disto, foi possivel fornecer conhecimentos para empreendedores ou investidores que t€m como
objetivo entender melhor o papel das startups no universo do empreendedorismo e da inovagao

em Portugal.
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