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RESUMO

O processo de internacionalizagdo acelerada pelo qual algumas empresas buscam o
mercado internacional € um fenémeno crescente que vem desafiando as teorias sobre a
empresa multinacional. No Brasil diversos estudos foram realizados, principalmente com
empresas de base tecnologica, sobre o chamado fendmeno Born Global que considera
fatores do empreendedor e da propria empresa tais como a presenca de vantagens

tecnoldgicas, inovacao e o uso de parcerias, entre outros.

O objetivo geral desse estudo é avaliar o papel e a influéncia do investidor de risco no
processo de internacionalizacdo acelerada de empresas de base tecnolégica no Brasil
usando como lente tedrica a Visdo Baseada em Recursos. Através de um estudo
comparativo de casos espera-se contribuir para um melhor entendimento da influéncia
desse stakeholder no processo de internacionalizacdo, investigando as possiveis
diferencas de contribuicGes decorrentes da sua origem e analisando o papel do Top

Management Team nesse processo.

Foram encontradas fortes evidéncias identificando o investidor de risco como um recurso
valioso e raro para o desenvolvimento das empresas estudadas, em linha com a Teoria
da Visdo Baseada em Recursos, bem como contribuidor do processo de
internacionalizag&o ocorrido em uma das empresas. O investidor de risco foi identificado
como fonte agregadora de recursos financeiros e humanos, capaz de trazer legitimidade
as empresas investidas em novos mercados, além de conhecimento e experiéncia

necessarios para consolidacao e expansao dos negdcios.

Palavras-chave: empresa de base tecnoldgica, born global, investidor de risco, top

management team



ABSTRACT

The early adoption of internationalization used by companies to achieve the international
markets is a growing phenomenon that has been challenging the Multinational Enterprise
Theory. Many studies have been developed with high technology companies in Brazil
taking into consideration the Born Global phenomenon including entrepreneur and firm-
level effects like the presence of technological advantages, innovation and networks

among others.

The aim of this study is to investigate the role and influence of the venture capital investor
(VC Investor) in this process using the Resource-Based View theory. Using case studies,
the intention is to contribute to better understanding of the VC Investor influence in the
internalization process of Brazilian high technology companies, to investigate the
contributions regarding the origin of these investors and finally the role of the Top

Management Team in this process.

This study found strong evidence identifying the VC Investor as a rare and valuable
resource for the development of the companies, aligned with the Resource-Based View
theory, and as a contributor in the Internationalization process in one of the cases. The VC
Investor was recognized as a source of financial and human resources, bringing legitimacy
in new markets, and also as a source of knowledge and expertise in the consolidation and

expansion processes faced by the companies.

Keywords: high technology company, born global, venture capital investor, top

management team.
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1 INTRODUCAO

1.1 INTRODUCAO

O fendbmeno da Empresa Multinacional (EMN) vem sendo estudado desde a
década de 1950 com foco em empresas maduras, com substancial poder de
mercado e provenientes de mercados mais desenvolvidos, segundo Chandler
(1986). Desde entéo diversos modelos e teorias foram desenvolvidos tentando
explicar a Empresa Multinacional (EMN). Alguns deles se baseiam em estudos
sobre Investimento Externo Direto (IED) (Hymer, 1960; Dunning, 1980; Buckley
& Casson, 1976) e outros em teorias de comportamento como a desenvolvida

pela Escola Nordica com o Modelo de Uppsala (Johanson & Vahlne, 1977).

O Modelo de Uppsala define que as empresas estabelecem suas operacdes
internacionais de forma gradual em etapas ou estagios ao invés de realizar

grandes investimentos estrangeiros de uma Unica vez.

A partir da década de 1980 a midia de negdcios impressa (The Economist, 1992,
1993) comecou a relatar o surgimento do fendbmeno de internacionalizacao
acelerada de novos empreendimentos, muitas vezes logo apds a sua criacao ou
apenas alguns anos ap0s o inicio das operacdes (Oviatt & McDougall, 1994).
Desde entdo diversos estudos nas areas de internacionalizacdo e
empreendedorismo foram desenvolvidos no intuito de trazer melhor
entendimento sobre este fendmeno, chamado por muitos de Born Global

Companies.

O termo Born Global surgiu na década de 1990, inicialmente na Australia, para
definir empreendimentos com vocacdo global desde sua criacdo (Knight &
Cavusgil, 2004; Oviatt & McDougall, 1994). A definicdo basica comum entre 0s
diferentes conceitos existentes sobre o fendmeno diz respeito a empresas com
atividades de exportacdo desde sua origem ou ainda conforme definicdo de
Oviatt e McDougall: “uma organizagdo de negoécios que desde sua criagdo
pretende auferir vantagem competitiva derivada dos seus recursos e da venda

de produtos e servicos em multiplos paises”.



Estas empresas ndo seguem o padrdo tradicional definido originalmente pela
Teoria da Empresa Multinacional (EMN), como por exemplo o Modelo de

Internacionalizacdo da Escola Nérdica ().

No caso das empresas Born Globals os estagios definidos pelo modelo acima
muitas vezes ndo acontecem, ou sao ignorados, acelerando assim 0 processo
de exposicao da firma ao mercado internacional e desafiando os estudiosos do
tema que buscam o desenvolvimento de uma teoria propria sobre o assunto.
Segundo Dib & Rocha (2010), o fenébmeno Born Global tem sido influenciado por
fatores internos ligados ao papel do Empreendedor, tais como: orientacao
internacional (Oviatt e McDougall, 1995; Moen, 2002; Gabrielsson at al., 2004),
sua experiéncia internacional (Oviatt e McDougall, 1995; Harveston et al., 2000;
Rocha et al., 2004), maior tolerancia ao risco (Knight e Cavusgil, 1996; Harveston
et al., 2000; Madsen e Servais, 1997) e o uso de redes de conhecimento
(Andersson e Victor, 2003; Rocha et al., 2004).

A producdo académica atual tem focado na analise do fendmeno Born Global
em comparagcdo com a teoria existente de internacionalizacéo e nos efeitos da
localizacdo geografica, da rede de relacionamentos e das caracteristicas do
empreendedor no processo de internacionalizacdo das empresas estudadas
(Ribeiro, Oliveira Jr & Borini, 2012; Dib e Rocha, 2010).

No que se refere aos fatores externos ligados a este fendbmeno podemos citar:
posse de ativos intangiveis superiores (Oviatt e McDougall, 1995; Rialp et al.,
2005; Zucchella, 2002; Rocha et al., 2004; Gabrielsson et al., 2004),
inovatividade (Knight, 1997; Knight e Cavusgil, 2004; Gabrielsson, 2005), posse
de vantagens tecnoldgicas superiores (Moen, 2002; Knight e Cavusgil, 2004),
uso intensivo de parcerias (McDougall et al., 1994; Coviello e Munro, 1995;
Gabrielsson et al., 2002; Dib e Rocha, 2004) e forte orientacdo ao consumidor
(Rennie, 1993; Zucchella, 2002; Knight et al. 2004).

Nota (1): Posteriormente os pesquisadores da Universidade de Uppsala Johanson & Vahlne (1977)
desenvolveram uma teoria sobre este fendmeno no artigo “The Internalization Process of the Firm — A Model

of Knowledge Development and Increasing Foreign Market Commitments”.



A maioria dos estudos académicos sobre o fendbmeno Born Global séo originarios
de paises mais desenvolvidos e realizados principalmente com empresas dos
setores de tecnologia, telecomunicagbes, biomédico, internet, software,
hardware e aerondutico, apesar do fendmeno se verificar em outros setores da
economia (Ribeiro, Oliveira Jr & Borini, 2012; Dib e Rocha, 2010).

Com o desenvolvimento da internet e a estabilidade econdmica alcancada pelo
Brasil a partir da década de 1990, diversos empreendedores se lancaram ao
mercado, fazendo surgir pequenos empreendimentos em sua maioria
desenvolvidos em Centros de Tecnologia Universitarios ou em Polos de
Desenvolvimento Tecnoldgico apoiados por entidades publicas ou privadas
(Ribeiro, Oliveira Jr. & Borini, 2012).

Dentre os estudos realizados sobre o processo de internacionalizacdo de
empresas de tecnologia e a influéncia dos investidores de risco (Venture Capital
ou VC Investors), devemos destacar o estudo realizado por Carpenter et al.
(2003) com o desenvolvimento da chamada teoria “Reasoned Risk-Taking” ou
em uma traducdo livre “Assuncdo de Riscos Fundamentada”. A teoria acima
avalia o papel da experiéncia e caracteristicas dos investidores e executivos em

suas avaliacdes sobre acdes estratégicas de risco na gestdo das empresas.

Considerando-se que a Teoria da Agéncia de Jensen e Meckling preconiza que
gerentes sao Vvistos como avessos ao risco (risk averse) e 0s proprietarios sédo
neutros a riscos (risk neutral), Carpenter argumenta que decisfes que trazem
um razoavel grau de risco e incerteza, pois podem afetar o desempenho da firma
e sua consequente sobrevivéncia caso sejam mal-planejadas ou implementadas,
sdo mais positivamente consideradas com a participagdo de investidores
especialistas em tomada e assuncgéo de riscos como o0s venture capitalists (VC

Investors).

Estes investidores possuem capital intensivo para investir e moldam de forma
diferente a empresa e sua estratégia através de inovacdes no processo
decisorio, da indicacdo de membros do Conselho de Administracdo além do
recrutamento e indicacdo de executivos-chave na gestdo do negdécio (Top
Management Team). Dessa forma facilitam o processo de internacionalizacao

considerado por muitos gerentes como arriscados.



Apoiando sua teoria, Carpenter cita Van den Berghe e Levrau que sugerem:
“Dada sua a experiéncia internacional, o investidor Venture Capital pode melhor

julgar o sucesso ou fracasso de cenarios similares.”

Através do desenvolvimento dessa teoria (“Reasoned Risk-Taking”), Carpenter

conclui:

i) Os Investidores de Risco (VC Investors) sdo tomadores fundamentados
de risco, ou seja, na auséncia de fatores mitigadores como a experiéncia
internacional, esses investidores avaliam a expansao internacional das
empresas de tecnologia como muito arriscada, encorajando suas
empresas patrocinadas a perseguir estratégias mais alinhadas com a
experiéncia e conhecimento da firma.

i) A presenca internacional é maior quando o Conselho de Administracao
possui experiéncia internacional e € complementada por similar

experiéncia internacional entre os membros do Top Management Team.

O autor realizou uma pesquisa entre empresas norte-americanas com até 10
anos de idade, entre os anos de 1990 e 1999 e que tenham se tornado publicas
através de uma Initial Public Offering (IPO) nos setores de equipamentos

elétricos e eletronicos.

Outro estudo destacado sobre os fatores de influéncia na internacionalizagéo de
empresas, foi a pesquisa realizada por Fernhaber e McDougall-Covin (2009) na
qgual analisaram a influéncia dos investidores de risco (VC Investors) na
estratégia e no processo de internacionalizacdo de empresas de base

tecnoldgica nos Estados Unidos da América.

A pesquisa desenvolvida consistia em um universo de 93 empresas de
tecnologia nos Estados Unidos apoiadas por investimentos oriundos de
investidores de Venture Capital que fizeram alguma oferta publica entre os anos
de 1996 e 2000. A motivacdo primaria dos pesquisadores era examinar Como 0S
investidores Venture Capital impulsionam a internacionalizacdo das empresas
através da transferéncia de conhecimento e da sua reputacdo. O estudo se
concentrou somente em empresas que receberam apoio financeiro de

investidores de Venture Capital e Private Equity.



A logica utilizada é a de que empresas que buscaram realizar ofertas publicas
de acdes (Initial Public Offering ou IPO) provavelmente sdo mais orientadas para
o crescimento e consideram incursdes no mercado internacional logo no periodo

inicial de suas operacoes.

O estudo realca a importancia de recursos intangiveis e a complexidade do
impacto desses mesmos recursos no processo de internacionalizacdo das
empresas. Um dos fatores estudados foi o Conhecimento Internacional (VC
International Knowledge) dos investidores Venture Capital atuando como
membros do Conselho de Administracdo e que possuiam experiéncia
internacional prévia. Os pesquisadores observaram uma relagdo positiva do
Conhecimento Internacional com o processo de internacionalizacdo das

empresas.

Essa conclusdo demonstra que a transferéncia de conhecimento do investidor
para a empresa é resultado do profundo envolvimento desses investidores
Venture Capital e Private Equity no desenvolvimento do negécio em si. Tal
afirmativa esta em linha com Carpenter et al (2003) que concluiu que a relacéo
positiva entre o apoio advindo de investidores de risco (Venture Capital e Private
Equity) e o processo de internacionalizagdo de novos negécios era mais forte
guando este investidor era representado por um membro do Conselho com

experiéncia internacional prévia.

Fernhaber e McDougall-Covin também avaliaram a influéncia da Reputacdo do
investidor Venture Capital utilizando evidéncias de investimentos realizados no
passado (Chang, 2004, Dimov, Sheperd & Sutcliffe, 2007), desempenho
passado (Chang; Gompers, 1996) e visibilidade na midia (Bansal & Clelland,
2004; Dimov et al., Fombrun & Shanley, 1990) para o desenvolvimento de uma

escala multi-item de analise.

A reputacdo do investidor serviu como um importante preditor do processo de
internacionalizacdo da empresa. Os pesquisadores demonstraram que O
conhecimento internacional possuido pelos investidores Venture Capital e
Private Equity era mais positivamente e significamente relacionado com o
processo de internacionalizacdo das empresas estudadas quando o investidor

também tinha uma boa reputacéo.
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Os pesquisadores concluiram que apesar da teoria da Visdo Baseada em
Recursos tradicional enfatizar a importancia dos recursos internos na
contribuicdo para o alcance de uma vantagem competitiva, 0S recursos de

origem externa podem ser igualmente importantes e valiosos nesse sentido.

Apesar de diferencas na maturidade dos mercados de capitais brasileiro e
americano, e nos incentivos e mecanismos de fomento ao empreendedorismo
existentes entre os dois paises, principalmente no que se refere ao numero de
empresas financiadas e volume de investimentos realizados por investidores
Private Equity e Venture Capital, acredito que a investigacdo do tema sobre a
influéncia do investidor no processo de internacionalizacdo acelerada das
empresas de tecnologia seja uma lacuna de conhecimento no setor que deva ser

explorada.

Tal estudo se torna ainda mais relevante no cendrio brasileiro devido a restricao
de crédito existente em nosso mercado e ao papel relevante dos fundos de
investimento de risco no apoio e desenvolvimento de iniciativas

empreendedoras que surgem todos os dias.

1.2 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Esta dissertacdo de mestrado esta estruturada em seis secdes basicas:

e Introducéo

e Referencial tedrico

e Metodologia

e Estudo comparativo de casos
e Conclusdes

¢ Bibliografia

Na primeira parte do trabalho € apresentado o tema de pesquisa, seu contexto
e objetivos. A segunda parte descreve o referencial tedrico composto pelas
teorias da Empresa Multinacional, da Visdo Baseada em Recursos e o fendbmeno

Born Global. Nesta secdo sdo apresentadas também definicbes das empresas
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de Base Tecnoldgica e dos fundos de investimento de risco também chamados
de fundos de Venture Capital. A terceira secdo apresenta os procedimentos
metodoldgicos da pesquisa bem como os critérios de sele¢cdo das empresas
estudadas. Na quarta secédo é realizada uma apresentacao das empresas, bem
como dos fundos de investimento patrocinadores dos investimentos, sendo
realizada a analise do estudo comparativo de casos com enfoque nas diferentes
contribuicdes e caracteristicas dos investidores no processo de expansdo das
empresas. Posteriormente sdo apresentadas as conclusdes e por fim, na ultima

secao, sdo apresentadas as referéncias bibliograficas que apoiaram este estudo.

1.3 TEMA DA PESQUISA

Este trabalho visa entender a influéncia dos investidores no processo de

internacionalizacéo acelerada de empresas de base tecnoldgica no Brasil.

A questédo de pesquisa que norteou a pesquisa teérica gerando subsidio para

pesquisa empirica do estudo de caso foi:

O investidor € um recurso que influencia o processo de internacionalizacdo?

1.4 OBJETIVOS DA PESQUISA

O principal objetivo desta pesquisa € analisar o papel dos investidores no

processo de internacionalizacdo acelerada de empresas de base tecnolégica.
Como objetivos secundarios teremos:

Identificar e analisar as contribuicbes especificas dos investidores,
domeésticos ou internacionais, no processo de internacionalizacdo da

empresa.

Investigar se existem diferencas em um eventual processo de
internacionalizacdo em virtude de diferencas na origem entre investidores

de risco domeésticos e internacionais.



12

Qual a influéncia desses investidores, e como ela se manifesta, na gestao

do Top Management Team (TMT)?

O trabalho utilizard a metodologia qualitativa de estudo de caso (Yin, 2005)
conduzida através de pesquisa bibliogréafica e entrevistas semi-estruturadas com
investidores e gestores de duas empresas brasileiras de base tecnoldgica na
fase start-up. Estas empresas atuam no mesmo setor e sdo as principais
competidoras do mercado. Atualmente uma delas possui presenca internacional
e a outra apenas presenca doméstica. Utilizaremos estes dois casos para
subsidiar um estudo comparativo e a analise dos objetivos propostos nesta

pesquisa.

Para efeito de padronizacdo dos termos a serem utilizados, o objeto de estudo &
a empresa de base tecnoldgica (EBT) definida como empresa de pequeno e
médio porte que realiza esfor¢co tecnoldgico significativo e concentra suas
operacoes na fabricacdo de “novos” produtos (Pinho et al., 2005). Aprofundando
o foco do estudo, os casos serdo desenvolvidos com EBTs que estejam na fase

de investimento start-up conforme definido nos préximos paragrafos.

Segundo definicdo estabelecida pelo Centro de Estudos em Private Equity e
Venture Capital (GV-Cepe) da Fundacdo Getulio Vargas (FGV), Private Equity
refere-se a investimentos em acfes (equity investments) de empresas néo
listadas em mercados publicos de valores, independentemente da estrutura
societéria utilizada. Em razdo de sua natureza caracterizada por baixa liquidez,
retornos de longo prazo, e assimetria informacional, negocios de Private Equity
possuem riscos e retornos mais elevados que os tradicionais. (2° Censo da

Industria Brasileira de Private Equity e Venture Capital, 2011).

Ainda segundo o Censo, é dificil precisar quando investimentos inovadores em
Private Equity também passaram a ser chamados de Venture Capital, mas Ellis
e Vertin (2001) atribuem essa denominagéo a Benno C. Schmidt (sécio da J.H.
Whitney & Co. e que se tornou presidente da Universidade de Yale) na década
de 60.

Fundos de Investimento em Private Equity e Venture Capital também sé&o
designados como Fundos de Investimento em Participacdes pela Comissao de

Valores Mobiliarios que os define como “uma comunh&o de recursos destinados
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a aquisicdo de acOes, debéntures, bonus de subscricdo ou outros titulos e
valores mobiliarios conversiveis ou permutaveis em acdes de emissdo de
companhias, abertas ou fechadas, participando do processo decisério da
companhia investida, com efetiva influéncia na definicdo de sua politica
estratégica e na sua gestdo, notadamente na indicacdo de membros do
Conselho de Administracdo.” (Instrucdo CVM 391, de 16 de Julho de 2003)

Venture Capital, ou em portugués Capital de Risco, conforme definigdo utilizada
nos Estados Unidos da América por Jeng & Wells (2000), compreende trés tipos

de investimento:

i) Seed Investment — é o primeiro tipo de financiamento que uma empresa
recém-fundada recebe. Esses recursos sao usualmente utilizados para
custear pesquisa de produtos, desenvolvimento e acesso a potenciais
idéias de negdcio.

i) Start-up Investment — representa 0 investimento em uma etapa
subsequente ao investimento Seed e foca na fase de preparacdo da
producdo, propaganda e vendas dos seus produtos ou Servigos.
Empresas nesse estagio ainda utilizam mais recursos do que sao
capazes de gerar. Ambos 0s estagios acima sado considerados Estagios
Iniciais de Investimento (Early Stage Investments).

iii) Expansion Investment — Nessa fase a empresa ja estabeleceu seu
produto ou servigco no mercado e necessita de mais investimentos para
crescer sua capacidade de producéo e distribuicdo, bem como para

novos investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D).

Grande parte dos estudos académicos existentes sao originarios de paises mais
desenvolvidos, onde as iniciativas e incentivos ao empreendedorismo, inovagao

e investimento financeiro sdo muito distintos da realidade brasileira.

Apesar disso, a influéncia do investidor no processo de internacionalizagao
acelerada de empresas de tecnologia é um tema ainda carente de estudos
académicos mais profundos, por isso acredito que este trabalho possa contribuir

para uma maior compreensao do tema.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo serdo apresentados os conceitos que servirdo de base tedrica deste
estudo. Inicialmente sera realizada uma revisdo sobre as teorias da empresa
multinacional (EMN) com énfase na Escola Nordica. Em seguida sera
apresentada a Visdo Baseada em Recursos (VBR), lente tedrica a ser adotada

por este estudo, e ao final serd apresentado o conceito de empresa Born Global.

2.1 A TEORIA DA EMPRESA MULTINACIONAL (EMN)

Estudos sobre as empresas multinacionais (EMN) surgiram no periodo apds o
fim da Segunda Guerra Mundial com a ascensao do poder econdémico de grande

grupos norte-americanos.

As teorias iniciais sobre as empresas multinacionais (EMN) surgiram em meados
da década de 1960, ndo existindo até entdo uma teoria predominante neste
setor. Essas teorias eram fundamentadas na escola econbmica, mas
precisamente em estudos sobre o Investimento Estrangeiro Direto (IED). A
Teoria do Investimento Estrangeiro Direto estabelecia que o capital deveria fluir
de paises onde o retorno sobre o investimento era baixo para paises onde ele
era mais alto, explicando em boa parte os investimentos realizados em forma de

portfélio.

Stephen Hymer (1960) investigou em sua tese que a motivacao de uma empresa
para Investimento Estrangeiro Direto ndo era a taxa de juros no mercado externo,
mas sim os lucros que podiam ser obtidos mediante o controle, pela empresa,
desse empreendimento no exterior. Ou seja, a operagdo prépria em um pais
estrangeiro pode render lucros sobre o capital investido superiores a taxa de
juros vigente naquele proprio pais. S&o necessarias vantagens competitivas para
gue a empresa no mercado estrangeiro possa superar as desvantagens relativas

a condicao de estrangeiro (liability of foreigness).
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A Teoria do Ciclo de Vida do Produto foi desenvolvida por Raymond Vernon
(1966) alguns anos apos Hymer e alterava o foco da andlise do pais para o
produto. Segundo Vernon, o processo de manufatura exige mao-de-obra
altamente qualificada e abundéancia de capital para Pesquisa e Desenvolvimento
(P&D) no seu inicio. A partir dai, o produto vai se tornando padronizado e mais
intensivo em mao-de-obra de baixa qualificacdo ao longo do tempo quando entdo
a vantagem comparativa da producgao e exportacdo do produto se desloca para

um pais menos desenvolvido.

A Teoria de Internalizacéo foi introduzida inicialmente por Coase (1937) e depois
desenvolvida por Williamson (1975) com contribuicdes de Penrose (1959), para
explicar a natureza de uma empresa em um mesmo pais. Apesar disso costuma-
se atribuir a Buckley e Casson (1976) o desenvolvimento de uma teoria geral da
empresa multinacional fundamentada no conceito de internalizacdo. Eles
também receberam algumas colaboracfes de Alfred Chandler em 1980 que
relacionou suas teorias com a Teoria dos Custos de Transacdo. Buckley e
Casson enfatizaram o papel dos produtos intermediarios na logica das empresas
multinacionais. A coordenacdo do fluxo de produtos intermediarios (produtos
semi-processados e componentes, conhecimento e experiéncia, patentes,
plantas, normas, manuais, rotinas administrativas, etc) pode ser exercida pela
hierarquia da empresa ou internamente, ou ainda externamente pelo sistema de

precos do mercado.

O paradigma Eclético de Dunning foi desenvolvido por John Dunning em 1977 e
utiliza alguns conceitos de outras teorias, por isso a mencéao “eclético” feita pelo
préprio Dunning quando do estabelecimento da Teoria. O Paradigma estabelece
um tripé de fatores determinantes da distribuicdo espacial das atividades
produtivas das empresas multinacionais quais sejam: efeito de propriedade
(“Ownership” em inglés) ou de origem gerencial, efeito de local (“Location” em
inglés) ou de origem ambiental e efeito de internalizacdo (“Internalization” em

inglés) ou de vantagens de internalizagéo.

A Escola Nordica contribuiu em muito com as teorias existentes através do
Modelo de Uppsala (1960) desenvolvido por Johanson e Valhne a partir da
observacdo do comportamento de algumas empresas Suecas e seu modelo de

expanséo internacional. Essa teoria introduz o conceito de conhecimento
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experiencial, ou seja, aprendizagem sobre os mercados estrangeiros enquanto
neles operando, e buscou explicacdes tedricas na Teoria Comportamental da
Firma (Cyert e March, 1963).

Dessa forma uma empresa aumenta seu grau de comprometimento com um
mercado externo a medida que aumenta seu conhecimento sobre um
determinado mercado e pais. Usualmente as empresas comegcam a exportar
para paises mais proximos, dai passando para utilizacdo de um agente ou
representante comercial, mais adiante estabelecendo uma subsidiaria de vendas
ou implantando um escritério de representacdo até eventualmente iniciar a
producdo em outro pais através do desenvolvimento de projetos greenfield ou
aquisicdo de operacdes ja existentes. Podemos observar abaixo as fases

definidas pelo modelo de Uppsala.

EXPORTAGAO VIA SUBSIDIARIA DE PRODUGAO /
EXPDMA93:>AGENTES >> VENDAS MANUFATURA

Figura 01: Etapas da Internacionalizagdo — Modelo de Uppsala

Fonte: Johanson e Vahilne (1977)

Outro fator que influencia a sequéncia na qual a expansao internacional acontece
€ a distancia psiquica (psychic distance) existente entre o pais de origem da

firma e o pais hospedeiro.

Distancia Psiquica é definida como a soma de fatores que impedem o fluxo de
informacdao trocadas entre os mercados como por exemplo diferengas na lingua,
nivel de educacao, préaticas de negdcio, cultura, desenvolvimento da industria e
ambiente politico entre outros. A entrada em mercados cada vez mais
psiquicamente distantes ocorreria & medida que a firma ganhasse experiéncia

em operacdes estrangeiras.

O modelo preconiza a idéia de um processo gradual, com expans&o inicial para
mercados mais proximos para aquisicdo de conhecimento sobre fatores
culturais, politicos, linguisticos e econdémicos para entdo se deslocar para 0s

demais mercados mais distantes.
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Cabe ressaltar também as contribui¢cdes adicionais de Johanson e Vahlne (1977)
nesses estudos e que identificaram dois mecanismos basicos dos modelos de

internacionalizacao:

)] 0 estado, que significa o estado do processo de internacionalizacéo,
conhecimento de mercado e comprometimento futuro, e

i) a mudanga, que esté relacionada a decisbes de comprometimento e
atividades correntes realizadas pelos gestores baseada em suas

percepcdes de problemas e oportunidades.

Aspectos de estado significam recursos comprometidos com o0s mercados
estrangeiros (comprometimento de mercado) e conhecimento sobre os
mercados estrangeiros possuidos pela empresa até certo ponto no tempo. O
conceito de comprometimento com o mercado considera 0 montante de recursos
comprometidos e o grau de comprometimento, dois fatores que influenciam o

nivel de percepc¢ao dos riscos e oportunidades dos gestores da firma.

O aspecto do conhecimento é também importante pois a identificacdo de
oportunidades e problemas é necesséria para tomada de decisdes. A busca de
alternativas € baseada no conhecimento do meio-ambiente e no desempenho

das diversas atividades.

Os aspectos de Mudanca séo relativos as atividades correntes e as decisbes de
comprometer ou nao recursos com operacdes no exterior. Atividades corrente
sdo a fonte primaria de experiéncia e permitem o0 conhecimento das

oportunidade e riscos que irdo influenciar decisées de comprometimento futuro.

Abaixo encontramos uma figura que detalha a estrutura de internacionalizacao

estabelecida pelo modelo de Uppsala.



18

ASPECTOS DE ESTADO ASPECTOS DE MUDANCA

Conhecimento do Decisdes de
Mercado Comprometimento

Comprometimento

Atividades Atuais
com o Mercado

Figura 02: Estrutura de Internacionalizagdo — Modelo de Uppsala

Fonte: Johanson e Vahlne (1977)

As teorias mencionadas anteriormente consideraram empresas situadas em
paises mais desenvolvidos, empresas que detinham conhecimento e poder
oligopolistico em sua maioria, de grande porte e maduras, e que buscaram
expansao internacional apos periodos longos de crescimento em seus paises de
origem (Chandler, 1986). Assim estas empresas ja possuiam alguma presenca
internacional através de operacfes de exportacdo muito antes de estabelecerem

algum Investimento Estrangeiro Direto em outros paises.

Importante ainda destacar que todas as teorias tratam do mesmo fenébmeno (a

Empresa Multinacional), mas sob diferentes perspectivas.

Apesar do tamanho e experiéncia continuarem a ser vantagens competitivas no
processo de internacionalizacdo da firma, diversas mudancas tecnoldgicas,
econbmicas e sociais que se iniciaram mais fortemente na década de 1990

trouxeram novos desafios as teorias existentes.

Alguns fatores como aumento da velocidade e qualidade da comunicacao
internacional e dos transportes entre as nagdes, levaram a uma reducdo dos
custos de transagdo no comércio internacional (Porter, 1990). Um exemplo
desse fendbmeno € a expansao da Internet que teve como consequéncia a crise

proveniente da explosdo de uma bolha especulativa em 1997.

Outro fator relevante foi o processo de homogeinizagdo de muitos mercados e
gue facilitou o desenvolvimento do comércio entre paises distantes. Isto levou
ao surgimento de uma geracdo de executivos e empreendedores que foram

expostos ao ambiente internacional de negdcios desde entéo.
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O cenario acima permitiu o surgimento do fendmeno Born Global e que desafia

as Teorias da Empresa Multinacional atualmente existentes.

Cabe ressaltar que os pesquisadores Johanson e Vahlne, em artigo publicado
em 2009, revisitaram o modelo de internacionalizacdo de Uppsala em virtude
das mudancas nas praticas de negocios e avanc¢os tedricos que ocorreram
desde a publicacdo do modelo em 1977. A visdo migrou de um modelo de
mercado com diferentes fornecedores e clientes independentes, para uma visdo

do meio-ambiente de negbcios como uma extensa rede de relacionamentos.

Os pesquisadores concluem que os problemas e oportunidades da firma na area
de negdcios internacionais se tornaram menos relacionados e especificos ao
pais em que se deseja expandir, e mais relacionados as redes de relacionamento
das empresas. Ou seja, a chamada Liability of Outsidership, ou livremente
traduzida como a “desvantagem por ser estranho ou desconhecido (em relagao
a uma rede de relacionamentos)” passa a ser mais relevante do que a chamada

Liability of Foreigness (“desvantagem por ser estrangeiro”) (2).

2.2 O FENOMENO BORN GLOBAL

O termo Born Global surgiu na década de 1990, inicialmente na Australia, para
definir empreendimentos com vocacdo global desde sua criacdo (Knight &
Cavusgil, 2004; Oviatt & McDougall, 1994).

O intenso processo de globalizagdo ocorrido na década de 1990 fortemente
influenciado pela melhoria do transporte, o avanco das inovacdes tecnoldgicas
nos campos das telecomunicacdes e da microeletrbnica, a explosdo do
fendbmeno da Internet e do uso do e-mail, a melhoria do acesso aos mercados
internacionais além da homogeneizacdo das preferéncias de compra dos

mercados estabeleceram as bases para o surgimento desse fenémeno.

Nota (2): Johanson, J. & Vahine, J-E, 2009 - artigo “The Uppsala internalization process model revisited:

From liability of foreignness to liability of outsidership”.
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Uma empresa Born Global possui atributos especificos permitindo uma
vantagem competitiva nos mercados em que atua e que sado diferentes do seu

mercado de origem (Oviatt e McDougall, 1994).

Alguns estudos utilizam como fatores de classificacdo das empresas Born Global
a data de sua fundacao, o tempo decorrido entre a data de fundacédo e o inicio
das atividades internacionais, o escopo geografico de suas opera¢des ou ainda
o0 percentual de faturamento proveniente de operacdes no exterior (Dib & Rocha,
2010).

Segundo Madsen & Servais (1997), as empresas tem recebido as designacoes
Born Globals (Rennie, 1993; Knight, 1997; Madsen e Servais, 1997; Knight e
Cavusgil, 1996), International New Ventures (McDougall et al., 1994), Instant
Internationals (Preece, Miles e Baetz, 1999), High Technology Start-ups (Jolly et
al., 1992), ou ainda Global Start-ups (Oviatt e McDougall, 1994).

Apesar de tudo existem ainda divergéncias sobre o que € uma empresa Born
Global. Os critérios mais recorrentes sédo a data de fundacéo, o periodo de tempo
até o inicio das suas atividades internacionais, o escopo geografico de suas
operacbes e a percentagem de faturamento proveniente do exterior (Dib &
Rocha, 2008).

Alguns elementos de mercado favoreceram o surgimento do fendbmeno, entre
eles a crescente especializacdo com o surgimento de nichos, além do crescente
processo de globalizacdo dos mercados financeiros que levou a disponibilizacao

de fontes de financiamento para diversos empreendedores ao redor do mundo.

O mercado para uma empresa Born Global ndo € o seu mercado local mas sim
o mercado global e que é alcancado de uma maneira bastante acelerada em

comparacao aos modelos utilizados pelas Teorias da Empresa Multinacional.

Os efeitos da distancia psicologica, estabelecida pelo modelo de Uppsala, nédo
se manifestam nesse novo fendbmeno bem como ndo se mostraram relevantes

as etapas estabelecidas pelo modelo.

Oviatt e McDougall fazem uma comparacdo do fenbmeno com as Teorias
tradicionais da EMN em artigo de 1994 concluindo que elas sdo uma espécie de

“empresa multinacional diferente”.
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O empreendedor desempenha um papel chave na criacdo e na viséo
internacional deste tipo de empresa desde sua fundacdo. A experiéncia prévia
no desenvolvimento de nego6cios bem como a vivéncia internacional criam um
“sentido de alerta” (entrepreneurial alertness) no empreendedor que desenvolve
uma estrutura mental apurada para identificacdo de novas oportunidades de
negocios (Casson, 1982). Tal habilidade também permite que estes
empreendedores seja capazes de combinar recursos de diferentes mercados

para o alcance de seus objetivos e sucesso da firma.

A visdo internacional do empreendedor move a firma no sentido de utilizar
recursos globalmente desde seu inicio, coordenando agbes em diferentes
nacoes e buscando clientes em multiplos paises ao mesmo tempo. Dessa forma
eles evitam aguardar o desenvolvimento de determinadas competéncias em
seus mercados domésticos e conseguem adaptar sua estratégia de negoécios ao

mercado internacional desde a fundagéo (Oviatt & McDougall, 1995).

Evitam também a inércia que inibe a mudanca de rotinas internas do ambiente
local para o ambiente internacional quando tal mudanca de estratégia se fizer

necessaria.

Alinhado com a Visdo Baseada em Recursos, o empreendedor possui e controla
ativos intangiveis de superior valor tais como conhecimento técnico ou cientifico
do produto ou servico desenvolvido, conhecimento do mercado e reputagéo, o
gque permite uma vantagem competitiva nos mercados onde a empresa atua
(Moen, 2002).

O desenvolvimento dessa vantagem competitiva permite que a empresa nasca
e se desenvolva globalmente logo no inicio das suas operac¢des, dai penetrando
mais rapido em nichos especializados demandantes dessa nova tecnologia
(Jolly, 1992).

Observa-se na tabela a seguir alguns dos fatores do empreendedor relacionados
ao processo de internacionalizacédo acelerada pesquisados por Dib & Rocha em
estudo realizado em 2010 (The Internationalization process of Brazilian software
firms and the born global phenomenon: Examining firm, network, and

entrepreneur variables):
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Varidweis Relacionadas ao Empreendedor Principais Estudos

Maior orienta¢&o internacional Owiatt e McDougall (1995), Moen (2002), Haneston et al. (2000),
Dimitratos e Plakoyiannaki (2003), Etemad (2004), Gabrielsson
et al. (2004), Knight et al. (2004), Gabrielsson (2005), Kundu e
Renko (2005), Mort e Weerawardena (2006)

Maior experiéncia internacional anterior a Oviatt e McDougall (1995), McDougall e Owviatt (1996), Bloodgood

fundagéo da companhia et al. (2006), Harveston et al. (2000), Etemad (2004), Rocha et
al. (2004), Evangelista (2005), Gabrielsson (2005), Kundu e
Renko (2005), Loane (2006)

Mais educagao no exterior Bloodgood et al. (1996), Etemad (2004),Evangelista (2005)

Maior tolerancia ao risco Madsen e Senvais (1997), Knight e Cawusgil (1996), Harveston
et al. (2000), Dimitratos e Plakoyiannaki (2003), Mort e
Weerawardena (2006)

Conhecimento técnico ou cientifico superior Rasmussen et al. (2001), Dimitratos e Jones (2005),
Evangelista (2005), Kundu e Renko (2005)

Maior uso de redes de relacionamento profissionais Andersson e Wictor (2003), Rocha et al. (2004), Arenius (2005),
ou pessoais (capital social) Dimitratos e Jones (2005), Harris e Wheeler (2005),
Evangelista (2005), Loane (2006)

Quadro 1: Variaveis Especificas do Empreendedor

Fonte: Dib & Rocha (2010)

No caso especifico das empresas de tecnologia durante a fase start-up ocorre
uma tendéncia a internalizar uma pequena parte de seus recursos essenciais.
Essas empresas usualmente usam estruturas hibridas para manutencédo de sua

sobrevivéncia (Coviello e Munro, 1995).

Conhecimento técnico é vital em start-ups de tecnologia e o empreendedor
busca proteger este ativo através de patentes e direitos de cOpia, mas em muitos
casos verificamos a presenca de parcerias e estruturas de governanca baseadas
em redes pessoais de confianca visando proteger os ativos intangiveis da firma
(Coviello e Munro, 1995; Knight e Cavusgil, 1996).

Inovagéo é outro fator importante no desenvolvimento das empresas. Uma forte
cultura inovadora serve de alavanca para o desenvolvimento de determinados
tipos de conhecimento que levam ao desenvolvimento de capacidades
organizacionais que apoiam a rapida internacionalizacdo além de um
desempenho superior em diversos mercados internacionais (Knight e Cavusgil,
2004).
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Dessa forma a inovacao permite a abertura de novos mercados e a modificacao

de processos produtivos de forma a servir o mercado de maneira mais eficiente.

Segundo Dib & Rocha (2010), no que tange a algumas variaveis relacionadas a
empresa (Firm-level Variables), diferencas tém sido mencionadas entre a
empresa Born Global e a empresa multinacional tradicional entre elas: born
globals usam a especializacdo e estratégias de nicho no mercado global mais
fortemente (Gabrielsson et al., 2004, Rocha et al., 2004) e tendem a ser mais
orientadas ao cliente (Rennie, 1993, Knight et al., 2004) focando em alguns
casos em segmentos que demandem minima adaptacéo no produto e que sejam
0 mais homogéneo possivel dada a escassez de recursos e 0 baixo investimento

em ativos (Jolly et al, 1992).

O intenso uso de Tecnologia da Informacéo (Tl) pelas empresas Born Globals,
em comparacao a outras empresas que se internacionalizam, é também uma

caracteristica importante deste tipo de empresa.

O avancos tecnoldgicos na informética e nos transportes facilitaram o surgimento
das Born Globals na medida que facilitaram também o acesso mais rapido aos

mercados internacionais (Loane, 2006, Nieto e Fernandez, 2006).

A utilizacéo da Internet também permitiu as empresas Born Globals uma geracao
de caixa e de receitas mais rapida, além de um levantamento de recursos e
expansdo internacional diferenciado do modelo convencional de

internacionalizacao (Gabrielsson & Kirpalani, 2004).

Gabrielsson (2004) aponta o uso de diferentes canais de acesso como
instrumentos para rapida internacionalizacdo das Born Globals. Esses canais

fornecem aprendizado, troca de tecnologia e desenvolvimento.
Os canais de acesso estudados por Gabrielsson (2004) foram:

)] o0 uso de EMNs como integradores e distribuidores dos produtos e
servigcos das empresas Born Globals;

i) a utilizagéo de redes de relacionamento na forma de parcerias;

i) 0 uso da internet €;

V) a combinacgao de dois ou mais de dois canais acima.
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O autor analisa o caso da empresa Taiwanesa ACER que comecou suas
operacbes como fornecedor de componentes de computadores notebooks e
desktops para maioria das companhias lideres neste mercado (Dell, HP-
Compagq, IBM, Fujitsu-ICL), progredindo para ser o maior parceiro da cadeia
produtiva destas empresas e finalmente iniciando o desenvolvimento da sua

propria marca a partir da década de 1990.

Observa-se na tabela abaixo os fatores relacionados a Firma que afetam o
processo de internacionalizacdo segundo estudo de Dib & Rocha realizado em
2010 (The Internationalization process of Brazilian software firms and the born

global phenomenon: Examining firm, network, and entrepreneur variables):

Varidweis Relacionadas a Firma

Principais Estudos

Propriedade de Ativos Intangiveis Superiores tais como
reputacéo, conhecimento de mercado ou de produto,

e conhecimento técnico ou cientifico

Grande Inovatividade, habilidade superior para sustentar

inovagé&o

Maior uso de estratégias de especializagdo/foco/nicho

no mercado global

Forte orientagdo ao cliente

Maior uso da diferenciag&o de produto como fonte de
vantagem competitiva

Posse de vantagens tecnolégicas superiores

Uso mais proativo de Tecnologia da informagé&o

Uso mais intenso de parcerias

Grande importancia de redes de trabalho

Insercdo em um cluster ou distrito industrial (mais frequente)

Owviatt e McDougall (1995), Kotha et al. (2001), Rialp et al. (2005a),
Zucchella (2002), Callaway (2004), Etemad (2004), Rocha et

al. (2004), Gabrielsson et al. (2004), Dimitratos e Jones (2005)
Evangelista (2005).

Knight (1997), Autio et al. (2000), Dimitratos e Plakoyiannaki (2003),
Etemad (2004), Knight e Cawsgil (2004), Gabrielsson (2005),
Zheng e Khawl (2005), Mort e Weerawardena (2006),

Nieto e Fernandez (2006)

Moen (2002), Zucchella (2002), Chetty e Campbell-Hunt (2004),
Etemad (2004), Gabrielsson et al. (2004), Rocha et al. (2004),
Gabrielsson (2005)

Rennie (1993), Zucchella (2002), Etemad (2004), Knight et al. (2004)

Bloofgood et al. (1996), Knight et al. (2004), Evangelista (2005)

Moen (2002), Knight e Cawsgil (2004), Chetty e Campbel-Hunt (2004)

Kotha et al. (2001), Moen (2002), Rocha et al. (2004),
Evangelista (2005), Yu et al. (2005), Loane (2006), Nieto e
Fernandez (2006), Sinkovics e Bell (2006)

McDougall et al. (1994), Coviello e Munro (1995), Gabrielsson et
al. (2002), Sharma e Blomstermo (2003), Etemad (2004), Rocha
et al. (2004), Gabrielsson (2005).

Owviatt e McDougall (1994, 1995), Coviello e Munro (1995), Knight
e Cawsgil (1996), Zucchella (2002), Rialp et al. (2005a), Dimitratos
e Plakoyiannaki (2003), Sharma e Blomstermo (2003),

Callaway (2004), Etemad (2004), Etemad (2004), Gabrielsson e
Kirpalani (2004), Rocha et al. (2004), Arenius (2005),

Evangelista (2005), Gabrielsson (2005), Freeman et al. (2006),
Loane (2006), Mort and Weerawardena (2006), Mtigwe (2006),
Nieto e Fernandez (2006), Pla-Barber e Escriba-Esteve (2006)

Becchetti e Rossi (2000), Zucchella (2002), Maccarini et al. (2004),
Zucchella e Servais (2007)

Fonte: Dib & Rocha (2010)

Quadro 2: Variaveis Especificas no nivel da Firma
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No Brasil os estudos sobre o fendbmento Born Global tem se concentrado mais

no setor de tecnologia.

Ribeiro e Pimentel realizaram uma pesquisa em 2009 tratando da influéncia do
perfil do empreendedor e da localizacdo geografica sobre o sucesso de
empresas Born Globals. Através de um estudo de caso de duas empresas do
setor de tecnologia da regido de Campinas, estado de S&o Paulo, os autores
concluem que o perfil do empreendedor, e o fato das empresas fazerem parte
de um polo tecnoldgico recebendo apoio financeiro do governo, sao fatores

essenciais para o0 sucesso das empresas.

Dib, Rocha & Ferreira da Silva (2010) elaboram uma pesquisa sobre o fenbmeno

Born Global no contexto do Brasil como um pais emergente.

Foram estudadas 79 empresas do setor de software e levados em conta diversas
variaveis relacionadas a trés fatores internos principais para explicar porque uma
empresa segue o modelo Born Global ao invés do modelo tradicional de
internacionalizacdo. As variaveis consideradas estavam relacionadas aos
seguintes fatores internos: a empresa, redes de conhecimento e o

empreendedor.

A hipétese geral desenvolvida pelos autores estabelece que as variaveis
relacionadas aos fatores da firma, das redes e do empreendedor estdo
relacionadas com o tipo de processo de internacionalizacdo seguido pelas
empresas, seja ele um processo tradicional ou do tipo Born Global. Esta
hipotese geral foi entdo subdividida em 16  sub-hipGteses, cada uma
relacionando a maior ocorréncia de cada varidvel especifica a maior
probabilidade da empresa escolher uma trajetéria de internacionalizacdo do tipo

Born Global ao invés do modelo tradicional de internacionalizacao.

Abaixo podemos observar o framework desenvolvido por Dib, Rocha & Ferreira
da Silva em 2010 levando em conta os variaveis de influéncia no fenémeno Born
Global.



Variaveis relacionadas a Firma

Hia: Ativos Intangiveis Unicos
H1ib: Inovatividade

Hlc: Especializag&o ou Foco
H1d: Orientag&o ao Cliente

Variaveis relacionadas a

Rede de Relacionamento

H2a: Uso de Parcerias

H2b: Uso de redes de negécios
H2c: uso de redes pessoais
H2d: Insergdo em Clusters

Variaveis relacionadas ao

Empreendedor

H3a: Orientac&o Internacional
H3b: Experiéncia no Exterior
H3c: Educagéo no Exterior
H3d: Tolerancia a Risco
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H1le: Diferenciagéo do Produto H3e: Conhecimento Técnico
H1f: Vantagens Tecnolégicas

Hlg: Uso de Tl

——

TIPO DE PROCESSO DE
INTERNACIONALIZAGAO

Figura 03: Sub-hipéteses desenvolvidas por Dib, Rocha e Ferreira da Silva

Fonte: Dib, Rocha & Ferreira da Silva (2010)

Apesar das limitacbes deste tipo de estudo no Brasil, como por exemplo o
reduzido tamanho da amostra devido a baixa taxa de resposta, os autores
concluem que os resultados sugerem que as empresas Born Globals sdo mais
inovativas, mais orientadas ao consumidor e sao lideradas por empreendedores

com maior grau de conhecimento técnico que suas tradicionais contra-partes.

Oliveira Jr, Borini & Ribeiro (2012) pesquisaram o0 processo de
internacionalizacdo acelerada de empresas de base tecnoldgica brasileiras
analisando a relacédo dos fatores do ambiente externo da empresa no pais de
origem, fatores organizacionais da firma e do empreendedor através dos quais
algumas empresas de base tecnoldgica se internacionalizam de maneira

acelerada.

Os autores concluem que € mais provavel que empresas brasileiras de base
tecnoldgica sejam Born Globals nos casos em que estejam integradas a uma
cadeia produtiva global e quando possuem um empreendedor ou um grupo de

executivos com habilidades gerenciais internacionais ja desenvolvidas.



27

2.3 VISAO BASEADA EM RECURSOS (VBR)

A Visdo Baseada em Recursos (VBR, Resource-Based View ou RBV) da Firma
€ um das mais conhecidas estruturas de analise no estudo da Gestéo Estratégica
(Barney, 2001). A Visdo Baseada em Recursos foi inspirada em estudos de
Penrose (1959) que considerava a empresa cComo um conjunto de recursos

produtivos e sofreu diversas contribuicdes ao longo dos anos.

A Visdo Baseada em Recursos (VBR) € uma perspectiva teérica que tem
influenciado os recentes estudos na area de International Business, seja nos
campos de Estratégias Globais, Desenvolvimento de Capacidades das
Subsidiarias, Gerenciamento de Recursos Humanos ou Aliancas Estratégicas
(Peng, 2001).

Uma das mais importantes contribuicées para VBR foi realizada por Jay Barney
(1991) que definiu a empresa como um conjunto de recursos tangiveis e
intangiveis. Entre esses recursos temos as habilidades gerenciais da firma, seus
processos e rotinas organizacionais, a informacdao e tecnologia que controla. Ele
ainda argumentou que para vantagem competitiva ser sustentavel é preciso que

esses recursos tenham valor, sejam raros, dificeis de imitar e ndo substituiveis.

A vantagem competitiva sustentavel é obtida por uma gestédo estratégica que
explore suas forcas internas respondendo as oportunidades que surjam ao

mesmo tempo que se busca neutralizar ameacgas externas.

Os recursos da firma sé@o considerados valiosos quando eles permitem a
empresa estabelecer e implementar estratégias que melhorem sua eficiéncia e

efetividade.

Se tal recurso € possuido por um grande numero de empresas, ou seja, hao é
raro, entdo cada uma dessa empresas tem a habilidade de explorar o recurso do
mesmo jeito, dessa forma implementando estratégias similares e que nao
permitem vantagem competitiva a nenhuma delas. Recursos valiosos e raros
somente podem ser considerados fontes de vantagem competitiva sustentavel
se 0s demais competidores que ndo possuem tal recurso nao puderem obté-los,

atraves da imitagdo ou substituicdo (Barney, 1991).
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Segundo Barney (1991), a vantagem competitiva € alcancada quando a firma
implementa uma estratégia de criacdo de valor que ndo esta simultaneamente
sendo implementada por qualquer competidor, atual ou potencial, e quando

nenhum desses competidores é capaz de copiar os beneficios dessa estratégia.
Ele ainda classifica os recursos da firma em trés classes:

e Recursos Fisicos,
¢ Humanos

¢ Organizacionais.

Recursos fisicos representam a tecnologia utilizada pela firma, plantas e

equipamentos, localizacdo geogréfica e seu acesso a matéria-prima.

Recursos Humanos incluem treinamento, experiéncia, relacionamentos e

experiéncias dos gestores e dos empregados.

Recursos Organizacionais representam a estrutura organizacional da empresa,
planejamento formal e informal, controle e sistemas de coordenacéo, bem como
relac6es informais entre grupos dentro da empresa e entre a empresa e seu
ambiente empresarial. O acessO a esses recursos permite que a empresa

sustente retornos acima da média e gere crescimento.

A durabilidade dessa vantagem ao longo do tempo depende da escassez e da
imperfeita mobilidade desses recursos ou competéncias entre empresas.
Espera-se que empresas que possuam recursos mais valiosos, mais raros e
anicos tenham desempenho melhor que o0s concorrentes que tem recursos
limitados e por isso exibirdo um maior crescimento ao longo do tempo (Barney,
1991; Cooper at al., 1994).

A colaboracdo da VBR nas areas de Recursos Humanos enfatiza a importancia
das pessoas como fator estratégico para o sucesso da empresa contribuindo

para sua interagdo com a Gestédo de Recursos Humanos (Barney et al., 2001).

Na area de estudos Internacionais, a VBR tem impulsionado estudos nas areas
de Aliancas Estratégicas, Empreendedorismo Internacional e Estatégias nos

Mercados Emergentes (Barney, Wright & Ketchen, 2001).
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A VBR apoia no entendimento dos recursos utilizados pelas empresas na
superacao do chamado liability of foreigness, traduzido como passivo decorrente
de ser estrangeiro. A VBR também demostra que a construcéo das capacidades
das subsidiarias facilita o fluxo de conhecimento em toda empresa multinacional
(Barney, Wright & Ketchen, 2001).

Na area de Empreendedorismo, a capacidade do empreendedor de coordenar
multiplos recursos, seu conhecimento e sua capacidade de perceber
oportunidades de empreender (entrepreneurial alertness) podem ser
considerados como recursos valiosos e raros, de dificil imitacdo e substituicdo
(Barney, Wright & Ketchen, 2001).

Barroso, Villegas e Pérez-Calelo em estudo realizado em 2011 sobre o papel
dos Conselhos de Administracédo (Board of Directors) das empresas como fonte
de vantagem competitiva da firma, identificaram que a experiéncia e
conhecimento detidos pelos diretores sao recursos valiosos, raros, ndo-imitaveis

e ndo-substituiveis e potenciais fontes de vantagem competitiva.

Os resultados da pesquisa indicaram que o prazo médio dos seus mandatos é
negativamente relacionado com o nivel de diversificacdo internacional das
atividades da empresa. Diretores com longos mandatos nesta posicéo trabalham
em bases rotineiras e seu conhecimento da firma pode eventualmente se tornar

um recursos menos valioso.

Avaliaremos neste estudo o papel e a influéncia dos Diretores e Executivos, aqui
considerados como o Top Management Team (TMT), o grupo de individuos no
nivel mais alto da hierarquia da organizacdo que tem as responsabilidades
diarias de gestdo da companhia, no processo de internacionalizacdo das

empresas.

2.4 EMPRESAS DE BASE TECNOLOGICA

Empresas de base tecnoldgica usualmente sdo baseadas em conhecimento

tecnoldgico proprietario e ndo possuem, ou ndo tem capacidade de imobilizar em
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um primeiro momento, recursos financeiros, base de ativos, capital humano e

outros recursos organizacionais usuais em outras empresas.

O principal ativo das empresas do setor tecnolégico na fase de start-up sao
usualmente a expertise e know-how do empreendedor, sua rede de

conhecimentos e a idéia basica que é a razao para existéncia da empresa.

Segundo Devigne et al. (2011), empresas de Tecnologia jovens como as Start-
ups usualmente enfrentam dificuldades por serem novas e pequenas nos
mercados em que desejam operar (liability of newness / liability of smallness)
(Baum and Silverman, 2004), expressdes que podem ser livremente traduzidas
como “desvantagem por ser novo ou novidade” e “desvantagem por ser

pequeno” respectivamente.

Essas empresas possuem uma base de recursos incompleta pois normalmente
ndo tem constituidas redes de relacionamento comercial, rotinas
organizacionais, expertise gerencial e legitimidade no mercado no qual querem

competir (Vohora et al. 2004).

Devido a sua experiéncia e envolvimento em diversas empresas, investidores de
risco se tornam um instrumento avancado de suporte ao desenvolvimento de
novos empreendimentos, apoiando no aperfeicoamento das oportunidades que
surgem, na aquisicdo de recursos essenciais e no desenvolvimento das

capacidades organizacionais.

Segundo Devigne et al. (2011), os desafios das empresas start-up do setor de
tecnologia provém do fato delas operarem em ambientes complexos e de alta
volatilidade, de forma que oportunidades inicialmente identificadas na fase preé-
start-up tem que ser testadas e redefinidas conforme o retorno recebido das
diferentes partes, incluindo potenciais clientes. Baseado no conhecimento
recém-adquirido, as empresas tem que re-analisar suas estratégias-chave
constantemente, o que torna a fase de crescimento inicial em um processo de
continua experimentacdo e que permite a oportunidade de melhorias nas
especificacdes de produto, analise de mercado e aperfeicoamento da estratégia

de vendas.
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Ainda segundo Devigne (2011), Investidores de Risco se tornam importante
fornecedores de recursos financeiros mas também de outros recursos como
conhecimento de mercado e experiéncia gerencial, fornecendo acesso a
networks e também legitimidade ao negécio (Fernhaber e McDougall-Covin,
2009; Sapienza, 1992).

Através de monitoramento e a¢des de governancga corporativa estes investidores
reforcam o crescimento das empresas em sua carteira de investimentos
(Carpenter et al. 2003, Vanaelst et al. 2006).

Empresas Start-up de Tecnologia constantemente revéem suas estratégias-
chave utilizando-se de feedbacks iniciais que permitem ao empreendedor avaliar
e rever idéias iniciais e dessa forma enderecar fraquezas e deficiéncias na oferta

inicial de seus servigcos e produtos para o mercado (Vohora et al., 2004).

Dessa forma a fase inicial de desenvolvimento da start-up € considerada uma
fase de experimentagcdo continua e onde também se desenvolvem
especificacbes de produtos, mapeamento de mercados e definicdo de

estratégias de marketing.

Apesar da existéncia de outros investidores durante o estagio anterior a fase
Start-up (Seed Money), ndo iremos analisar os efeitos desses investidores
informais, também conhecidos como investidores “Anjo”, no desenvolvimento

das empresas em foco.

Na perspectiva do investidor que busca altos retornos em seu investimento, a
possibilidade de investir em uma empresa de tecnologia na fase start-up, e que
eventualmente pode atuar no mercado internacional, se mostra uma
possibilidade de investimento com retorno altamente atrativo. Muitas vezes o
produto ou servi¢o j4 esta modelado para competicdo global, mesmo que de
maneira incompleta, apresentando um custo de manutencdo da estrutura
administrativa relativamente baixo, sendo altamente flexiveis e adaptaveis com

foco em um nicho especifico de atuacao.

Esse investidor também apoia na aquisicdo de recursos técnicos para execucao
de atividades tais como aquisicdo de equipamentos, computadores, aluguél de

instalacdes e materiais e contratacdo de empregados (Newbert, 2005). Todas
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essas atividades sdo necessarias e apoiam na busca do resultados e na

estratégia de criagdo de valor (Devigne, 2011).

Na perspectiva do empreendedor, além do apoio financeiro, a presenca do
investidor significa uma fonte de recursos intangiveis tais como experiéncia,
aconselhamento e conhecimento operacional no setor em que atua. Além disso
o investidor pode trazer contatos relevantes para o negdcio, servicos de apoio e

extensa lista de sucessos com outros empreendimentos.

N&o necessariamente as expectativas esperadas por ambos os lados na
parceria empreendedor-investidor sdo atendidas, pois dependem de diversos
fatores inerentes ao comportamento e interesse das partes bem como do

desenvolvimento do negdcio e ambiente de mercado em si.

Apesar disso ndo podemos deixar de pontuar que no caso das empresas do
setor de tecnologia na fase start-up, a presenca do investidor representa um
efetivo recurso para o desenvolvimento da empresa sob a oOtica da Viséo
Baseada em Recursos, influenciando inclusive a direcdo estratégica das

empresas sob sua gestao (Sapienza, 1992, 1996).

2.5 FUNDOS DE VENTURE CAPITAL

Segundo o Centro de Estudos em Private Equity e Venture Capital da Fundacéo
Getulio Vargas (GV-Cepe) no 2° Censo da Industria Brasileira de Private Equity
e Venture Capital, no inicio do ano de 2005 existiam 71 organiza¢cfes gestoras
com nao mais do que US$ 6 Bilhdes em veiculos de investimento (fundos) de
Private Equity/Venture Capital, equivalentes a 0,7% do Produto Interno Bruto
(PIB) brasileiro.

Ao fim de 2009, 144 gestores administravam comprometimentos de capital de
US$ 36,1 Bilhdes alocados ao Brasil e que representavam cerca de 2,3% do PIB.
Os numeros acima indicam a grande importancia que essas instituicoes

assumiram desde entdo na economia brasileira.
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Levantamento feito pela Associacao Brasileira de Start-ups, indica que existem
atualmente no Brasil aproximadamente 140 gestores de Venture Capital e

Private Equity em atividade.

Apesar de ndo termos acesso aos valores totais investidos pelos fundos,
observa-se abaixo que em grande parte sdo compostos por capital estrangeiro

e que as areas de Tecnologia, Internet e E-Commerce sao as preferidas:

Nome Fundacao| Origem Setores Preferenciais
Redpoint eVentures 1999 Estrangeiro |Internet, Midia e Mobile
500 Startups - Estrangeiro |Servicos Financeiros, E-Commerce, Educacao e Satde
Monashees Capital 2006 Brasileiro Internet e Educagéo
Fir Capital - Brasileiro Tecnologia e Internet
Confrapar - Brasileiro Tecnologia da Informac@o e Comunicagao
Trindade Investimentos 2010 Brasileiro Tecnologia
e.Bricks 2012 Brasileiro E-Commerce, Mobile e Midia Digital
DGF Investimentos 2001 Brasileiro Geral
Accel Partners 1983 Estrangeiro |Geral (Um dos maiores do Mundo)
Initial:Capital - Estrangeiro |Startups do Brasil e Israel
Flybridge - Estrangeiro |Consumo, Energia, TI e Saude
Tiger Global 2001 Estrangeiro |Imoveis, Telecomunicacdes, Energia, Midia e Varejo
Rocket Internet 2007 Estrangeiro |Cria e Investe em "clones" de empresas em mais de 40 paises
Atomico - Estrangeiro |Inicio de atividades no Brasil
Kaszek Ventures - Estrangeiro |Geral

Fonte: Associagdo Brasileira de Startups - ABS

Quadro 3: Tabela de Principais Fundos de Investimento em Start-ups

Fonte: Revista Exame e Associacao Brasileira de Startups - ABS

O investimento realizado pelos fundos normalmente é seguido por um processo
de profissionalizacdo na gestdo da empresa investida. O objetivo € ndo apenas
acelerar o processo de desenvolvimento e valorizacdo da empresa, mas também

para que o investidor tenha um melhor controle sobre os resultados da firma.

George, Wiklund e Zahra (2005) desenvolveram um estudo com pequenas e
meédias empresas Suecas investigando a influéncia dos investidores de risco na
propensdo das empresas em assumir riscos e expandir seus esforcos de
internacionalizacdo. Este estudo foi desenvolvido com empresas ja
estabelecidas e que ndo estavam na fase start-up, encontrando fraco suporte
estatistico que relacionasse a participacao do investidor e a producdo em escala

ou escopo internacional.
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Segundo Devigne at al. (2011), o crescimento da competicdo em mercados
maduros e a maior procura por investimentos que pudessem melhor rentabilizar
suas carteiras de investimento, levou investidores de risco a buscar cada vez
mais oportunidades fora das suas regides de origem. Isto acarretou um aumento
do fluxo internacional de venture capital ao redor do mundo (Alhorr et al., 2008;
Meuleman e Wright, 2011).

Ainda segundo o autor, a industria de administracdo de fundos de risco tem sido
histéricamente uma industria local (Cumming and Dai, 2010), pois a proximidade
geografica junto aos investimentos-alvo permite um monitoramento pos-
investimento mais préximo bem como um melhor apoio na gestao e prestacéo

de outros servicos (Makela and Maula, 2006).

Um investidor que gerencia o investimento realizado de um pais, que nao o pais
onde a empresa investida iniciou suas operagdes, é também conhecido como
Cross-Border Venture Capital Investor ou aqui traduzido livremente como

Investidor de Risco Estrangeiro (Makela e Maula, 2005).

Este tipo de investidor contribui com o processo de internacionalizagdo e com o
forte crescimento das empresas do seu portfolio (Devigne et al., 2011). Essa
contribuicdo se da através do compartiihamento do seu conhecimento sobre
internacionalizacdo e o ambiente de mercado internacional (Fernhaber and
McDougall-Covin, 2009; Lutz and George, 2010) e legitimizando a empresa
ainda desconhecida no seu mercado local (Hursti e Maula, 2007; Makela e
Maula, 2005).

Devigne et al. (2011) realizou um estudo com empresas de diferentes setores,
nao especificamente empresas de tecnologia na fase start-up, no intuito de
identificar a contribuicdo dos fundos de risco (locais e estrangeiros) no

crescimento das empresas.

Identificou-se que empresas que recebem investimentos de fundos de risco
locais tendem a ter um apoio mais proximo devido a maior proximidade
geografica que permite contatos presenciais mais frequentes e melhor
monitoramento das operagcdes da firma. Essa proximidade facilita o

entendimento das demandas da empresa investida devido a melhor
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compreensao pelo fundo do ambiente regulatorio, legal e politico, apoiando

ainda na conquista de mercados locais mais rapidamente.

No caso de empresas que recebem investimentos de fundo de risco
estrangeiros, 0 apoio nao € tao proximo pois estes investidores usualmente estéo
geograficamente distantes. Em alguns casos existe um desconhecimento do
ambiente regulatério, legal e politico local, e que dificulta o estabelecimento e
inicio das operagdes da empresa. Em contraste com os investidores locais, 0s
investidores estrangeiros tém a vantagem de deter um conhecimento dos
mercados internacionais e sua dinamica e conhecimento sobre tépicos de
mercado e legais estrangeiros (Makela e Maula, 2005). Eles utilizam sua rede de
conhecimentos para realizar contatos relevantes com fornecedores estrangeiros,
buscar fontes para futuras necessidades de financiamento, procurar executivos
e outros potenciais stakeholders que sejam necessarios (Makela e Maula, 2005;

Sapienza et al. 1996).

Segundo conclusédo de Devigne et al. (2011), cada diferente tipo de investidor
tem um papel relevante em determinada fase do desenvolvimento e no processo
de internacionalizagdo da empresa. A contribuicdo de cada um deles, em
separado ou em conjunto, ndo acontece na mesma direcao durante as diferentes

fases de desenvolvimento e maturidade do investimento.

Fernhaber e McDougall-Covin (2009) realizaram uma pesquisa com empresas
de alta tecnologia nos Estados Unidos da América visando entender os efeitos
do conhecimento e da reputacdo dos investidores de risco no processo de

internacionalizacdo dessas empresas.

No caso do conhecimento internacional os autores encontraram uma relacao
positiva com o processo de internacionalizacdo das empresas estudadas,
principalmente quando o investidor era representado no Conselho de

Administragdo por um membro com experiéncia internacional prévia.

Outra concluséo importante € que o conhecimento internacional do investidor era
mais positivamente relacionado com o processo de internacionalizacdo da
empresa quando este investidor também possuia uma boa reputacdo, o que
levou os autores a conclusdo de que o investidor pode ser considerado um

catalizador do processo de internacionalizagdo das empresas de tecnologia.
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Apesar disso, ainda segundo Fernhaber e McDougall-Covin (2009), estudos
prévios indicaram resultados variados no que se refere a relacdo entre o

investidor de risco e 0 processo de internacionalizagdo da empresa investida.

Em alguns casos uma relacdo negativa (Carpenter et al., 2003; George at al.,
2003) ou inconclusiva (Fernhaber, Gilbert e McDougall, 2008; Burgel e Murray,
1998), o que demostra a necessidade de um aprofundamento dos estudos nesta

area.

Dessa forma formulam-se as seguintes proposi¢cdes de estudo abaixo para

andlise neste projeto:

P1: O Investidor de Risco influencia de forma positiva 0 processo de

internacionalizacao da firma.
e

P2: O Investidor de Risco influencia positivamente no processo de
internacionalizacao acelerada quando tem um representante no Conselho

de Administracdo com experiéncia internacional prévia.

Sob a odtica da VBR, iremos ainda analisar o papel que o conhecimento e
experiéncia do Top Management Team tem no processo de internacionalizagao
das empresas Start-up, avaliando o processo de gestéo internacional através do
conhecimento prévio do ambiente externo, bem como o processo de expansao
das atividades para o exterior associado a experiéncia e capacidade do
empreendedor na identificacdo de oportunidades. Todos esses fatores aqui

considerados recursos valiosos, raros, de dificil imitacdo e ndo substituiveis.

Exploraremos a influéncia que os investidores tem no processo de
internacionalizacdo acelerada dessas empresas jA que a nomeacdo do Top
Management Team, representado pelo Chief Executive Officer (CEO) e demais
executivos, provém de uma diretriz dos investidores através do Conselho de

Administragao.

Nos modelos de negécios desenvolvidos pelos fundos de investimento private
equity e venture capital em empresas na fase start-up, a participagéo ativa na
gestdo estratégica da empresa investida ocorre através da representacao

majoritaria no Conselho de Administracéo e também na nomeacao do executivo
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lider do empreendimento, ou seja o CEO ou indicacdo do Chief Operational
Officer (COO).

Segundo Barroso, Villegas & Pérez-Calero (2011), a influéncia do conselho de
administracdo no comportamento e estratégia da empresa tem se constituido
uma linha de investigacao bastante estudada (Deutsch, 2005) e a demanda por
internacionalizagdo muitas vezes advém do perfil e diretriz estratégica

estabelecida pelo conselho e seus membros.

Segundo os autores, a efetividade do Conselho de Administracdo depende muito
do conhecimento, experiéncia e educagdo dos seus membros. Isto nos leva a
um conceito de “Board Capability” ou Capacidade do Conselho (Macus, 2008)

sob a 6tica da Visdo Baseada em Recursos.

Dessa forma iremos desenvolver uma terceira proposicao a ser avaliada em

nossa pesquisa:

P3: A experiéncia internacional prévia do Top Management Team, mais
especificamente representado pelo CEO da firma, influencia o processo de

internacionalizacdo da empresa.
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3 METODOLOGIA

3.1 TIPO DE PESQUISA

A pesquisa tem por objetivo compreender e avaliar o papel do investidor no
processo de internacionalizagdo das empresas start-ups do setor de tecnologia,
avaliando fatores relacionados a origem desses investidores e a influéncia da
experiéncia internacional prévia do Top Management Team das empresas

investidas.

O projeto, ou esquema de pesquisa, € um plano que conduz o pesquisador
através do processo de coletar, analisar e interpretar observacdes, sendo um
modelo logico de provas que lhe permite fazer inferéncias relativas as relacdes

causais entre as variaveis sob investigacdo (Nachmias & Nachmias, 1992).

Com este objetivo serd realizada uma abordagem qualitativa, de cunho
exploratdrio, através de um estudo comparativo de casos. Por meio dessa
pesquisa exploratéria, obtém-se descricdes qualitativas do problema que esta
sendo investigado. A finalidade do estudo exploratério € gerar hipéteses para
pesquisas futuras (Selltiz, 1974; Marconi, 1999; Eisenhardt, 1989).

Segundo Yin (2005), o estudo de caso “é uma forma de se fazer pesquisa
empirica que investiga fenbmenos contemporaneos dentro de seu contexto de
vida real, em situagdes em que as fronteiras entre o fendmeno e o contexto nao

estdo claramente estabelecidas, onde se utiliza multiplas fontes de evidéncia.”

Ainda segundo Yin, uma estratégia especifica de pesquisa utilizando o método
de estudo de caso é recomendada quando questdes do tipo como ou por que
sd0 necessarias para o entendimento de um conjunto contemporaneo de

acontecimentos sobre o qual o investigador possui pouco ou nenhum controle.

O estudo de caso mostra-se adequado para a investigacdo de um fenémeno
contemporaneo dentro de um contexto real, no qual os limites entre fenémeno e
0 contexto ndo sao claramente percebidos e na situacdo em que multiplas fontes
de evidéncia sdo usadas: entrevistas, arquivos, documentos, observacao (Yin,
2005).
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O proposito principal do estudo de caso é proporcionar uma visao global do

problema ou identificar fatores que o influenciam ou séo por ele influenciados.
De acordo com Yin (2005):

(...) o estudo de caso permite uma investigacdo para se preservar as
caracteristicas holisticas e significativas do acontecimento da vida real, tais como

ciclos de vida individuais, processos organizacionais e administrativos (...).

Gil (1999) destaca que o estudo de caso se presta a: (i) explorar situagdes cujos
limites ndo sao claramente definidos; (ii) preservar o carater unitario do objeto
estudado; (iii) descrever o contexto em que esta sendo feita a investigacao e (iv)
formular hipoteses ou desenvolver teorias e explicar as varidveis causais de
determinado fendmeno ou situacdo muito complexas que nao possibilitem a

utilizacdo de levantamentos e experimentos.

O estudo de caso unico € apropriado quando se tem um caso critico para testar,
guando se tratar de um caso extremo ou singular, tdo raro que vale a pena
documentar ou quando se tratar de um caso revelador que ofereca a
oportunidade de observar e examinar um fendmeno previamente inacessivel a
investigacado cientifica. Apesar disso os projetos de estudo de caso Unico “séo
vulneraveis no minimo porque vocé tera apostado todas as suas fichas num

anico numero” (Yin, 2005).

Nesta pesquisa estaremos utilizando o estudo comparativo de dois casos pois €
a opgcao mais apropriada quando o enfoque for baseado na comparacéo de
semelhancas e no destaque das diferencas, além dos beneficios analiticos em
se ter dois casos para estudo. No caso das semelhancas, examinam-se
tendéncias que presumivelmente estdo afetando a todos, quando se tratar do
destaque das diferencas, essas estédo definidas a priori e exploradas com o fim

especifico de se construir uma teoria (Yin, 2005).
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3.2 ESCOLHA DAS EMPRESAS

A escolha das empresas foi baseada em alguns critérios técnicos de forma a
melhor avaliar o objeto de estudo, e para que seja possivel trazer melhores
contribuicbes praticas e tedricas aos objetivos desta pesquisa. Os seguintes

critérios foram adotados:

- Critério 1: as empresas deveriam ter o mesmo perfil de atuacdo de mercado,
pertencendo ao mesmo setor da economia, no caso, o setor de tecnologia. Este
setor € um dos quais onde o fendbmeno de internacionalizacdo acelerada tem se

manifestado mais intensamente nos estudos da Empresa Multinacional.

- Critério 2: 0 objetivo da pesquisa € investigar a influéncia do investidor de risco,
do tipo Private Equity e Venture Capital, no processo de internacionalizacdo das
empresas. Logo, é essencial existir este tipo de stakeholder na composicéo
acionaria das empresas. O estudo comparativo do comportamento das
empresas no processo de internacionalizagao levando-se em conta as diferentes
caracteristicas desse tipo de investidor é fator crucial para o alcance dos

objetivos da pesquisa.

- Critério 3: facilidade de acesso as empresas para realizacdo da pesquisa. As
duas empresas objeto do estudo sdo empresas cuja coleta de dados primarios
e secundarios é acessivel, haja visto 0 seu engajamento em outras pesquisas
académicas, melhor disponibilidade de informagdes publicas além da facilidade

de acesso e relacionamento ja existente com a academia.

3.3 PROCEDIMENTOS GERAIS

Neste trabalho, utilizou-se o0 método de estudo comparativo de casos de duas
empresas, pois seus objetivos estdo alinhados aos enfoques descritos por Yin
(2005).

Foi criado um banco de dados estruturado que possibilite o sequénciamento

l6gico das evidéncias de pesquisa. Foram arquivados, em pasta especifica da
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ferramenta de arquivamento e partilha de aquivos eletronicos Dropbox (Dropbox
Inc, EUA), textos, videos, audios, arquivos eletrénicos de todo tipo, incluindo
todas as informag@es primarias transcritas e informagdes secundarias coletadas

junto as empresas e outras fontes de informacéao.

Foi realizada também uma pesquisa bibliografica visando buscar artigos,
noticias, reportagens e diversos materiais publicados sobre as empresas, videos
referentes a reportagens, eventos, propagandas, videos no Youtube e em outros

sites da internet e em jornais e revistas especializadas no setor de tecnologia.

Foram realizadas entrevistas semi-estruturadas em profundidade nos escritérios
das empresas, bem como coletadas informacgdes provenientes de entrevistas
publicadas em midia impressa ou na internet, com o objetivo de avaliarmos a
histdria, o processo de internacionalizacédo, além do o papel e a influéncia dos
investidores no desenvolvimento das empresas. Foram realizadas entrevistas
presenciais na 99Taxis com o Diretor de Produto e com o Diretor de B2B, e na
EASY Taxi com o CEO. Foram também utilizadas entrevistas em midias digitais
dos seguintes executivos: na EASY Taxi com o fundador da empresa, o Co-CEO
além do fundador e principal sécio do fundo de private equity Rocket Internet. Na
99Taxis foram utilizadas entrevistas previamente concedidas pelo CEO e pelo

fundador e principal sécio do fundo de private equity Monashees.

No Anexo Il encontra-se um sumario das entrevistas com 0s nomes e cargos dos

executivos, bem como a origem das entrevistas realizadas.

A entrevista é uma técnica de pesquisa muito utilizada nos estudos qualitativos
exploratérios e possibilitam ao pesquisador manter sob controle o
direcionamento da pesquisa e foco na linha de questionamento desejada.
Surgiram pontos adicionais durante as entrevistas e a coleta de dados
secundarios e que serviram para complementar o processo de pesquisa em

Curso.

O questionario semi-estruturado baseado na fundamentacdo tedrica esta

apresentado no Anexo |.

Em relacdo aos limites do uso da técnica de estudo de casos, uma critica

colocada pelos autores €, em relacdo a possivel falta de metodologia no
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emprego da técnica, ocasionada pela relativa facilidade de execucdo. Mas a
critica maior se refere ao fato de esse tipo de pesquisa ser sujeito a intervencéo
do pesquisador. Como consequéncia, as analises tornam-se intuitivas e

enviesadas, o que prejudica o resultado final da pesquisa.

Assim, no emprego do estudo de caso, 0 pesquisador deve estar muito mais
atento para controlar os potenciais vieses pessoais. Deve-se executar a técnica,

a analise e interpretacdo dos dados de forma imparcial (Yin, 2005).
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4 ANALISE

4.1 DESCRICAO GERAL DAS EMPRESAS

A unidade de analise principal dessa pesquisa é a organizacdo, representada
pelas empresas de base tecnoldgica na fase de investimento start-up. Como
unidade de analise secundaria temos os componentes internos da organizacéo
representados pela presenca do Investidor Private Equity e Venture Capital e

pelo Top Management Team das empresas.

As empresas 99Taxis e Easy Taxi foram escolhidas por atenderem os critérios
desejados e serem as duas maiores empresas do seu setor. Cabe ressaltar que
a atuacdo da 99Taxis é apenas doméstica e da Easy Taxi € internacional.
Utilizaremos estes dois casos para apoiar a analise dos objetivos propostos na

pesquisa.

A etapa inicial do processo de analise consiste na descricdo das empresas em
estudo. Serdo apresentadas informacfes béasicas tais como detalhes sobre o
perfil das empresas, caracteristicas dos fundadores, clientes, local de atuacéo,

descricdo do setor em que atuam, tipos de servicos ofertados ao mercado, etc.

Ambas empresas em estudo foram financiadas por fundos de investimento
conhecidos com fundos de Private Equity e Venture Capital ou fundos de
Investimento de Risco ou, ainda segundo normatizacéo especifica da Comissao

de Valores Mobiliarios (CVM), como Fundos de Investimento em Participacdes.

Descreveremos ainda o perfil dos fundos investidores de Risco que participam
das empresas, detalhes dos fundadores, empresas e setores investidos,
descricdo da sua relacdo com o Top Management Team e demais informacdes

relevantes para construcdo do seu perfil.

Na segunda etapa avaliaremos a empresa e o principal investidor, em conjunto,

e abordaremos os seguintes pontos:

a) a influéncia do perfil do investidor no processo de expansao internacional

da empresa,
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b) analise do investidor como um recurso sob a ¢ética da Visdo Baseada em
Recursos e,

C) o perfl do Top Management Team através do CEO da empresa,
avaliando se a existéncia ou ndo de experiéncia internacional prévia do

executivo influenciou o processo de internacionalizacéo.

EASY Taxi

A EASY Taxi € uma empresa para localizacdo e pedido de taxi através de um
aplicativo (App) de servico moével (telefone celular ou smartphone) criada em
2012. O aplicativo foi desenvolvido pelo empreendendor Tallis Gomes e conecta
0 usuario que precisa de um taxi ao motorista de taxi mais proximo da sua
localizacdo. O aplicativo permite ainda ao usuario identificar o taxista e este

também consegue identificar o potencial cliente.

A EASY Taxi esta presente em 35 paises, em 350 cidades em regibes como
Africa, Asia e Oriente Médio. Registrou em 2014 mais de 6 milhdes de viagens
em seu site. Possui cerca de 400.000 taxistas associados, funcionando 24 horas
por dia e 7 dias da semana e contando com cerca de 1.300 funcionarios
atualmente. O faturamento em 2014, ndo confirmado oficialmente pela empresa,

ficou acima de R$ 1 bilhao.

Tallis Gomes, fundador da empresa, € um jovem empreendedor nascido em uma
pequena cidade do interior de Minas Gerais. Em 2012, aos 25 anos e depois de
investir e desenvolver trés diferentes empresas, conseguiu suporte financeiro
para fazer a EASY Taxi se tornar uma das maiores aplicativos de busca de taxis
da atualidade. A idéia do aplicativo surgiu apés Tallis participar de um
campeonato de empreendedorismo no Rio de Janeiro chamado Start-up Farm e

de onde saiu com a quarta colocagéo.

Apesar do aplicativo ndo ter sido premiado na competicdo de
empreendedorismo, Tallis continuou a desenvolver o projeto até que em Outubro
de 2012 recebeu o primeiro aporte de capital do fundo de venture capital aleméo

Rocket Internet.
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A EASY Taxi foi constituida com R$ 30.000,00 oriundos de recursos financeiros
do proprio Tallis, mas o maior aporte de recursos, de cerca de US$ 30 milhdes,
veio do Fundo Rocket Internet. Ao final de 2014, a EASY Taxi ja havia recebido
cerca de R$ 145 milhdes em varias rodadas de aporte de recursos vindos do
fundo Rocket Internet e de outros fundos estrangeiros como o russo Phenomen

Ventures e iMena dos Emirados Arabes, que agora participam do negécio.

Atualmente a estratégia da EASY Taxi envolve a expansdo do servico
corporativo EASY Taxi Empresas, que segundo seu co-CEO Dennis Wang ja
conta com mais de 1.000 corporacdes em sua carteira de clientes. Além disto
busca o aumento de penetragéo do cartdo de crédito como forma de pagamento

através de um sistema de pagamento mével (mobile payment).

Outras iniciativas com bastante visibilidade entre os usuarios do aplicativo foram
as campanhas promocionais como o Bibliotaxi, um projeto cultural para
transformar os taxis em bibliotecas colaborativas, outro com a marca de bebidas
Johnny Walker em linha com a campanha do governo de combate a direcéo
depois da ingestdo de alcool, e a promocdo meia-bandeira com o banco

Santander.

Rocket Internet

O fundo Rocket Internet foi criado em 2007 pelos irméaos Oliver, Alexander e
Marc Samwer, todos de origem alema. A missédo do fundo segundo eles é “se
tornar a maior plataforma de internet mundial fora dos Estados Unidos da

América e da China” (Rocket Internet website: www.rocket-internet.com).

O seu intuito é identificar e construir modelos de negdcio na internet ja provados
e transferir estes negécios para mercados nao servidos e ndo explorados, onde
pretendem dar escala e torna-los lideres no mercado de empresas de internet

(“on-line companies”).

O Rocket investe atualmente em mais de 110 paises em 06 diferentes
continentes. O objetivo do fundo € buscar oportunidades em projetos onde

consiga expandir os mercados atendidos para além das fronteiras originais
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indicando assim uma forte propenséo a internacionalizacdo das empresas sob
seu patrocinio. Destaque no portfélio do fundo Rocket € o site PricePanda que

hoje é o maior site de comparacdo de precos na Asia, exceto China.

A sede do fundo Rocket fica na cidade de Berlim. Seu principal executivo e

fundador, é o hilionario aleméo Oliver Samwer.

O sr. Samwer € considerado um executivo agressivo e controverso no mundo
dos negocios de internet. Formado em Administracdo de Negdécios pela WHU —
Otto Beisheim School of Management em Vallendar perto da cidade de Koblenz,
fundou sua primeira start-up, a Ego International Trading Company, em 1996 na
Bolivia. A companhia produzia sapatos para América do Sul. Em Mar¢o de 1999,
junto com os dois irmaos, criaram a start-up Alando, uma copia do modelo de
negocio da empresa americana eBay com suporte financeiro inicial de uma
antigo professor da universidade WHU em Koblenz. Cerca de 100 dias apés o
inicio de suas operacdes, Oliver Samwer vendeu a companhia por US$ 43
milhdes para a eBay. No ano de 2000 novamente criaram o provedor de ringtone
(toque de celular) Jamba que foi vendido com sucesso cerca de 04 anos depois
para empresa de telefonia Verisign pelo valor de US$ 273 milhdes. Observa-se
pela carreira dos fundadores do fundo Rocket que todos tiveram uma experiéncia

empreendedora desde o inicio das suas atividades profissionais.

Em 2007 Oliver Samwer fundou a Rocket Internet que se tornou uma das mais
famosas e agressivas “fabricas de clones” para start-ups em escala global.
Somente em 2013, Oliver levantou cerca de US$ 2 bilh6es em recursos junto ao
mercado apoiado em seus projetos e empresas. Entre eles podemos destacar
as seguintes empresas: CityDeal (vendida para empresa Groupon), Zalando,
GlossBox, FoodPanda, Dafiti, CupoNation, eDarling, Payleven, EasyTaxi, entre
outras. No Brasil suas principais apostas sao no varejo on-line, um mercado

aguecido que movimentou cerca de R$ 20 bilhdes em 2011 no pais.

O fundo Rocket é considerado por alguns profissionais do setor de tecnologia
como um linha de montagem de clones de companhias digitais bem-sucedidas.
Esta estratégia esta no cerne da ascensao metedrica de Oliver Samwer, apesar
dele dizer que o segredo do seu sucesso nao é copiar empresas bem-sucedidas,

mas sim, trabalhar duro. Em entrevista a revista de negécios IstoE Dinheiro em
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2012, o empresario comenta sobre a citagao frequente de que o fundo Rocket é

uma “fabrica de clones de empresas digitais de sucesso” e respondeu da

seguinte forma:

“Aidéia é apenas uma parte dessa equacao, a outra € a execucao. E sem

uma boa execugdo vocé ndo tem nada. Trazemos novos modelos de

negécios de forma mais rapida para os consumidores de mercados

emergentes, criamos milhares de novos empregos nesses paises, e

geralmente aprimoramos as idéias ja existentes. Entendemos que o

sucesso é resultado de muito trabalho duro.”

Empresa: EASY TAXI -

Data de Criacdo

2012

Local de Fundacéo

Rio de Janeiro

Setor Tecnologia da Informacéo
N° de Funcionarios 1.300
Sede Sédo Paulo

Subsidiarias

Arabia Saudita, Argentina, Bolivia, Chile, Colémbia, Coréia do Sul,
Costa Rica, Egito, El Salvador, Equador, Filipinas, Guatemala,
Honduras, Honk Kong, Jordania, Kuwait, Uruguai, Venezuela e
Vietna.Cingapura, Tailandia, Taiwan, Panama, Paraguai, Peru,

Quénia,Malasia, México, Nigéria,

Taxistas Cadastrados

Mais de 400.000

Investidor Inicial

Fundo Rocket Internet

CEO

Dennis Wang e Gustavo Vaz

Quadro 4: Informacgbes Gerais da EASY Taxi

Fonte: Elaborado pelo Autor

99Taxis

A 99Taxis também é uma empresa para localizacao e pedido de taxi através de

um aplicativo (App) de servico movel (telefone celular ou smartphone) criada em

2012.

O aplicativo foi desenvolvido pelo engenheiro Ariel Lambrecht, atualmente

Diretor de Produto, apds utilizar um aplicativo similar chamado MyTaxi em

viagem pela Alemanha. A ele se juntaram o desenvolvedor Renato Freitas,

atualmente Diretor de Tecnologia, e o empreendedor Paulo Veras, que se tornou

o CEO da empresa.
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E importante frisar que ja existiam aplicativos de taxi no mercado antes da
criacdo da 99Taxis e da EASY Taxi. O aplicativo MyTaxi foi desenvolvido por
empreendedores alemaes e o GetTaxi por empreendedores israelenses, ambos
no ano de 2009.

O aplicativo da 99Taxis é capaz de localizar o taxi mais proximo ao cliente,
identificando o usuario que esta solicitando o servico e também permitindo a

identificacéo do taxista que foi acionado.

A 99Taxis possui cerca de 160 funcionarios, 100 mil taxistas cadastrados no
Brasil, estando presente em cerca de 300 cidades do pais. E lider deste tipo de
servico em S&o Paulo, considerada a maior frota de taxistas do Brasil, possuindo
cerca de 2/3 do mercado e atualmente atua fortemente no mercado corporativo
apoiando cerca de 200 empresas que usam seu sistema para o gerenciamento
do transporte de seus funcionarios. Mais de 1 milhdo de corridas séo realizadas

mensalmente através do aplicativo da 99Taxis.

Paulo Veras é um dos socios empreendedores da 99Taxis e presidente da
companhia. Paulo é o mentor efetivo do desenvolvimento da empresa e possui
um historico bastante rico no desenvolvimento de empresas start-ups em toda
sua carreira. Formado em Engenharia Mecatrbnica pela Escola Politécnica da
Universidade de Sdo Paulo (Poli-USP), iniciou sua carreira na ABB, multinacional
especializada em tecnologias de energia e automacao, mas saiu da empresa
para montar seu primeiro negocio em 1995. Neste ano criou a Tesla, uma das
primeiras empresas de servicos na internet do pais, junto com mais trés amigos
do colégio onde concluiu 0 ensino médio em Sao Paulo. A Tesla foi vendida para
o banco JPMorgan Chase em 2000, mas Paulo continuou a empreender
fundando em seguida o Guia SP, que foi o primeiro guia on-line do pais,

comprado pela StarMedia Group ainda no mesmo ano.
Paulo comenta:

“Antes da Tesla e do Guia SP, pesquisamos muito. Quando comecou a
onda dos provedores de acesso, niguém sabia 0 que ia virar e ninguém
sabia fazer, mas eu queria surfar aquela onda. Entado resolvi aprender

para vender esse tipo de servico”.
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Apos a venda da Tesla e do Guia SP, Paulo decidiu se aperfeicoar tecnicamente
e fazer um MBA no exterior. A instituicdo escolhida foi o INSEAD, na Franca. Ele

comenta sobre essa escolha:

“Fiz Engenharia, tinha uma formac&do muito técnica, e, apesar de ter
tocado meu préprio negécio, ndo tinha nocdo de administracdo, de
financas ou de marketing. Estava sentindo falta desse lado de estratégia,

de gestdo.” (entrevista no site glamurama: www.glamurama.uol.com.br).

Ariel Lambrecht, um dos fundadores da 99Taxis e atualmente Diretor de
Desenvolvimento de Produto, também se formou engenheiro mecatrénico pela
Escola Politécnica da Universidade de Sédo Paulo (Poli-USP), onde conheceu o
Renato Freitas, outro socio-fundador que também permanece na gestdo da

empresa.

Ariel tem cidadania alema e trabalhou por um ano na Alemanha, na Opel, divisado
européia da empresa automobilistica General Motors, durante o seu ultimo ano
de faculdade. Ao se formar, ele decidiu morar na Inglaterra e em seguida em
Dublin, trabalhando em uma unidade da Google ligada a qualidade de pesquisa.
Ariel trabalhou quatro anos no Google quando decidiu sair e montar uma
empresa propria na area de marketing digital na prépria Alemanha, junto a um
sécio local, e uma outra empresa no Brasil, junto & um sdcio portugués. Estas
sociedades duraram cerca de dois anos, quando em uma viagem para
Alemanha, Ariel precisou pedir um taxi e descobriu que naquele pais a forma
mais comum e utilizada para busca deste tipo de servigo era a utilizacdo de um

aplicativo de celular para chamada de taxis.

O aplicativo se chamava MyTaxi, foi um dos primeiros aplicativos criados em
2009, e despertou grande interesse em Ariel que relatou ter ligado em seguida

para seu amigo Renato Freitas dizendo:

"Isso aqui é muito legal, a gente tem que fazer no Brasil, trazer este

aplicativo para o Brasil!”.

Ele comenta: “NOs ja éramos sOcios em outra pequena empresa no Brasil

de compartilhamento de material académico para universitarios chamada
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Ebah, e estavamos querendo fazer alguma coisa na area movel, de

smartphones.”

Quando retornou de viagem, Ariel e Renato se reuniram e iniciaram a preparacao
de um protoétipo, tanto para uso do motorista como para uso do passageiro.
Quando o protétipo estava pronto eles decidiram apresenta-lo ao seu mentor no
projeto de compartilhamento de material académico em que os dois eram so6cios.
O mentor era o Paulo Veras, na época Diretor do Endeavour, organizacdo de
apoio a empreendedores ao redor do mundo. Ariel e Renato queriam montar
uma start-up para desenvolver o aplicativo e queriam que Paulo se tornasse um

dos socios.

Paulo inicialmente recusou a proposta pois havia enfrentado problemas com sua
altima empresa, o site de compras Imperdivel, e se sentia frustrado com os
resultados. Apos vérias rodadas de conversa e aperfeicoamento do aplicativo,

acabou por aderir ao projeto em 2012 vindo a se tornar o atual CEO da empresa.

Devido ao baixo volume de capital que possuiam, o que limitava a
implementacdo de campanhas de marketing focadas nos clientes-usuarios,
Paulo, Ariel e Renato decidiram focar os esforgcos de promogdo junto aos

taxistas. Ariel comenta:

“Se tivéssemos muito dinheiro, iriamos fazer propaganda massiva para
gue os passageiros baixassem o aplicativo, mas como ndo tinhamos,
decidimos focar no desenvolvimento do aplicativo e fazer os taxistas
amarem a 99... nosso objetivo era tornar o aplicativo o mais desejado e
guerido dos taxistas e que incentivasse sua divulgacdo através da
propaganda boca-a-boca entre os passageiros. O nosso slogan é

“99Taxis: a empresa amiga do taxista™”.

Percebe-se, tanto pelas declara¢cdes do CEO Paulo Veras e do sécio-fundador
e atual Diretor de Produto, Ariel Lambrecht, que o perfil empreendedor de ambos,
sua rede de relacionamentos e experiéncia internacional, foram forte
instrumentos de alavancagem do crescimento da empresa, em linha com as

caracteristicas descritas em estudos anteriores de Dib & Rocha (2010).
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A 99Taxis decidiu optar pela estratégia de crescimento local, focando suas
operacdes apenas no Brasil, buscando se tornar um player dominante antes de

avaliar qualquer possibilidade de expansao para o exterior.

Em Julho de 2013, apds alguns meses de um grande sucesso no funcionamento
do aplicativo e a constante adesdo de novos usuarios e taxistas, a 99Taxis
recebeu seu primeiro aporte de capital de um investidor. O investidor foi o fundo
de venture capital brasileiro Monashees Capital e também da Qualcomm
Ventures, braco de investimento da Qualcomm, que é a maior empresa

fabricante de chips para dispositivos moveis do mundo.

Monashees Capital

O fundo Monashees Capital foi criado em 2005 e € um fundo de capital de risco
brasileiro com sede em S&o Paulo. O Monashees é um dos lideres no pais em
investimentos em empresas de internet. Seu foco principal € o investimento em
empresas de internet e educacédo on-line e atualmente tem cerca de 33 start-ups
investidas. Fazem também parte desse portfélio os sites de compras coletivas

Peixe Urbano e a loja especializada em artigos infantis Baby.com.

Segundo a FundaCity, companhia presente em 143 paises e que atua como uma
rede que conecta startups e aplicadores, entre Janeiro e Junho de 2015 no
Brasil, a maior parte dos recursos aplicados em startups (quase 92%) veio de
fundos de capital de risco ou venture capital e que investiram em cerca de 62
companhias com um valor médio de R$ 2,7 milhdes. Desse total, o fundo
Monashees Capital foi o que fez mais operagbes no periodo, totalizando 13

operacdes que representaram um investimento de R$ 46 milhdes.

O Fundo Monashees foi criado por dois sécios co-fundadores, Eric Acher e Fabio

Igel.

Eric se graduou em Administracao pela Fundacédo Getulio Vargas e possui um
MBA pela Universidade de Northwestern Kellog School of Management. Ele
trabalhou para o fundo de investimentos de private equity General Atlantic, como

Diretor de Produto para a Unibanco Asset Management e para consultoria
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Mckinsey & Company por cerca de cinco anos em Sao Paulo e Chicago,

possuindo uma significativa experiéncia internacional.

Fabio € um dos herdeiros da familia fundadora do Grupo Ultra, lider nas areas
de distribuicdo de gas GLP e com negdécios nas areas quimica atraves da
Oxiteno, granéis liquidos através da UltraCargo e drograrias através da
Extrafarma. Ele ainda faz parte do Conselho de Administracdo do grupo e lidera

uma empresa de vendas de roupas de ginastica no Brasil.

Empresa: 99Taxis
Data de Criacdo 2012
Local de Fundacéo S&o Paulo
Setor Tecnologia da Informacéo
N° de Funcionarios 160
Sede S&o Paulo
Subsidiarias -
Taxistas Cadastrados Mais de 100.000
Investidor Inicial Monashees e Qualcomm Ventures
CEO Paulo Veras

Quadro 5: Informacgdes Gerais da 99Taxis

Fonte: Elaborado pelo Autor

4.2 ANALISE DAS ENTREVISTAS
4.2.1 INTERNACIONALIZACAO E O PERFIL DO INVESTIDOR

a. EASY TAXI E O ROCKET INTERNET

Uma empresa € considerada uma Born Global quando busca vantagem
competitiva derivada da venda de seus produtos e servicos em multiplos paises

desde sua criagéo (Oviatt e McDougall, 1994).

Considerando-se as informacdes levantadas e as entrevistas realizadas no caso
da EASY Taxi, identificamos caracteristicas de uma empresa Born Global cujo
processo de expansdo internacional foi fortemente influenciado pelos
investidores do fundo Rocket Internet. O empreendedor-fundador da EASY Taxi,
Tallis Gomes, comenta sobre a parceria com o fundo Rocket Internet (entrevista
concedida ao Jornal Estado de Sao Paulo, em 27 de Maio de 2015):
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“Foi preciso alguém de fora do Brasil para reconhecer o potencial do
Nosso negocio... Foi a empresa ideal, porque tinha como nos dar suporte

em 70 paises, e nossa intencéo era expandir.”

Ele destaca que, desde quando criou a empresa, ja imaginava um negocio com

alcance global:
“E um modelo que faz sentido em qualquer lugar.”

Segundo ele, levar um modelo de negd6cio de um estado para outro no Brasil
pode ser tdo trabalhoso quanto o processo de internacionalizacdo, além de

envolver diferentes custos, dessa forma comenta:

“Expandir para Colémbia, do ponto de vista tributario, € mais facil do que
ir para outro estado brasileiro. Por isso, vi que fazia sentido quando estava
em trés, quatro paises, expandir para o mundo inteiro...Parece
pretensioso, mas expandir para outro pais é facil. Levar para outro estado
da o mesmo trabalho de levar para outro pais.”

Apesar da existéncia de critérios diferenciados na definicdo de uma empresa
Born Global, no que se refere ao periodo de tempo entre a fundacdo da empresa
e o0 inicio de suas atividades internacionais, considera-se que a EASY Taxi se
enquadra nos critérios estabelecidos por Knight & Cavusgil de

internacionalizacdo em até 3 anos desde sua fundacéo.

O empreendedor Tallis Gomes deixou o0 comando da empresa e o cargo de CEO
em 2014, permanecendo no Conselho de Administracdo da empresa e

mantendo uma participacdo societaria. Sobre este ponto ele comenta:

“Tinha completado meu ciclo no que poderia oferecer para companhia.
Além disso, eu sou empreendedor, e meu trabalho la era de gestor. Ficou

meio chato.”

Gustavo Vaz, engenheiro formado pela Universidade Federal do Rio de Janeiro,
€ atualmente um dos co-CEOs da empresa, comenta sobre o atual momento da

empresa.

“Estamos passando por um momento de expansédo muito forte, mas nos

ultimos meses estamos focados em consolidacdo. Lancamos a nossa
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plataforma corporativa para empresas, intensificamos o investimento em
marketing e em construir um time mais estruturado. O foco agora é crescer
nos lugares em que ja atuamos e ser a marca nimero um e “top of mind’

guando alguém pensa em servico de taxi.”

Com relacdo a expansdo internacional, ele reafirma a estratégia inicial do

fundador Tallis Gomes de consolidag&o internacional:

“A idéia (para utilizacdo do ultimo aporte de R$ 40 milhdes realizado) é
lancar novos canais para o usuario. Nossa plataforma corporativa, por
exemplo, existia apenas no Brasil. Agora estamos expandindo para o

Chile, Colébmbia, Filipinas, Malasia e Peru.”

Oliver Samwer, fundador e CEO do fundo ROCKET INTERNET, ndo gosta que
seu fundo seja chamado de Incubadora, mas sim que seja chamado de
“Plataforma para criar e construir companhias que estdo mudando o mundo.”

(entrevista a jornalista Aniket Dey no site www.yourstory.com em Abril de 2015).

Dada a demanda crescente por servigcos on-line, ele vislumbra um numero
crescente de pessoas querendo empreender e que surgem com uma grande

idéia e um plano de ag&o. Neste ponto Oliver tem uma teoria simples:

“...mesmo que vocé tenha uma grande idéia e uma plano de ac&o vocé
sentira falta de dois importantes pedacos da equacéo: conhecimento e
capital... e é exatamente onde o fundo Rocket Internet, uma plataforma de

conhecimento e capital, entdo entra.”

Com sede em Berlim, Alemanha, o fundo ROCKET possui uma ampla base
internacional que possibilita a implementacédo de uma estratégia de globalizacao
de todos seus investimentos conforme observa-se pela Misséo estabelecida em

seu website e reproduzida abaixo:

“To became the World’s largest internet platform outside the United States
and China.” (Tradugéo: Se tornar a maior plataforma mundial de internet fora

dos Estados Unidos e China).

O fundo Rocket Internet possui presenca em mais de 25 paises, opera em mais

de 45 diferentes mercados e captou cerca de US$ 2 bilhdes apenas no ano de
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2013, além de um historia de sucesso no desinvestimento de algumas de suas

empresas desde sua fundacdo em 2007.

Observa-se que a estratégia de internacionalizacdo estava nos planos da EASY
Taxi desde sua fundacédo, conforme mencionado pelo seu fundador Tallis

Gomes, configurando o fendbmento Born Global no caso em estudo.

O crescimento internacional foi apoiado e consolidado pela presenca de um
fundo internacional de investimentos como o Rocket Internet. A EASY Taxi
buscou agregar valor ao seu empreendimento através da parceira com um
investidor financeiramente capaz e com uma reconhecida rede internacional de

apoio ao desenvolvimento de seus objetivos.

Em linha com as conclusdes de Fernhaber & McDougall-Covin (2009) de que os
investidores de risco influenciam no direcionamento estratégico das empresas
em que investem, observa-se que o fundo influenciou a expansao internacional
da EASY Taxi servindo como catalisador desse processo através da provisao de
conhecimento e reputacdo para empresa. Outros fatores de destaque sédo a
experiéncia internacional prévia dos executivos do fundo, uma rede de acesso
aos mercados financeiros internacionais além de legitimidade trazida ao novo

negocio gracas em paises onde a EASY Taxi era um novo entrante.

O conhecimento internacional do fundo Rocket Internet serviu como facilitador
neste processo de expansao, limitando as desvantagens da EASY Taxi relativas
a condicao de ser estrangeiro (liability of foreigness) em linha com Devigne et al.
(2011).

Em Novembro de 2014 Tallis Gomes saiu do comando da empresa, passando a
fazer parte do Conselho de Administracao. Dennis Wang, executivo formado em
Administracdo Publica pela Fundagdo Getulio Vargas, com experiéncia e
vivéncia internacional, foi entdo indicado pelo fundo Rocket Internet e assumiu a
posicdo de CEO, o que pode ser considerado como um outro fator contribuidor
para a expansao internacional da empresa e cuja analise sera abordada mais

adiante.
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b. 99TAXIS E O MONASHEES

Diferentemente do processo ocorrido na EASY Taxi, a empresa 99Taxis ndo
pode ser considerada um empresa internacional. A 99Taxis possui operacdes

apenas no Brasil, e sua estratégia esta focada em explorar o mercado nacional.

Isso fica claro na declaracdo do Diretor de Produto e co-fundador da empresa,
Ariel Lambrecht, quando perguntado sobre a possibilidade de expansao para o

exterior:

“Na estratégia ndao temos plano de expansao para o exterior por agora. NOs
decidimos focar no Brasil. Temos um trabalho a fazer aqui para dominar o
mercado e ser considerado o player dominante, ainda mais agora com o
Uber entrando, pois temos um outro concorrente forte que temos que
batalhar contra. Estamos super-focados no Brasil, mas fazendo tudo
sabendo que para expandir € uma questdo de operacédo, € fazermos o
aplicativo funcionar internacionalmente, montar um time de expanséo

internacional com os taxistas e dai por diante.”

Percebe-se pela declaracdo do executivo, que o foco principal da empresa é a
consolidagéo no mercado nacional, tendo em vista inclusive a concorréncia de

uma nova empresa, o aplicativo Uber.

O Uber é um aplicativo para dispositivos moveis, provedor de servi¢cos similar a
EASY Taxi e a 99Taxis, mas que trabalha com um sistema de “carona
remunerada”. Os motoristas ndo cobram pelas corridas mas recebem uma
remuneracao diretamente da empresa que baseia seus célculos na oferta de
motoristas e demanda de passageiros, bem como na distancia e duracdo do
percurso, 0 que permite um calculo mais eficiente dos custos e tarifas mais

baratas ao consumidor.

No Brasil o aplicativo vem enfrentando problemas junto aos taxistas locais devido
a disputa por clientes e sua regulamentacéo esta sendo analisada. De qualquer
forma a EASY Taxi e a 99Taxis estdo buscando solu¢cbes diferenciadas para

competir no novo mercado chamado de “taxi preto” e que foi criado pela
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prefeitura de S&o Paulo em Outubro de 2015 como uma tentativa de

regularizacdo dos servigcos do Uber.

Com relacdo a contribuicdo e apoio dos investidores no processo de

desenvolvimento da empresa, o Diretor de Produto da 99Taxis completa:

“Na verdade a presenca dos investidores agrega em tudo! Nés nédo
existiriamos sem os investidores e na verdade para vocé subir de patamar
precisa, além do dinheiro, do conhecimento e de contatos. Eles nos apoiam
permitindo conversas com outras empresas do portfélio para vermos como
solucionaram problemas parecidos com os quais nos defrontamos, como e
onde pesquisaram solucdes. N&o existe uma postura top-down (de cima
para baixo) impondo as coisas... eles inclusive nos indicam contatos para
conversarmos e Vverificarmos como podemos resolver problemas e

impasses pelos quais passamos no nosso dia-a-dia.”

Perguntado sobre a criacdo da 99Taxis, 0 inicio das suas atividades e se tinha

percepgao sobre o que a companhia se tornaria, Ariel Lambrecht diz:

“N&o... de jeito nenhum. Na verdade nosso primeiro plano de negdcios era
ridiculo. Nossa meta era conseguir 2.000 taxistas na frota, o que era a maior
gue a maior frota de taxis de S&do Paulo. Nossa meta era essa e inclusive
durante o primeiro ano nos focavamos apenas na cidade de Sao Paulo. SO
depois do primeiro ano de empresa é que ndos decidimos expandir para

outras cidades.”

Eric Acher, um dos fundadores do fundo Monashees e que foi o primeiro fundo
de private equity e venture capital a participar do capital da 99Taxis, tem
experiéncia internacional e trabalhou véarios anos no setor de venture capital.
Focado em investimentos em empresas de internet e tecnologia, o fundo
Monashees tem uma visdo prépria sobre a desenvolvimento do negécio e os
desafios a serem enfrentados. Em entrevista a revista de negocios The

Economist em 2012, o executivo comenta:

“Em negoécios apoiados em inovacdo vocé tem uma oportunidade de
crescimento (upside) global, mas com inovacéo copiada de outro modelo

pré-existente (copycat model) existem limites geograficos para expanséao.”
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O executivo enfatiza seu ponto de vista com relacdo a dois modelos de negdécio
no setor de tecnologia: empresas baseadas em modelos ja existentes (copycat
model) e empresas baseadas em modelos de negdcio realmente inovadores que

nao encontram nenhum tipo de antecessor no mercado.

No primeiro grupo podemos citar as empresas de taxi em estudo, 99Taxis e
EASY Taxi, que surgiram em 2012 mas cujos servi¢os jA eram conhecidos e
fornecidos regionalmente por duas empresas, uma na Alemanha e outra em
Israel, desde 2009. Estes modelos de negocios sdo similares a servicos e/ou
produtos ja existentes, mas que tinham atuacéo regional apenas. O executivo
acredita que para este tipo de empresa existem “limites geogréaficos para

expansao”.

No segundo grupo encontram-se empresas apoiadas em inovacao: produtos
e/ou servicos realmente inovadores para 0s quais existem inameras
possibilidades de crescimento e expansao internacional. Podemos citar como
exemplo a empresa Google cuja presenca é global com um valor de mercado

aproximado de US$ 367 bilhdes segundo a revista Forbes (Maio/2015).

Observa-se que o investidor da Monashees tem uma percepcao de que modelos
apoiados em idéias e empresas ja existentes, como € o caso da 99Taxis,
possuem uma limitacdo geografica para expansado de suas atividades. Talvez
por conta dessa percepcao o desenvolvimento da 99Taxis tenha se mantido em

territdrio nacional apenas.

O fundo Monashees é um fundo doméstico que se mostra averso ao risco de
internacionalizacdo daquelas empresas sob seu portfolio, apesar da vivéncia
internacional do seu principal executivo, Eric Acher. Tal postura se mostra em
linha com estudos desenvolvidos por Carpenter (2003) que indicam que, apesar
dos fundos de venture capital estarem sempre buscando oportunidades de
investimento de risco com alto retorno, esses fundos tendem a perceber a
internacionalizacdo precoce como muito arriscada e tendem a encorajar as
empresas sob sua gestdo a perseguirem uma estratégia domeéstica mais

alinhada com a experiéncia e conhecimento da empresa.
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Com relacéo a proposicao estabelecida, ou seja, O investidor de risco influéncia

de forma positiva 0 processo_de internacionalizacdo de firma, conseguimos

identificar uma influéncia positiva e direta no processo de internacionalizacao
devido a presenca deste tipo de investidor.

Identificamos que no caso da EASY Taxi, onde a empresa ja apresentava pré-
disposicéo para internacionalizacdo desde a sua criacdo, o investidor foi peca-
chave na expansao internacional pois seus valores, cultura e estrutura
organizacional estavam alinhados e focados no direcionamento estratégico das
empresas do seu portfdlio nesta direcdo. O fundo Rocket internet detém uma
infra-estrutura, rede de conhecimento e experiéncia necessarias a este
movimento.

No caso da 99Taxis, onde o principal investidor € um fundo de investimento de
risco doméstico, observa-se que a estratégia buscada foi desenvolver suas
atividades apenas no mercado nacional. Neste caso nao foi percebido nenhum
fator de influéncia, ou incentivo, do investidor na direcdo de uma expansao

internacional até o momento.

4.2.2 O INVESTIDOR COMO RECURSO

a. EASY TAXI E O ROCKET INTERNET

Sobre o fundo Rocket Internet e o processo de expansdao internacional da EASY
Taxi, o co-CEO Dennis Wang, responsavel pela gestdo financeira e de

operacdes da empresa, comenta:

“Temos dois tipos de investidores: o investidor financeiro que olha para
expansao do negodcio como uma forma de aumentar o mercado potencial,
e para vocé se antecipar ao crescimento desse negdcio e conquistar
mercado antes que algum concorrente chegue. E o investidor estratégico,
gue além desses pontos consegue ajudar com a infra-estrutura e
networking nesses locais para ajudar tanto na pesquisa bem como na
execucao desse novo negocio. N0s chegamos em um pais e para termos

alguma infra-estrutura fisica muitas vezes nos utilizamos da infra-estrutura
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fisica e know-how de mercado de outras empresas do portfolio dos
investidores.”

Ele acrescenta: “Por exemplo, a Rocket ndo tem escritério em todos
paises da América Latina e da Asia, entdo nos utilizamos do networking
das empresas investidas pela Rocket na regido, que nos sé&o
apresentadas propiciando uma troca de experiéncia e conhecimento dos
mercados locais em que queremos entrar, ajudando assim a acelerar a
curva de aprendizado. Todas empresas que forem do ramo de consumer

e technology nés temos algo para aprender.”

Ainda com relag&o ao suporte e valor agregado pelos investidores no processo

de internacionalizac&o e conquista de novos mercados:

“N6és mobilizamos os investidores para que sejamos apresentados aos
outros gestores de empresas sob seu portfélio em outros paises quando
necessitamos entrar em mercados novos de uma maneira direta e bem

transparente, e eles (os investidores) nos abrem essas portas e contatos.”

Com relacédo a posicao de lideranca do fundo Rocket Internet na empresa e os

recursos por ele agregados, o executivo ainda comenta:

“Hoje eles continuam sendo o principal investidor. Sub-locamos algumas
salas deles e utilizamos parte do espaco do escritorio da Rocket aqui em
Sao Paulo. Outro ponto importante é a busca de talentos ja que no inicio
ndo faz sentido ter alguma pessoa especifica na area de contratagédo
fazendo a busca de talentos e novos profissionais para empresa... dessa
forma usamos a estrutura de RH do fundo. Nesse caso funciona quase
como uma incubadora... se vocé tiver um problema vocé liga para o
investidor e pede ajuda... existe uma troca de know-how muito grande

entre as empresas investidas pelo fundo Rocket, tudo bem transparente.”

O fundo Rocket Internet se apresenta como fonte de recursos que permitem uma
troca de experiéncias dos gestores da empresa com 0s outros empreendedores
de empresas sob seu portfélio, em negdcios similares ou ndo, capazes também
de apoiar no entendimento das necessidades especificas da EASY Taxi quando
em expansdo em diferentes paises. Em locais como a Asia, onde o fundo esta

estabelecido ja fazem varios anos (com o site PricePanda por exemplo), mas
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onde a EASY Taxi desconhece as dinamicas de mercado e as caracteristicas
culturais diferentes dos usuarios, o apoio do investidor € crucial para 0 sucesso

do empreendimento.

Percebe-se uma relacdo positiva entre o conhecimento internacional e a
reputacdo do investidor Rocket Internet no processo de expansao internacional
da EASY Taxi, em linha com Fernhaber & McDougall-Covin (2009), ja que o
fundo detém sob sua gestdo uma rede de start-ups em operacdo em diversos
paises do mundo e em fases diferentes de maturacéo do investimento, incluindo
alguns casos de desinvestimento com sucesso, além de um volume de recursos
consideravel sob sua gestdo. Estudos realizados pelos pesquisadores indicam
gue apesar da Visdo Baseada em Recursos tradicional avaliar a contribuicdo dos
recursos internos a uma firma como fatores ativos para construcdo de uma
vantagem competitiva, 0s acionistas, que podem ser considerados como
recursos externos a empresa, podem também ser valiosos e importantes fontes

de vantagem competitiva.

O acesso da EASY Taxi a recursos organizacionais, humanos, financeiros e ao
conhecimento representado pelo networking e experiéncia dos investidores,
indicam que esses sdo recursos tangiveis e intangiveis Unicos, raros, valorosos
e dificeis de imitar, o que estd em linha com a Visdo Baseada em Recursos
(Barney, 1991).

Em linha com a VBR e as conclusdes de Fernhaber & McDougall-Covin (2009)
e Sapienza (1992), os investidores de risco podem ser considerados né&o
somente provedores de recursos financeiros, mas também de recursos
intangiveis como o conhecimento dos mercados internacionais e acessos a
redes de conhecimento, internas e externas. Através de atividades de
monitoramento da gestdo e de governanca, esses investidores incentivam

ativamente o crescimento das empresas do seu portfolio.
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b. 99TAXIS E O MONASHEES

O fundo Monashees foi criado por dois executivos brasileiros com experiéncia
empreendedora e em grupos internacionais. Um deles inclusive ja viveu e

trabalhou no exterior atuando na industria de private equity.

O fundo investe nos setores de internet e educacdo, ndo possuindo nenhum
investimento fora do pais. No seu portfolio se encontram empresas como Peixe

Urbano, Neoway, GetNinjas, ContaAzul, Oppa, Elo7, VivaReal e Baby.com.

As empresas na fase start-up normalmente apresentam estruturas funcionais
bastante enxutas, principalmente na area de internet como € o caso da 99Taxis.
O suporte do investidor é considerado insumo essencial para que a empresa

possa se desenvolver.

Durante uma entrevista, o Diretor de B2B (Business-to-Business), Juliano Fatio,

comenta sobre o papel e valor agregado dos investidores no negacio:

“O meu contato com o0 Monashees é muito constante no que diz respeito a
validacdo das minhas a¢bes com minha area, ou seja, tem muita coisa do
nada... e eu sempre olho o Monashees como alguém que pode me passar
um norte. Eles entdo fomentam o intercambio entre as empresas e
promovem eventos regularmente para que algumas questdes sejam

discutidas. E eu me aproveito muito disso.”

O Diretor de Produto da 99Taxis, Ariel Lambrecht, comenta sobre a participacéo
ativa do fundo Monashees na gestdo da empresa e sobre a entrada de um novo
investidor representado pelo fundo americano Tiger Global. O fundo Tiger tem
atualmente em seu portfélio cerca de 111 empresas e gere um total de US$ 34

bilhdes em recursos:

“Apesar da Monashees ter uma assento apenas no Conselho, sempre
participam duas pessoas nas reunifes. Ja no caso da Tiger (fundo que
entrou recentemente na empresa e atualmente detém uma participacao

mais relevante do que o Monashees) que também tem apenas uma
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cadeira, nem sempre temos a participacdo de um deles... a colaboracéo e

troca de experiéncias € muito maior no Monashees com certeza!”

Conforme intepretagbes de estudos anteriores realizados por Devigne et al.

(2011), verificamos que a proximidade geografica facilita o contato e a troca de

experiéncias entre os gestores no Top Management Team e o fundo investidor.

Ainda sobre as contribui¢cdes do fundo Tiger ele completa:

“O (fundo) Tiger, quando eles ainda estavam avaliando seu investimento
na 99Taxis, fez um estudo super-detalhado comparando nossa empresa
com nosso maior concorrente, a EASY Taxi. Eles entregaram esse relatério
muito antes de assinarmos o NDA (Non-disclosure Agreement) e disseram:
"NGs avaliamos estes pontos da sua empresa e acreditamos que devam
ser melhorados e alterados da forma indicada para que vocés alcancem a
lideranca.” Este estudo era uma analise global e comparativa de diferentes

empresas do setor ao redor do mundo...realmente um diferencial.”

“O representante do (fundo) Tiger no Conselho € uma pessoa que fica
rodando ao redor do mundo visitando constantemente as empresas
investidas, levantando dados e conversando com o0s gestores das
empresas investidas. Além de coletar nossos inputs sobre como o negécio
estd andando, ele também nos traz inputs de casos de outras empresas
sob o portfélio do fundo...apesar disso a presenca e atuacdo de um fundo
nacional localizado em Sao Paulo como o Monashees é muito mais préxima

(na gestdo da empresa).”

Todo time gestor do Top Management Team da 99Taxis tem acesso a recursos

organizacionais e humanos dos investidores quando necessario, além dos

recursos financeiros e de conhecimento representado pelo networking de

contatos diretos com outras empresas sob gestao.

Ainda sobre a troca de conhecimento com outras empresas do portfélio do fundo

Monashees, o Diretor de B2B completa:

“Nés temos dentro do portfolio do Monashees empresas que acabam tendo
um produto muito parecido comigo no meu negdcio B2B, mesmo em areas

diferentes, e ai o intercAmbio é enorme. Eu passava trés dias em uma
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empresa, entendia como tudo funcionava, e depois o Monashees
organizava um workshop pra partilhar e todo mundo poder usufruir desse

conhecimento... € bem interessante.”

De forma similar ao caso da EASY Taxi, a analise do caso da 99Taxis mostra a
existéncia de evidéncias em linha com os estudos realizados por Fernhaber &
McDougall-Covin (2009), que indicam 0s acionistas como recursos externos a
firma, importante fonte de vantagem competitiva, por serem tao valiosos e

importantes COMO 0S recursos internos.

Podemos afirmar que nos dois casos estudados o investidor é identificado como
um recurso de valor pois traz legitimidade, agrega recursos financeiros, uma rede
de conhecimentos e experiéncia, seja ela internacional ou local, para que as
empresas possam modelar suas estratégias, em linha com a teoria da Viséo

Baseada em Recursos.

4.2.3 PERFIL DO TOP MANAGEMENT TEAM

a. EASY TAXI E O ROCKET INTERNET

Visando apoiar a estratégia de internacionalizacdo da empresa, a EASY Taxi
vem contratando diversos executivos com experiéncia internacional, e de

diferentes origens, para compor seu quadro de funcionarios.

Um dos casos € a contratacdo do polonés Paul Malicki, de 26 anos, na area de
Marketing. Paul tem graduac&o em International Business pela Universidade de
Warmia e Mazury em Olsztyn, Poldnia e é bacharel em Negdcios e Marketing
pela Universidade de Halmstad, possui um Mestrado em Negdcios
Internacionais pela Escola de Economia de Warsaw e fez também um MBA como
intercambista na Universidade Nacional Chegchi no Taiwan. Ha um ano Paul
trabalha como CMO (Chief Marketing Officer) na EASY Taxi.

Além dele, a empresa contratou a italiana Maria Genovesi, graduada em
Economia pela Universidade de Bologna, mestre em economia pela LUISS

Business School e pés-graduada pela Escola Superior de Propaganda e
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Marketing (ESPM). Maria ja trabalhou na Neomobile e trabalha como lider de

Marketing Online nos 35 paises em que a EASY Taxi esta presente.

No caso da Colémbia, segundo maior mercado para EASY Taxi, a empresa
contratou a colombiana Maria Alejandra Pupo e que atua como especialista de

marketing global na empresa.

Atualmente existem na empresa cerca de 20 profissionais brasileiros atuando no
exterior, levando praticas locais e compartilhando exemplos de fora. Um exemplo
disso é o caso do engenheiro de producdo Leonardo Boz, que iniciou suas
atividade em fevereiro de 2014 como gerente de operacbes no Equador e
atualmente é o Diretor Regional de Operagdes na Asia, vivendo em Seul na
Coréia do Sul. Leonardo esta de mudanca novamente e sera o Diretor Regional
de Operacdes para América Latina, fixando residéncia na Argentina em um

futuro préximo.

A criacdo de um quadro gerencial com executivos com experiéncia prévia no
setor de tecnologia, boa formacdo académica e experiéncia internacional,
mostra-se em linha com estudos anteriores realizados por Barroso, Villegas e
Pérez-Calero (2011). Os pesquisadores afirmam que a experiéncia prévia dos
executivos no setor em que a empresa atua e seu alto nivel de qualificacéo
académica, sdo fatores que afetam positivamente o grau de diversificacdo

internacional das empresas.

Em Dezembro de 2014 o aplicativo da EASY Taxi foi eleito pela Google e Apple
com Um dos Melhores Apps de 2014, principalmente pela conveniéncia e
seguranca na hora de chamar um taxi aos seus mais de 17 milhées de usuérios

espalhados entre os quatro continentes (Revista Exame — 17/12/2014).

“Nosso objetivo sempre foi aumentar a segurangca e comodidade dos
passageiros, taxistas e empresas, e esses nimeros nos mostram que

estamos na direcdo certa”, comenta Dennis Wang, co-CEO da empresa.

Dennis Wang € formado em administracdo publica pela Fundacdo Getulio
Vargas. Trabalhou no mercado financeiro nas areas de Asset Management do
banco ABN em Amsterda e depois em Londres na montagem de um fundo de

energia renovavel. Ele iniciou suas atividades na empresa a partir do primeiro
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aporte de recursos realizado em Outubro de 2012 e comentou sobre a expanséo

internacional:

“Primeiro nos queriamos desenvolver o produto e ver se funcionava, dai
a partir da entrada dos investidores estratégicos, passamos a focar o

mercado internacional.”

Com relacdo ao Conselho de Administracdo e seu suporte na gestao da
empresa, Dennis Wang confirma que o mesmo € composto apenas por
representantes dos Investidores, sem nenhum representante da equipe de

gestdo, e comenta sobre o relacionamento com seus participantes:

“Existem as alcadas pré-estabelecidas de decisdo, evidentemente
algumas decisbes precisam ser levadas ao Conselho e as vezes aos
investidores. A comunicacdo com o Conselho esta regida no Acordo de
Acionistas. Apesar disso, vocé tem comunica¢cdes mais frequentes, e ndo
tdo formais pra atualiza-los, e também para trocar experiéncias e obter

ajuda do Conselho quando for preciso.”

E complementa: “Vocé imagina, a Rocket e os demais investidores tem
um portfolio de empresas, e eles tem acesso a outros investidores, entao

tem sempre alguma coisa que 0s acionistas podem nos ajudar.”

Considerando-se os estudos desenvolvidos por Carpenter e Fernhaber &
McDougal-Covin (2009) sobre o impacto catalisador do conhecimento e
reputacdo de investidores venture capitalistas no processo de
internacionalizacdo, podemos afirmar que em relacdo ao fator Reputagcéo e
Atividades de investimento, fica clara a contribuicdo do fundo Rocket Internet,
reconhecido atualmente pelo mercado financeiro como um dos mais importantes
players desse setor. O fundo Rocket estd em operagdo em mais de 45 mercados
e com cerca de 20.000 empregados nas diversas empresas que compdem seu
portfélio global. Seu fundador e CEO, Oliver Samwer, € atualmente uma das

figuras mais influentes e poderosas do setor de internet no mundo.

Com relagdo ao Conhecimento Internacional, o Conselho de Administracdo é

composto por integrantes dos investidores, sendo todos estrangeiros com vasta
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experiéncia no mercado de tecnologia e empreendedorismo. Segundo o co-CEO

Dennis Wang sobre este ponto:

"A maioria dos nossos investidores e conselheiros ja foi empreendedor em
algum ponto da sua carreira, sdo empreendedores que hoje administram
ativos em venture capital, entdo eles ja estiveram em nossas cadeiras e
conseguem ver dois ou trés passos na nossa frente, dessa forma eles
conseguem dar inputs sobre os proximos passos a serem tomados, com

certeza a contribuicdo da experiéncia internacional prévia deles é valiosa!”

E complementa: "Por isso é importante como empresa escolher uma base
sélida de investidores ndo apenas com capacidade financeira mas

também com experiéncia”.

Com relagdo ao crescimento internacional o co-CEO Dennis Wang ainda

comenta:

“A oportunidade é clara! No nosso caso entra ainda uma questdo de
roaming (capacidade de um usuario de uma rede para obter conectividade
em areas fora da localidade geografica onde esta registrado, ou seja,
obtendo conectividade através de uma outra rede onde é visitante), ou
seja conseguir replicar o mesmo produto em outras regides. Outro desafio
€ a localizac&o da operacéo: tanto do desenvolvimento do produto quanto
da equipe. Importante € como vocé passa a cultura empreendedora da
empresa e 0 senso de equipe daqui para la (para o exterior). Acho que

sdo esses 0s dois principais desafios que nds enxergamos.”

Segundo Dennis Wang, atualmente a EASY Taxi ndo possui um investidor
majoritario Unico, mas no inicio de suas operacfes a participacdo do fundo

alemao Rocket Internet na empresa foi crucial para seu desenvolvimento.

b. 99TAXIS E O MONASHEES

O Top Management Team da 99Taxis é composto por trés executivos: o CEO e
co-fundador, Paulo Veras, o Diretor de Produto e co-fundador, Ariel Lambrecht
e o Diretor de Tecnologia e co-fundador, Renato Freitas. Todos os trés tiveram
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experiéncias empreendedoras antes de fundarem a 99Taxis e sdo graduados na

mesma universidade.

A estrutura atual da 99Taxis € composta por cerca de 160 funcionarios instalados
no escritério da empresa baseado em uma residéncia no bairro do Brooklin na

cidade de Sao Paulo.

Paulo é o mais velho de todos e mais experiente, além de ser o principal ponto
de contato do Top Management Team com 0s representantes dos investidores
no Conselho de Administracdo. Por conta da sua experiéncia, Paulo tem
bastante autonomia delegada pelo Conselho e atua como mentor dos demais

socios.

Sobre a existéncia de algum tipo de interferéncia dos investidores na composi¢céo
do Top Management Team e indicacdo do CEO, o Diretor de Produto e co-

fundador Ariel Lambrecht, comenta:

“N&o houve interferéncia alguma...de nenhum deles, de nenhum dos
investidores. Provavelmente muito se deve ao papel do Paulo, que é
reconhecidamente um profissional experiente e bom. Talvez se fosse eu
e 0 Renato apenas, eles provavelmente teriam tido entrada para alguma

indicacéo.”

Com relacdo ao grau de autonomia na gestdo e ao relacionamento com o
Conselho de Administracdo representado na sua maioria pelos fundos

investidores, o Diretor de Produto comenta:

“Nosso (Paulo Veras, Ariel Lambrecht e Renato Freitas) grau de
autonomia € de 100%. Apesar de uma certa formalidade nas reunides de
Conselho de Administracdo, muitas vezes nds trocamos mensagens de
e-mails mostrando alguns caminhos e oportunidades e pedimos algumas
opinides solicitando inputs contando com a experiéncia deles. Dai fica

tudo OK e prosseguimos.”

Ele completa: “Acho que quando a empresa esté indo bem tudo fica mais
tranquilo para eles. Além disso temos a figura do Paulo (Veras), que é
uma pessoa reconhecidamente empreendedora e de sucesso, por isso

fica mais facil”.
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Na declaracédo acima identificamos uma diferenca em relacéo ao caso abordado
anteriormente da EASY Taxi onde o fundador Tallis Gomes deixou o cargo de
CEO para participar do Conselho de Administracdo. No caso da 99Taxis, todo
Top Management Team é representado pelo grupo fundador da empresa e

permanece na gestao.

No caso da 99Taxis, considerando-se os estudos desenvolvidos por Carpenter
(2003) e Fernhaber & McDougal-Covin (2009), no que se refere a influéncia
positiva do Conhecimento Internacional (VC International Knowledge) aqui
representado por evidéncias como a participacao dos investidores no Conselho
de Administracdo das empresas investidas e que tenham tido experiéncia
internacional prévia, observa-se que o Conselho de Administracdo da 99Taxis é
composto por executivos com experiéncia internacional, inclusive sendo alguns
deles de origem estrangeira como é o caso do representante do fundo Tiger
Global. Apesar disso, a experiéncia internacional do Conselho de Administrac&o
ndo influenciou, até 0 momento, um processo de expansdo para o exterior da

empresa.

Dessa forma com relacéo a segunda proposi¢éo realizada, O investidor de risco

influencia positivamente o processo de internacionalizacdo acelerada quando

tem um representante no Conselho de Administracdo com experiéncia

internacional prévia, ndo conseguimos identificar a influéncia da presenca dos

Conselheiros com este perfil no processo de internacionalizacdo ocorrido na
EASY Taxi, e nem tampouco na permanéncia exclusivamente no mercado

nacional da 99Taxis.

Percebe-se que o fator de maior influéncia no processo de internacionalizacao
foi a estratégia definida pelo fundo private equity para as empresas do seu
portfélio, e uma a maior propensdo a assumir riscos de um investidor em
comparacdo ao outro na gestdo das empresas, independentemente da
experiéncia internacional dos representantes do Conselho de Administracao ou

da origem do investidor de risco.

Apesar de podermos afirmar que o Investidor é considerado pelas empresas
COmo um recurso raro e valioso sob a Gtica da Visdo Baseada em Recursos, ndo

conseguimos encontrar suporte para afirmativa estabelecida na proposi¢cédo de



70

gue o processo de internacionalizacao acelerada ocorre quando a empresa tem

um membro do Conselho de Administracdo com experiéncia internacional prévia.

Com relacao a terceira proposicao, A experiéncia internacional prévia do Top

Management Team, mais especificamente representando pelo CEO da firma,

influencia o processo de internacionalizacdo da firma, percebe-se no caso da

EASY Taxi a influéncia efetiva do CEO no processo de internacionalizacao da
empresa. O fundador-empreendedor da empresa deixou o cargo de CEO meses
apos a entrada dos investidores private equity e passou a fazer parte do
Conselho de Administracdo. Enquanto isso foi nhomeado em seu lugar um
executivo de mercado, com experiéncia empreendedora e internacional no setor
de private equity. O conhecimento, networking e experiéncia desse executivo na
conducado dos negdcios, mesmo que em parceria com um co-CEO, influenciou
positivamente o processo de expansado internacional e serviu também como

ferramenta de alinhamento da estratégia junto ao principal investidor.

A 99Taxis decidiu permanecer no mercado domeéstico. Apesar da presenca de
investidores internacionais na sua composicdo societaria e representacdo no
Conselho de Administracdo, a 99Taxis ndo planeja, at¢ o momento, realizar
nenhum movimento de expansao para fora do Brasil. Como declarado por um
dos seus fundadores, a empresa ira focar suas atividades exclusivamente no
Brasil em virtude da dimensao e potencial do mercado brasileiro pois buscam a
lideranca e consolidagao no mercado local.

Dessa forma € possivel identificarmos evidéncias de que a experiéncia
internacional prévia do CEO da EASY Taxi, em comparacdo a auséncia desse
fator na formacédo do CEO da 99Taxis, € um fator influenciador do processo de
internacionalizacdo na medida que este conhecimento prévio diminui efeitos
ligados a liability of foreigness e liability of newness, em linha com a afirmativa

feita na proposicéo acima.

Cabe ressaltar que o estudo objeto dessa a dissertacdo néo é longitudinal, por
iSS0 ndo iremos considerar 0s eventos ao longo do tempo e seus efeitos sobre a
empresa. Logo ndo se pode negar a possibilidade futura de uma expanséo

internacional das atividades da 99Taxis.
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5 CONCLUSAO

5.1 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo principal deste estudo foi analisar o papel dos investidores no
processo de internacionalizacdo acelerada de empresas de base tecnoldgica.
Foi realizado um estudo de casos mdltiplos envolvendo duas empresas
brasileiras na fase start-up do setor de internet, competidoras no mercado de
aplicativos de taxi e financiadas por fundos de investimento private equity e

venture capital.

O estudo possibilitou a identificacdo e analise das diferentes contribuices dos
investidores nas duas empresas, sendo realizada uma andalise comparativa entre
elas, sendo que uma das empresas se internacionalizou e a outra permanece no

mercado doméstico brasileiro.

Foram entrevistados executivos que participam da gestdo da empresa com
objetivo de entender o funcionamento da empresa, mas também para coletar
informacdes que apoiassem ou contrapusessem a teoria e 0S objetivos

propostos.

Os objetivos secundéarios também foram avaliados neste trabalho. Esses
objetivos buscam identificar se a origem dos fundos investidores, seja domeéstica
ou estrangeira, poderia influenciar o processo de expansao internacional, bem
como avaliar essas contribuicbes sob a otica da Visdo Baseada em Recursos
(VBR). Também buscou-se avaliar a influéncia do Top Management Team da

empresa neste processo.

Assim, a contribuicdo deste estudo comparativo de casos foi identificar
evidéncias da influéncia, e formas de contribuicdo, dos investidores venture
capital e do top management team, no processo de expansao internacional de
empresas na fase start-up.

Adicionalmente este estudo contribui com a literatura académica nacional
através de uma analise do papel do investidor como elemento influenciador do
processo de internacionalizacao e fator relevante em um contexto de restricdo

de fontes de financiamento as iniciativas empreendedoras que existem em nosso
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pais. Dessa forma este estudo serve para auxiliar no entendimento das
caracteristicas deste importante elemento influenciador, como ele atua e na
andlise de suas contribuicdes, podendo ainda servir como base de estudos

futuros sobre o processo de internacionalizacdo de empresas nacionais.

A presenca de investidores internacionais facilita a expansao para o exterior das
empresas com essa vocagao, ou daquelas que buscam esse direcionamento,
atraveés do fornecimento de recursos, conhecimento e experiéncia em linha com
estudos anteriores e confirmando a Visdao Baseada em Recursos no que se

refere & sua contribuicao.

bY

Sobre a influéncia da origem dos investidores de risco e 0 processo de
internacionalizacdo, ndo conseguimos encontrar uma relacdo confirmadora
deste fator com o processo de internacionalizacdo das empresas, néo

conseguindo confirmar a proposi¢cao estabelecida.

Com relacdo a experiéncia prévia do Top Management Team, o0 estudo
comparativo de casos parece sugerir fortes indicios de que a experiéncia prévia
do CEO facilite o processo de internacionalizacdo jA& que o conhecimento e
vivéncia adquiridos aumentam a toleréncia a risco e conduzem a uma maior

orientacdo internacional da empresa.

EASY TAXI 99Taxis
Data de Criacdo 2012 2012
Local de Fundagé&o Rio de Janeiro Séo Paulo
Setor Tecnologia da Informacéo Tecnologia da Informacéo
N° de Funcionarios 1.300 160
Sede Sé&o Paulo Sé&o Paulo

Arédbia Saudita, Argentina, Bolivia, Chile,
Coldémbia, Coréia do Sul, Costa Rica, Egito, El
Salvador, Equador, Filipinas, Guatemala,

Subsidiarias X . . Zero

Honduras, Honk Kong, Jordania, Kuwait, Uruguai,

Venezuela e Vietnd.Cingapura, Tailandia, Taiwan,

Panama, Paraguai, Peru, Quénia,Malasia, México.
Taxistas Cadastrados Mais de 400.000 Mais de 100.000
Fundador(es) Tallis Gomes Paulo Veras/Ariel Lambrecht/Renato Freitas
CEO Dennis Wang Paulo Veras
Exp. Internacional do CEO SIM NAO
Investidor Inicial Fundo Rocket Internet Fundo Monashees
Origem do Fundo Internacional Nacional
Gestores do Fun_do com Exp. SIM SIM

Internacional
Conselheiros com Exp.
P SIM SIM

Internacional

Quadro 6: Quadro comparativo das empresas estudadas

Fonte: Elaborado pelo Autor
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5.2 LIMITACOES DO ESTUDO

O estudo de caso permite um aprofundamento maior e mais detalhado sendo
apropriado em situagcdes onde questbes relacionadas a como e por que Séo
necessarias para o melhor entendimento dos objetivos propostos e também
guando o enfoque realizado é sobre um fenbmeno contemporaneo no contexto
da vida real (Yin, 2005).

Apesar disso o método tem limitacdes, entre elas o numero limitado de outros

casos que possam confirmar as conclusfes definidas nos estudos realizados.

Foi realizado um numero limitado de entrevistas tendo em vista a estrutura
funcional existente e 0 acesso restrito aos executivos das empresas. No que se
refere aos executivos dos fundos de investimento, apesar de inUmeras tentativas
de contato, ndo conseguiu-se realizar entrevistas diretamente, e as informacdes
necessarias foram coletadas através de entrevistas disponiveis na midia em

geral.

No entanto este efeito foi minimizado por meio do extenso volume de
informacgdes secundarias disponiveis na midia e coletadas, além do cruzamento
das entrevistas realizadas com o0s executivos, que apresentaram consisténcia

com opinides e informagdes similares entre os entrevistados.

Outra limitacdo importante € que a pesquisa qualitativa através de estudo de
caso nao permite generalizacdes pois trata-se de um estudo de um conjunto

reduzido de organizacdes, em nosso caso apenas duas empresas.

Os casos estudados foram realizados com empresas do setor de tecnologia no
Brasil e podemos encontrar resultados diversos caso realizemos estudos
similares em outros paises, em empresas do mesmo setor ou em outros

segmentos da economia.

O estudo possui limitagdes devido ao seu carater qualitativo e exploratério, mas
pode ser utilizado para inspirar novos estudos qualitativos, bem como

guantitativos, no campo da estratégia de internacionalizacdo de empresas.
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ANEXO | — Guia de Entrevistas

A Empresa e o0 Processo de Internacionalizacao

e Como a empresa surgiu?

e Quem foram os socios-fundadores? Eles permanecem na empresa?

¢ Qual sua trajetéria pessoal? E profissional?

e Qual era o mercado-alvo para atuagdo da empresa quando da sua
fundacao?

¢ Qual o faturamento inicial? Qual o faturamento atual esperado?

e Quantos funcionarios tinham no inicio das operacfes? E atualmente?

e Qual o perfil dos servicos oferecidos no inicio das operacdes? E
atualmente?

e Como se deu o contato com o Investidor?

¢ Quanto tempo e quais as fases de negociacao até que o investidor virasse
socio efetivo? Pode fazer um breve histérico?

e A empresa pretende se expandir para o exterior? Caso negativo, porque?
(apenas para empresa de atuacdo nacional apenas).

¢ Quanto tempo ap6s a fundacéo a empresa iniciou operacdes no exterior?

e Vocé participou do processo de internacionalizacdo? Pode detalhar como
se deu (ou esta ocorrendo) esse processo?

e Qual o percentual da receita proveniente do mercado nacional e do
internacional?

e A empresa tem escritorio proprio ou utiliza a infra-estrutura fornecida por
algum acionista/investidor?

e Qual a estrutura e composicdo do Conselho de Administracdo da

Empresa (Board)?

O Investidor Private Equity

e Qual a origem do Investidor? Institucional, familiar, ligado a instituicao
financeira ou universidade ou outra origem? E nacional ou internacional?

Qual a data de inicio de suas atividades?
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Poderia me contar um pouco da histéria do Investidor, seu perfil
profissional e experiéncias?

O Investidor tem outras empresas em seu portfélio? Quantas sao?

As empresas do portfélio do investidor sdo internacionais ou nacionais?
Quantas séo e de que setores da economia? Poderia detalhar?

O Investidor tem historias de sucesso ou fracasso nas empresas em que
investiu?

Além do suporte financeiro, qual apoio o investidor da na gestdo das
empresas?

Houve troca de expertise ou uso de redes de relacionamento préprias no
apoio a expansao da empresa em seu inicio ou atualmente?

O investidor influencia (ou influenciou) na nomeacgéo de algum membro
do Top Management Team? Poderia detalhar?

Como o investidor escolhe os investimentos que faz?

O investidor facilita de alguma forma o acesso a novos mercados?

Diretrizes de Crescimento Internacional

O processo de internacionalizacéo foi planejado desde a entrada do
investidor no negocio?

Quem participa das decisdes sobre o processo de internacionalizagéo?
Pode detalhar como se deu (ou esta ocorrendo) esse processo? Pode
detalhar a estratégia macro?

Quem busca parceiros para realizacao de negdcios no exterior?

O investidor participa do processo de desenvolvimento de produtos para
0S mercados externos?

O investidor utilizou capital proprio ou de terceiros no investimento
realizado nas empresas?

No processo de aportes de investimento, qual o papel do sécio-
fundador? Pode detalhar a relacdo do socio-fundador com o Top

Management Team e com o Conselho de Administracao antes e depois

da entrada do investidor?
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e Houve incentivo explicito para Internacionalizagdo da empresa desde
sua fundagéao? Senédo, quando o direcionamento para o mercado externo
aconteceu?

e Houve alguma alteracdo na forma como o sécio-fundador se relaciona
com o Top Management Team no decorrer da existéncia da empresa?

¢ Qual o grau de autonomia do Top Management Team?

e Qual a formacéo técnica e experiéncia do CEO e COQO? Eles tem
vivéncia internacional?

e A sua estratégia de crescimento abrange a expansao internacional?
Caso negativo poderia detalhar o motivo e estratégia definida? Existe
alguma diretriz da Empresa ou do Investidor no sentido de
permanecerem como uma empresa nacional? (apenas para empresa
de atuacdo nacional apenas)

e Houve o desenvolvimento de algum projeto piloto antes do inicio das
atividades de expanséo (no mercado nacional ou internacional)?

e Sua estratégia de expansao internacional é focada em algum
mercado/nicho especifico? Pode detalhar?

e Quais sdo as principais dificuldades e desafios no processo de
internacionalizacdo na sua opiniao?

e Questdes relacionadas ao pais de origem do investidor influenciam no
estabelecimento do processo de internacionalizacdo? Na sua opinido, o
setor em que a empresa se insere também pode influenciar?

e O conhecimento do mercado internacional pelo Investidor facilitou o
processo de expansao internacional? Influenciou o processo de funding?
Pode detalhar?

e Quem é o responsavel pelos contatos e negociacdo no exterior visando

a expansao internacional de atividades e servicos?

Empreendedorismo

e A empresa incentiva o empreendedorismo junto aos seus funcionarios?
e Como é o processo de desenvolvimento de um novo produto? Pode

detalhar?
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e Existe uma politica de gestdo de processos definida? Caso positivo,
guem estabelece essas diretrizes?

e O CEO e COO ja tiveram experiéncia empreendedora? Em que pais e e
em companhias de que setor? Estédo na empresa desde sua fundacéo?

e A empresa se utiliza de redes de relacionamento no desenvolvimento de
seus negocios? O Investidor apoia ou agrega algum conhecimento

nesse aspecto?

Visdo Baseada em Recursos

e O Investidor € visto como um agregador de recursos (além de recursos
financeiros) para companhia? Pode dar um exemplo?

e A tecnologia utilizada pela empresa ja existia antes da fundacdo da
empresa?

e O que o Investidor trouxe de valor agregado para gestdo da empresa?

e Vocé ja teve experiéncia em outro negocio com outro investidor?
Percebeu alguma diferenca na gestdo do nego6cio? Poderia detalhar e
exemplificar?

e O investidor é identificado como fonte de recursos e informacdo na
companhia?

e Em que éareas vocé consegue identificar as contribuicbes dos
investidores (Recursos Fisicos, Humanos ou Organizacionais)?

e Houve transferéncia de conhecimento dos acionistas/investidores na sua
opinido? Pode citar algum exemplo?

e Numa escala de 0 a 10, qual o nivel de apoio fornecido pelo investidor
no inicio do processo de investimento nas areas de desenvolvimento de
produto e na gestao de infra-estrutura?

¢ Numa escala de 0 & 10 qual o envolvimento do investidor na modelagem

do negdcio e no mapeamento de mercados (marketing)?
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ANEXO Il — Sumario das Entrevistas Realizadas

Entrevistado

Cargo

Fonte

Dennis Wang

CEO (EASY Taxi)

Entrevista Presencial

Entrevista Bloomberg TV - Programa On the Move: https://iwww.youtube.com/watch?v=JAHU2CjS85A

Gustavo Vaz

Co-CEO (EASY Taxi)

Entrevista Portal Imprensa: http://portalimprensa.com.br/revista_imprensa/conteudo-extra/68739/

Tallis Gomes

Fundador (EASY Taxi)

Entrevista Revista IstoE Dinheiro: www.istoedinheiro.com.brivideos/negocios/20140516/serie-como-comecei
tallis-gomes-criador-easy-taxi/2597

Entrevista Revista InfoMoney: http://startse.infomoney.com.br/portal/2015/11/25/15232/

Entrevista Jornal Estado de S&o Paulo: http:/jpme.estadao.com.br/noticias/noticias,ser-o-primeiro-ajuda-mas-
isso-nao-e-definitivo-diz-tallis-gomes,5788,0.htm

Entrevista Youtube - Programa Man in the Arena #047: https:/Aww.youtube.com/watch?v=qgXIfJxolZ1U

Entrevista Revista TecMundo: http:/mww.tecmundo.com.br/campus-party-2014/49905--tire-sua-ideia-do-
papel-e-va-para-a-rua-diz-fundador-do-easy-taxi.htm

Oliver Samwer

Fundador do fundo Rocket Internet

Entrevista Youtube - Encontro NOAH15 Berlim: https:/mww.youtube .com/watch?v=60P_Jxebtos
Entrevista Youtube - Conferéncia DLD15: https:/Amww.youtube.com/watch?v=AGQfsiik T30

Entrevista site TechCrunch: https:/Aww.youtube.com/watch?v=vHZX9gJo0Yw

Entrevista Revista IstoE Dinheiro: www.istoedinheiro.com.br/noticias/mercado-digital/20121019/oliver-
samwer-rocket-internet-homem-que-copiava/100616

Entrevista site YourStory: http://yourstory.com/2015/04/oliver-samwer-rocket-internet/

Entrevista Site Glamurama UOL: http://glamurama.uol.com.br/poder-os-altos-e-baixos-de-paulo-veras-homem

Paulo Veras CEO e Co-Fundador (99Taxis) por-tras-da-99taxis/
Entrevista Site Glamurama UOL.: http://glamurama.uol.com.br/paulo-veras-do-99taxis-entrega-os-segredos-de-
seu-sucesso/
Entrevista Youtube - Programa Man in the Arena #053: https:/Amwww.youtube.com/watch?v=F3vCAK7BhZY
Entrevista Folha de S&o Paulo: http:/Aww1.folha.uol.com.br/saopaulo/2015/05/1635429-abri-mao-de-salario-
para-apostar-no-app-diz-paulo-veras-ceo-da-99taxis.shtml

Juliano Fatio Diretor de B2B (99Taxis) Entrevista Presencial

Ariel Lambrecht

Diretor de Produto e Co-Fundador (99Taxis)

Entrevista Presencial

Eric Archer

Diretor do fundo Monashees

Entrevista BayBrazil Seminar: http:/imww.baybrazil.org/sep23
Entrevista ao The Economist: http://www.economist.com/node/21556269

Entrevista Youtube - Férum de Empreendedores: https:/Mmww.youtube.com/watch?v=9drx1gflb5U




