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CAPITULO 1

Nascido na Bolha

No intuito de abrir algumas das portas obsCukas do capital de
risco, por tras das quais estdo os bastidores, os.incentivos e os processos de
tomada de decisdo dos investidores de risco, permita-me comegar por me apre-
sentar de forma mais adequada.

A primeira coisa que precisa saber.sobre mim é que, se eu ndo fosse um
investidor de risco, seria cantor de musica country em Nashville. Mas para a
sorte de todos que sdo fas verdadeiros.desse tipo de musica — e para que eu
pudesse sustentar minha familia —, de alguma forma, encontrei-me no setor
de capital de risco! Moro no Vale'do Silicio, nao no Tennessee; assim, o maxi-
mo que posso fazer é vestir minhas botas de cowboy para ir ao trabalho e tocar

meu violao no tempe livre, Faco essas duas coisas sempre que posso.

Permita-me lhe"dar um pouco de contexto sobre como era o mundo da

tecnologia e dos investimentos quando comecei, la na década de 1990.

Alguns dos nomes mais importantes de tecnologia na época eram
E.piphany, NetIQ, VA Linux, Commerce One, Razorfish e Ask.com. Talvez
vocé nunca tenha ouvido falar sobre elas, mas eram — assim como eu — pro-
dutos da bolha de tecnologia de 1999 e 2000, que produziram aproximadamen-
te novecentas ofertas publicas iniciais de empresas que foram financiadas com
capital de risco. Era uma época excelente para comegar no setor de tecnologia,
pois a promessa tecnoldgica parecia infinita, bem como a quantidade de cria-
¢ao de riqueza que estava disponivel para todos os envolvidos.

A Netscape havia aberto seu capital em 1995, apenas dezoito meses de-

pois de sua fundagido, recebendo uma quantidade enorme de aten¢do da midia
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e anunciando o inicio do boom das empresas pontocom. O Google s seria
fundado em 1998, mas o Vale do Silicio ja estava entusiasmado com a febre
das pontocom. Novas startups de internet apareciam diariamente. O mundo
tecnolégico estava a mil.

Os investidores de risco estavam aplicando em novas empresas em um
ritmo sem precedentes em compara¢ao com as normas histéricas. Cerca de
US$36 bilhGes foram para as novas startups em 1999, praticamente o dobro
do que havia sido investido no ano anterior (embora esse valor seja menos da
metade do que foi investido em 2017). Além disso, “limited partners” entrega-
ram mais de US$100 bilhdes de capital novo para o setor de capital de risco em
2000, um recorde que ainda estd longe de ser quebrado! Em comparagao, as
limited partners concederam cerca de US$33 bilhdes em financiamentos em
2017.

Durante a bolha pontocom, as startups também estavam chegando mais
rapido aos IPOs do que em qualquer outra época. Em média, as empresas leva-
vam por volta de quatro anos, a partir de sua fundagdo, para abrir o capital, o
que por si s6 jd era uma enorme aceleracao da tendéncia histérica de seis a sete
anos e meio para um IPO. Hojé em dia, esse periodo normalmente passa de dez

anos, por motivos que exploraremos mais tarde neste livro.

Somando-se a umnimeroirecorde de IPOs, o mercado de a¢des também
estava exuberante. No dia.10'de margo de 2000, o indice Nasdaq, o bar6metro
para as agdes de tecnologia, chegou ao pico, acima de 5 mil pontos. O mais
interessante é que o indice Pre¢o/Lucro (P/L) das empresas listadas no indice
Nasdaq permaneceu em 175. Isso quer dizer que os investidores de a¢des no
mercado avaliavam que US$1 do lucro de uma empresa valia US$175.!

Embora atualmente seja comum os investidores avaliarem que US$1 dos
lucros de uma empresa valha um maultiplo maior do que 1 — porque espera-se
que o preco da agdo de uma empresa reflita o valor presente dos fluxos de caixa
acumulados de uma companhia em relagdo ao futuro —, um mdaltiplo de 175
¢ uma anomalia histérica. S6 por comparacgdo, o indice P/L da Nasdaq hoje
estd abaixo de 20, algo normalmente em linha com as tendéncias histéricas de

longo prazo para o indice.

1 Dito de outra forma, dados os lucros atuais da empresa, seriam necessérios 175 anos de lucros
acumulados para igualar o custo do investimento. [N. da RT.]
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Na época, muitos previram que a Cisco se tornaria a primeira empresa
com uma capitalizagdo de mercado de US$1 trilhdao. Porém, lamentavelmente,
esse valor atingiu um pico de US$555 bilhGes em margo de 2000; hoje, perma-
nece ao redor de US$200 bilhoes. No inicio de 2018, a Amazon se tornou a pri-
meira empresa a alcangar US$1 trilhdo em capitalizagao de mercado, embora,
por um breve periodo, e até o momento da redagao deste capitulo, ela esteja em
aproximadamente US$800 bilhdes. (Um fato divertido: em marco de 2000, a
capitalizacdo de mercado da Amazon era de meros US$30 bilhoes.)

O que Poderia Dar Errado?

Assim, la em 2000, todos estavam sentindo um barato coletivo para encerrar
todos os baratos. O que poderia dar errado? Na‘verdade, muita coisa.

O indice Nasdaq comegou uma queda vertiginosa a partir de marco de
2000, saindo do pico e alcangando seu pontomais baixo em agosto de 2002,
com apenas 1.300 pontos. Embora ndo faltem palpiteiros para explicar o impe-
to para o declinio, muitos analistas,de mercado destacam o ajuste agressivo na
taxa de juros feito pelo FED no inicio de 2000, que criou uma grande discus-
sao quanto a sustentabilidade des empréstimos pesados que diversas empresas
de infraestrutura tecnolégica haviam contraido. Independentemente da causa
final, em cerca de.dois anos e meio o indice perdeu quase 80% de seu valor, as
empresas de tecnologia‘despediram um nimero recorde de funciondrios, os
investidores de risco pararam de investir em novas empresas e as poucas que
tinham dinheiro suficiente para se sustentar estavam focadas puramente na

autopreservagdo a custa de todas as outras coisas.

E por isso que provavelmente vocé ndo se lembra da maioria das empresas
que mencionei antes. Contudo, era esse o ambiente no qual comecei minha

carreira profissional.

Apesar de ter me formado na Universidade Stanford em 1993 e na Fa-
culdade de Direito de Stanford em 1996, sentado bem no epicentro do boom
tecnoldgico o tempo todo, estava, em grande parte, alheio ao que acontecia ao
meu redor. Dessa forma, depois de me formar em Direito, sai do Vale do Silicio
para passar um ano na minha cidade natal — Houston, Texas — como assessor
na Segunda Instancia da Justica Federal da Quinta Regido. Foi uma experiéncia

n
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incrivel de aprendizado e uma maneira divertida de passar um ano, mas o fato
é que isso ndo teve relevancia nenhuma para minha carreira de longo prazo.

Mudei-me de volta ao Vale do Silicio para trabalhar no Lehman Brothers.
O banco de investimentos, obviamente, veio a ser uma vitima da crise finan-
ceira global, sofrendo uma faléncia vergonhosa em setembro de 2008. Meu tra-
balho na época, além de ser um “faz-tudo”, era ajudar as empresas de ciéncias
da vida a levantar recursos financeiros, abrir o capital e fazer aquisi¢des. Eram
coisas nobres a se realizar, com excecdo do fato de que, apesar de o mercado
de tecnologia estar extremamente otimista no Vale do Silicio, o interesse dos

investidores pelas ciéncias da vida estava em grande parte dormente.

Para minha sorte, um amigo havia acabado de conseguir um emprego no
Credit Suisse First Boston, um banco de investimentos fragmentado que havia
levado Frank Quattrone para desenvolver a tecnologia de sua pratica bancaria.
Frank é uma lenda no mundo da tecnologia bancaria e comegou sua carreira
no Morgan Stanley, no qual liderou IPOs para empresas como Apple e Cisco
e assessorou uma gama gigantesca de fusdes e aquisi¢des importantes. Ainda
uma figura dominante no espago tecnelogico, fundou, em margo de 2008, uma
importante empresa de assessoria de fusGes e aquisi¢des chamada Qatalyst.

Assim, comecei no Credit Suisse First Boston e fiquei no olho do furacio
da bolha tecnolégica €m andamento. Alguns anos depois, na véspera de ter-
minar um IPO para a E.piphany, um dos executivos de marketing com quem
havia trabalhado, ajudando-o a se preparar para o IPO, me disse que estava
saindo da empresa para comecar em uma nova startup chamada LoudCloud.
Cofundada por Marc Andreessen, o ja venerado cofundador da Netscape, a
LoudCloud estava tentando criar uma empresa de computagao utilitaria? (mui-
to parecida com a criada depois pelo Amazon Web Services). Ben Horowitz
estava entre os outros cofundadores.

Isso foi no terceiro trimestre de 1999, e o frenesi pontocom estava com
forca total. Finalmente abri os olhos para o que estava acontecendo ao meu
redor e queria fazer parte daquilo. Quando meu amigo da E.piphany me ofere-
ceu a oportunidade de conhecer Marc Andreessen e Ben Horowitz e ver o que
estavam fazendo, percebi que era algo grande demais para deixar passar. Mi-
nha esposa, que na época estava no quinto més da gravidez de nosso primeiro

2 Capacidade de medir os servigos oferecidos e cobrar dos clientes o uso exato. [N. da RT.]



Nascido na Bolha <«

filho e também muito ocupada com o fechamento da compra de nossa primeira
casa, ndo entendeu a situagdo da mesma forma que eu. Para ser honesto, seu
argumento era muito bom. Por que sair de um étimo emprego no Credit Suisse
First Boston, que ia as mil maravilhas — o que representava uma oportunidade
financeira e profissional palpavel —, para comegar em uma startup na qual
meu salario seria quase zero pela promessa de uma valorizacao de capital no
futuro a partir de op¢des de agdes? No entanto, mais tarde, ela consentiu, pro-
vavelmente indo contra o que achava ser melhor na época.

Nunca me esquecerei da entrevista com Marc. Embora nunca o tivesse
conhecido antes, eu sabia, como todos os outros do setor tecnolégico, de todas
suas realizagGes e de seu impacto midiatico. Assim, quando ele me pediu que
o0 encontrasse em um pequeno restaurante Denny’s em Sunnyvale para minha
entrevista, fiquei um tanto surpreso.

Mas nido foi necessario muito tempo para me animar com a oportunidade
de mercado da LoudCloud. Marc apanhou um guardanapo da mesa e comegou
a desenhar um rascunho quase indegifravel de como a LoudCloud dominaria o
mundo da computagdo. Apenas agora; com o0 beneficio de mais de dezoito anos
trabalhando com ele, aprendi/que rabiscar em toda sua gléria esta entre suas
inimeras habilidades.

A ideia da LoudCloud era‘elegante em sua simplicidade; o fato foi que a
execucdo da empresa foirtudo, menos isso. Em termos bésicos, a LoudCloud
buscava transformar peder computacional em algo utilitario. Assim como
quando vocé pluga o carregador de seu celular na tomada da parede e nio pre-
cisa saber (ou se importar) sobre como a eletricidade chegou 14, e apenas faz
uso dela, a missdo da LoudCloud era fazer a mesma coisa com rela¢do a capa-
cidade computacional. Como engenheiro, vocé deve conseguir desenvolver seu
aplicativo customizado e, entdo, apenas “pluga-lo” no utilitario computacional
que poderia executar o aplicativo de maneira ininterrupta. Nado deveria ficar se
preocupando sobre que tipos de banco de dados, equipamentos de rede, servi-
dores de aplicativos etc. estdo por tras do utilitario; ele deve apenas funcionar.
Era uma ideia 6tima — uma que o Amazon Web Services transformou em uma

empresa multibiliondria atualmente.

Provavelmente, a LoudCloud estava dez anos a frente de seu tempo, uma
licdo que, a propésito, é repetida com frequéncia no mundo das startups. Em-
bora o timing ndo seja tudo, ele definitivamente é importante — um grande

13
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motivo pelo qual agora vemos muitas ideias que fracassaram na bolha ponto-
com renascerem como empresas de sucesso duas décadas depois. A medida
que as condi¢des de mercado mudam — no caso das empresas pontocom, o
tamanho de mercado disponivel de consumidores era simplesmente pequeno
demais em rela¢do ao custo de sua aquisi¢do —, os modelos de empresas que
nao deram certo antes podem se tornar viaveis. Marc gosta de nos relembrar de
que, quando estava desenvolvendo a Netscape, o nimero total dos usudrios da
internet era de aproximadamente 50 milhGes de pessoas, sendo que a maioria
delas tinha um acesso online por meio de conexdes discadas desengong¢adas.
Dessa forma, independentemente de quanta utilidade o servidor fornecesse, o
mercado de usudrios finais simplesmente nio era tdo grande assim. Em con-
traste, hoje temos cerca de 2,5 bilhdes de usuarios de smartphones com conec-
tividade a internet em todos os lugares, sendo que‘€sse niimero tem o potencial
dobrar nos préximos dez anos. De repente, as empresas que nido conseguiam
trabalhar lucrativamente com 50 milhdes de usuédrios adotaram uma visdo
muito diferente quanto conseguiram apelar a,um mercado com um publico

massivo.

Depois de minha conversa com Marc, fiz entrevistas também com ind-
meros outros integrantes da equipe, incluindo o cofundador Ben Horowitz.
O ambiente dessa entrevista foi mais normal, visto que nos reunimos em um
sabado no escritério da empresa. Mas me lembro de ter ficado surpreso com
as vestimentas de Ben — ‘ele estava usando o uniforme completo do time de
futebol americano Oakland Raiders, incluindo a camiseta, o relégio e o boné.
Sei agora, depois de trabalhar muitos anos a seu lado, que isso era seu normal.
Ele tem até um boneco em tamanho real de um jogador de futebol americano
vestido com o uniforme do Oakland Raiders em seu escritério. Para o ndo ini-

ciado, isso pode ser uma baita surpresal!

O Sucesso Atipico da LoudCloud

Consegui o emprego na LoudCloud como gerente de desenvolvimento de ne-
gbcios. O titulo era uma forma eufemistica de dizer “vocé era um banqueiro de
investimentos em seu trabalho anterior e talvez tenha algumas habilidades a
agregar aqui, mas ainda nao sabemos ao certo quais sao elas”. (Durante os sete
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anos que passei 14, tive a oportunidade de exercer inimeros papéis diferentes,
incluindo cuidar da execugdo de planejamentos financeiros e do relacionamen-
to com investidores, do desenvolvimento corporativo, de algumas equipes de
engenheiros, do suporte ao cliente e de operagdes de campo, que incluem su-

porte, servicos profissionais e engenharia de pré-vendas.)

Eu estava dentro e entusiasmado (minha esposa, nem tanto assim), e nos,
da LoudCloud, comegamos a criar o primeiro utilitario computacional, ani-
madissimos com o que achavamos ser dinheiro em abundancia. Nos primeiros
meses, a empresa havia levantado quase US$60 milhoes de dividas e patrimo-
nio liquido. Mas, novamente, era o inicio dos anos 2000, e estavamos todos
vivendo o sonho pontocom. Chovia capital de risco.

Naturalmente, decidimos levantar mais dinheiro <~ US$120 milhdes,
para ser exato. Em alguns aspectos, foi um dinheiro facil (pois a avaliagdo na
qual conseguimos o capital era de mais de US$800 milhGes — e isso para uma
empresa com menos de um ano de existéncial) Porém, nao era bem assim, pois
com ele vieram as expectativas de cfescimento pelas quais os investidores de

risco o haviam fornecido.

E nés crescemos. Chegamos a ter seiscentos funciondrios antes mesmo de
a empresa completar dois anos.:Decidimos abrir o capital em margo de 2001,
que definitivamente née.foi 0 melhor momento, bem no despertar do colapso
pontocom. De fato, a LoudCloud foi uma de um niimero muito pequeno de em-
presas de tecnologia a abrir o capital naquele ano (ocorreram menos de vinte
IPOs em 2001, em comparagdo aos quase quinhentos do ano anterior). Os ge-
rentes de portfélio com quem nos reunimos durante a jornada de uma reunido
ap6s a outra para o IPO ndo poderiam estar mais chocados com a dizimagdo
que testemunhavam em seus portfélios. Eles nos olharam como se tivéssemos
trés cabecas quando fizemos a diligente proposta da LoudCloud. Lembre-se de
que a Nasdaq estava em quase 2 mil pontos na época, uma queda significativa
do pico de 5 mil pontos um ano antes, mas ainda nao nas minimas a que che-

garia em agosto de 2001.

Mas abrimos o capital, pois era a tnica fonte viavel de recursos disponivel
para a LoudCloud. Precisdavamos desesperadamente do financiamento adicio-
nal para continuarmos a operar a empresa. Apesar de termos levantado muito
capital até entdo, estdvamos com um nivel perigosamente baixo de dinheiro

15
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devido ao colapso pés-2000. Isso porque o alvo original era a oferta de nossos
servigos para outras startups; elas pareciam ser uma base natural de clientes,
considerando os beneficios que poderiam ter ao pagar a LoudCLoud para se
preocupar com a sua infraestrutura computacional enquanto se concentravam

nas atividades de desenvolvimento interno de seus aplicativos customizados.

No entanto, para oferecermos esse servigo, tinhamos de adquirir espagos
significativos para abrigar o centro de processamento de dados e uma tonela-
da de equipamentos computacionais. Pagamos por essa infraestrutura ante-
cipadamente com a ideia de que amortizariamos esses custos a medida que
aumentdssemos nossa base de clientes. Isso deu certo no primeiro ano, até que
os efeitos em cascata do ar que escapava da bolha pontocom nos atingiu. Como
resultado, nossos clientes pontocom comecaram a fechar, e,'naturalmente, nio
havia investidores de risco dispostos a financiar'suas opera¢des em andamen-
to. Acabamos com uma base muito alta de custos fixos de capital de infraestru-
tura frente a uma base de clientes que diminuia — uma receita para o consumo

significativo de dinheiro.

E naquela época, como acabei de mencionar, os investidores de risco ti-
nham basicamente parado de/investir, entao a tnica opgao que nos restou foi
levantar dinheiro com mais “buyout/investors”, investidores que sdo, de algu-
mas formas, diferentes das empresas que concedem capital de risco. Especifi-
camente, eles tendem a investir em empresas que estdo além do estagio puro de
startup e, em geral, fazem o que é denominado de investimentos de “controle”.
Controle significa que é comum eles serem donos da maior parte da empresa,
ocupando a maioria de assentos no Conselho de Administragao; isso lhes per-
mite ser os principais determinantes da estratégia da empresa. O capital assim
obtido pode, muitas vezes, ser mais caro do que o capital de risco, pois a opor-
tunidade de ganho para esses investidores fica mais restrita devido ao estdgio
avancado no qual investem. Esse era nosso caso; ou seja, a avaliagdo de nossa
empresa, a partir da qual nos financiariam, era muito baixa, e, assim, o contro-
le que teriamos de ceder seria muito maior. Além disso, os aspectos de controle
das alternativas de buyout que tinhamos eram menos palataveis do que nosso
desejo de preservar mais graus de liberdade para operarmos a empresa.

Portanto, de uma maneira estranha, abrir o capital parecia nos fornecer

o custo mais baixo disponivel de recursos financeiros e ser o caminho com
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menos resisténcia. Originalmente, pretendiamos vender a¢ées ao publico com
um preco variando entre US$10 e US$12 cada. (Quando uma empresa inicia
0 processo para abrir seu capital, ela determina para o mercado uma faixa de
preco na qual esperam vender as ages ao publico. Os IPOs que estdo em de-
manda normalmente tém excesso de subscri¢des, ou seja, hd mais demanda
institucional para comprar as a¢des do que agdes a serem vendidas, e, natu-
ralmente, nesse caso, a empresa aumenta a faixa de precos.) Mas o mercado
de agoes continuava a se deteriorar durante o periodo em que levamos nosso
IPO ao mercado, e, no fim, vendemos as a¢des ao publico por US$6 cada. De-
finitivamente, foi algo incomum. Todavia, o IPO nos permitiu levantar capital
suficiente para darmos uma chance ao sucesso sem a necessidade de abrir mao

do controle das operagdes cotidianas da empresa.

“Viva para lutar mais um dia” é outro 6timo mantra das startups para
sempre manter sua mente voltada a frente esconcentrada. E claro, como John
Maynard Keynes nos recorda, que issose aplica a quase todos os empreen-
dimentos financeiros: “Os mercadospodem permanecer irracionais por mais
tempo do que vocé pode permanecer financeiramente saudavel.” Dinheiro em
caixa é, sem duvida, o rei no munde dassstartups — e também no mundo em-
presarial, mais genericamente.

Porém, a expressao maisipungente que eu talvez tenha ouvido até hoje
sobre essa licdo foi dita pelofalecido Bill Campbell. Bill é uma lenda do Vale do
Silicio (Apple, Intuit, GO Corporation, Google etc.) e, em seus ultimos anos, foi
chamado de “Técnico”, pois passava horas incansaveis orientando empreende-
dores a medida que desenvolviam suas empresas. Ele também foi um técnico
“de verdade” do time de futebol americano da Universidade Colimbia, mas é
suficiente dizer que seu histérico 14 quase que desaparecia em comparagio a
seus inimeros sucessos empresariais ao longo da carreira. Tivemos o privilé-
gio de té-lo em nosso Conselho de Administragdao na LoudCloud, no qual ele
nos relembrava constantemente, usando termos muitos simples, sobre o papel
crucial que o dinheiro em caixa desempenha no ciclo de vida de uma startup:
“Nao se trata do dinheiro. Se trata da p*rra do dinheiro.” Nao é necessario

dizer mais nada.

Em 2002, vendemos em definitivo a maior parte da LoudCloud para a

Electronic Data Systems (EDS) e, basicamente, recomegamos como uma
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empresa de softwares chamada Opsware. Além de ser o novo nome da empre-
sa, Opsware também era o nome do software que haviamos desenvolvido para
uso interno quando operavamos a LoudCloud — é uma contracdo de “Opera-
tions Software”. Visto que, na LoudCloud, precisdvamos gerenciar intiimeros
servidores, dispositivos de redes e de armazenamento e aplicativos, desenvol-
vemos o software Opsware para reduzir a quantidade de trabalho manual ne-
cessaria, automatizando vérias tarefas de gestdo tecnolégica. Quando a EDS
adquiriu a LoudCloud, ela licenciou o Opsware, mas nos permitiu manter a
propriedade intelectual central. Assim, fizemos o que qualquer startup faria
e criamos uma empresa para vender o Opsware a outras empresas grandes
que poderiam se beneficiar com a automatizagdo de seus préprios processos de
gestao tecnolégica.

E fizemos isso enquanto ainda estavamos listados na bolsa, apesar de ser-
mos uma empresa nascente com uma capitaliza¢do de mercado que refletia
apropriadamente essa (i)maturidade. Nossas acbes atingiram seu valor mais
baixo, US$0,34, mas as seguramos por'mais cinco anos e acabamos fazendo
da Opsware uma bela empresa de software, que a Hewlett-Packard comprou
em 2007 por US$1,65 bilhdo. Meu sécio'Ben escreveu extensivamente sobre
a transformacdo da empresa em seu préprio livro, O lado dificil das situagdes

dificeis, que recomendo muito: (Endo sé por ele ainda ser meu chefe!)

Imediatamente depoissda venda da Opsware para a Hewlett-Packard,
muitos de nds tiveramwa oportunidade de continuar como parte da empresa
HP Software. Na época, a HP Software era uma divisdo de aproximadamente
US$4 bilhdes dentro da nave-mae mais ampla da HP (a HP vendia tudo, de
impressoras e cartuchos de tinta a computadores de mesa, servidores, equipa-
mentos de rede e dispositivos de armazenagem) que havia sido desenvolvida
sobre as bases do HP OpenView, um conjunto de produtos de software que,
como o Opsware, ajudava as empresas a gerir seus ativos de TI.

Ao longo dos anos, a HP Software havia adquirido inimeras outras em-
presas de software no espago mais amplo de gestdo de T1, e, com isso, sua linha
de produtos, seus funcionarios e sua base de clientes eram muito diversos e
geograficamente dispersos. Eu tive a oportunidade de gerenciar a integracdo
da equipe da Opsware na HP Software e, depois, administrar o negécio de su-

porte global de software que valia aproximadamente US$1 bilhdo. Com 1.500
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funciondrios espalhados em todos os principais mercados globais, acumulei
mais milhas nesse trabalho do que todas as que juntei até hoje em minha vida
profissional. Mas gerenciar uma equipe em escala foi uma oportunidade diver-
tida e empolgante, visto que trabalhos e experiéncias de aprendizagem desse
tipo podem ser dificeis de aparecer no mundo das startups em estdgio mais
inicial.

A Mudanca Esta em Curso no Vale do Silicio

Apb6s a venda da Opsware para a HP em 2007, Marc e Ben comegaram a in-
vestir seriamente como investidores-anjo. Os anjos sde,tradicionalmente pes-
soas que investem em startups que estdo em estdgios muito iniciais, também
conhecidas como “seed-stage companies” [“empresas em fase de semente”, em
tradugdo livre]. No Vale do Silicio em 2007 a comunidade de anjos era muito
pequena e nio havia muitos “fundos semente” institucionais, quer dizer, inves-
tidores profissionais que levantavamecapital com os investidores institucionais
tradicionais para investir em empresasnessa fase. Na realidade, o investimento
de anjos era dominado, em grande parte, por uma colec¢do flutuante de pessoas
que concediam verbas a partir.de suas contas pessoais. Curiosamente, Marc
e Ben fizeram seus investimentos-anjo por meio de uma entidade conhecida
como HA Angel Fund (Horowitz Andreessen Angel Fund), uma inversao do
nome de marca agora muito conhecido de seu fundo de capital de risco.

Marc e Ben comegaram a investir em uma época empolgante, quando as
mudangas estavam em curso no Vale do Silicio. Para entender essas mudangas,

vocé precisa entender um pouco da histéria do setor de capital de risco.

Como vocé vera quando nos aprofundarmos nos detalhes em capitulos
subsequentes, o setor de capital de risco no Vale do Silicio comegou para valer
na década de 1970 e se caracterizou, durante a maioria dos trinta e poucos anos
seguintes, por um nimero relativamente pequeno de empresas com muito su-
cesso que controlavam o acesso ao capital para startups. Para simplificar, o
capital era um recurso escasso, e tal recurso era de “propriedade” das empresas
de capital de risco existentes na época, muitas das quais ainda sdo muito ati-
vas e exitosas no mercado atual de capital de risco. Desta forma, aqueles que

queriam acesso ao capital — os empreendedores — precisavam, com efeito,
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competir por ele. O equilibrio de poder, portanto, entre as empresas que for-
necem capital de risco e os empreendedores estava categoricamente a favor das

empresas.

Contudo, comegando no inicio da década de 2000, houve algumas trans-
formagées significativas no ecossistema de startups que mudariam as coisas a

favor dos empreendedores.

Primeiro, o montante necessario de capital para comecar uma empresa
comegou a diminuir; isso continua valendo até hoje. Ndo apenas o custo abso-
luto de servidores, redes, armazenamento, espago de centros de dados e aplica-
tivos comegou a cair, mas o método de “procurement™ evoluiu de uma compra
antecipada para um “aluguel”, op¢ao muito mais barata.com o advento do que
agora é conhecida como computagdo em nuvem. Para uma startup, essas mu-
dangas sdo muito significativas, pois a quantia.de dinheiro que é preciso levan-
tar com os investidores de risco para iniciap’é muito menor do que no passado.

A Y Combinator Escancara a “Caixa-Preta”

A segunda transformagdo importante no ecossistema das startups foi o adven-
to de uma incubadora conhecidareomo Y Combinator (ou YC, para abreviar).
Iniciada em 2005 por Paul Graham e Jessica Livingston, a YC basicamente
criou uma escola de,startups. L4, uma coorte de empreendedores formou um
grupo, trabalhando em um escritério com espago aberto e participando de uma
série de tutoriais e sessdes de mentoria ao longo de trés meses para ver o que
poderiam conseguir no fim. Ao longo dos tltimos 13 anos, a YC langou cerca
de 1.600 startups promissoras, incluindo algumas histérias de sucesso muito

conhecidas, como Airbnb, Coinbase, Instacart, Dropbox e Stripe.

Porém, esse ndo é o impacto mais significativo que a YC causou no ecos-
sistema de capital de risco. Acredito que a relevancia da YC é que ela educou
toda uma gama de empreendedores quanto ao processo de iniciar uma empre-
sa, no qual levantar capital com os investidores de risco é uma parte funda-
mental. Ou seja, a YC escancarou a “caixa-preta” que existia no setor de capital

3 Processo dentro do departamento de compras de uma empresa que engloba diversos aspectos
da cadeia de suprimentos. [N. da RT.]





