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Em meio a cenario adverso, startups recorrem a divida

‘Venture debt’ Empresas também tentam evitar rodada de capital que derrube valor de mercado

Startups recorrem a divida em meio
areducao de investimentos no setor

Fernanda Guimardese
Mbnica Scaramuzzo
De Sdo Paulo

Startups com pro
maduros estio buscando se fi
nanciar por meio de dividas no
mercado financeiro para fugir
das rodadas de captagio
agoes que jogam para baixo o va-
lor da companhia, os chamados
“down rounds”. Diante da crise
vivida pelo segmento de tecnolo-
gia e do ceticismo de investido-
resque ji nio estio mais tio dis-
postos a fazer altos desembolsos
em empresas iniciantes, o mer-
cado de divida voltado a esse se-
tor, conhecido como “venture
debt”, se desenvolve no pais

Com a altaliquidez ¢ a facilida-
de de obtengio de recursos que
caracterizou o mercado nos dlti-
mos anos, a divida nunca teve de
ser uma opgio na mesa. Agora,
empreendedores enfrent
nudanca radical de cené
témsedeparadondosi comaes-
cassez de crédito, mas também
com a maior cobranga porresul-
tados de seus negbcios. Por con-
ta disso, essas companhias e
correndo atrds de ajustes
suas estruturas, buscando re:
tas e funding alternativo.

Esse movimento das startups no
pais tem estimulado o crescimen-
to do “venture debt” no Brasil, a
exemplo do que se vé em merca-
dos mais maduros. Dados da pla-
taforma Distrite comprovam a
tendéncia. No primeiro trimestre,
houve um desembolso de US$ 317
milhées, 0 maior da historia para
essa modalidade. O volume de di-
vida superou o de investimentos
em agdes, que ficou em USS 247
milhées no mesmo intervalo —
queda de 86% no comparativo
anual. Em todo o ano de 2022, 0
instrumento de divida as star-
tups somou US$ 5639 milhdes.

O presidente da Distrito, Gusta-
vo Gicron, confirma que ¢sse mer-
cado no Brasil ganhou maturidade
exatamente pela maior restricio
de dinheiro, fazendo com que os
empreendedores n impeli-
dos abuscar uma saida. "0 ventu-
re debt chegou como essa alter-
tiva para a sustentacio co r
gocio para a companhia conti-
nuarcrescendo e sem diluigio.”

Esse tipo de instrumento tem
tido s startups recursos
ium momento em que as tor-
ne se fecharam para essas
empresas, especialmente aque-
las que ainda precisam queimar
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caixa e ndo atingiram o equili-
brio financeiro, No Brasil, esse
mercado, que era antes explora-
do por um nicho de gestoras,
tem atraido, com seu desenvol-
vimento, nomes mais tradicio-
nais, como Lumina e Prisma
) venture debt faz sentido
para quem busca fluxo de caixa”,
diz Amure Pinho, presidente da
Associagio Brasileira das Star-
tups (ABStartups), "Aqueles mo-
nentos que vimos de grandes
valuations entre 2019 e 2021
nio vio mais acontecer nos
praximos cinco a dez anos.”

O executivo ressalta que o
mercado mudou. Com is i

viodeixar de serunicornios.”
A Lumina, gestora fundada por

Daniel Goldberg, 3
Versas com -llulltl\;l- cmpresas ¢ fe-
chou financiamento para a MC1
executar seus planos de negdcio. A
startup, focada em “software as ser-
vice”, tem grandes companhias co-

Chican, daLumina: "0 venture debt pode seruma porte

mo clientes. A gestora
Ihes sobre esse financ
Femando Chican, sécio-funda-
dor da Lumina, afirma que no ce-
ndrio atual, de oferta de crédito li
mitada, sem aberturas de capil
{IPO, na sigla em inglés) e “valua-
tions"baixos, companhias avaliam
gqual melhor solugio para levan-
Rar recursos para seus negocios.

No primeiro trimestre,
houve desembolso de
USS$ 317 milhdes em
‘venture debt’, o maior
para essa modalidade

“0 venture debt pode ser uma
Ponte para essas empresas até a
proxima rodada de captagio.
Com os fundos mais selet
empreendeclores ponc
busca por financiamento se
radevender equity e se diluirou
se financiar através de uma divi-
daestruturada”, afirma Chican.

Na Fuse Capital, a estrutura de
venture capital existe desde mea-
dos de 2020. A gestora ¢ uma
poucas gestoras no mercado lo-
cal que atuam tanto na compra
de participagdes ¢ em divida,
com uma proporgio 70% e 30%,

rla, adivida é colaterizadaem
recebiveis futuros, que assim
funcionam para garantia para a
transagdo, explica afirma Dan
Yamamura o 3

Yamamura afirma que tomar
divida era, até pouco tempo
atrds, mais vantajoso doque ago-
ra— ji que a altadataxa de juros
para 13,75% ao ano ens
sas operaghes no momento, Ape-

eCeL es-

F
preferindo tomar dinheiro mais
caro. Nio faz sentido financeiro,

mas faz sentido no contex
Dentre as empresas do portfélio
da Fuse que buscaram o merca-
do de venture debt, esta a Cre-
dix, um marketplace de crédi

Pedro Salum, fundador da Lo-

opKey, empresa de controle de
acesso e fechaduras inteligentes,
o venture debt foi se mostrou
uma boa altemativa de financia-
mento. “E um caminho pelo
qual ndo hi necessidade de
abrir mio do equity, que € o
seu ativo mais valioso, dado
que tinhamos um destino claro

alavancaria o
crescimento da empresa.”

Hi outras razoes, além da pio-
ra na avaliagio em si, para as
companhias tentarem evitar o
“down round”, Uma delas é que
hi cliusulas estabelecidas em
contrato, quando essas empr
passam por rodadas de capt
prevendo que a dilui¢io maior
nesse momento fica com o fun-
dador. “Em uma dilu

um alinha-
mento se o fundador € diluid
Existe um problema nesse caso”,
diz uma fonte, que preferiu falar
em condigio de anonimato.

O socio da lgah Ventures Thia-
go Maluf aponta que hd, neste
moinento, busca por parte das
startups por instramentos de di-
vida, mas observa que o merca-
do de crédito estd mais restrito,
“A oferta se reduziu muito”, diz.

As empresas que estio conse-
guindo acessar o venture debt,
segundo Maluf, em geral sdo as
startups com recorréncia de re-
, que podem costurar ga-

ndo melhor o risco retor-
no e atraindo, assim, o crédito.
Historicamente, diz o executi-
vo da lgah, o venture debt costu-
ma ser acionado quando a star-
tup precisa de liquidez, mas nao
quer passar por uma nova roda-
da de captagio porque que tem
pela algum evento que pode
destravar valor da empresa. “Es-
sa divida é tomada para cob
es5¢ espago, ser uma ponte”, diz.
Outra operagio comum envol-
vendo divida, lembra, € quando
as companhias estio esperando
a conclusio de uma rodada de
captagio, mas ainda tém um
periodo que precisa ser percor-
rido até o desembolso em si.
, da Distrito, destaca
assim coma foi ob
mercado dos Estados Unidos, a
expectativa € que 0 mercado de
venture debt continue crescen-
do, mesmo quando o ciclo para
investimentos em equities vol-
tar a ser positivo. “No Brasil isso
s6 ndo aconteceu porque o mer-
cado nio estava tio maduro ¢
nao havi investidor”, diz.
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