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INFLAGAO DESCE, MAS INDICADOR SUBJACENTE
CONTINUA A SUBIR NA ZONA EURO

Variacao homéloga do indice Harmonizado de Precos no Consumidor total e excluindo
produtos alimentares nao transformados e energéticos (inflagao subjacente), em %
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Inflacao
arrisca recuo
mais lento

Dados de fevereiro
langaram o alerta: descida
da inflagao foi marginal

e indicador subjacente
continuou a subir

Uma surpresa negativa. Foi
assim a evolucd@o dos pregos
na zona euro em fevereiro,
segundo os dados avancados
pelo Eurostat na dltima sexta-
-feira. A infla¢do desceu ape-
nas de forma marginal, com a
variacio homéloga do Indice
Harmonizado de Precos no
Consumidor (IHPC) a passar
de 8,6% em janeiro para 8,5%
em fevereiro. E em paises com
grande peso, como Alemanha,
Franca e Espanha, verificou-
-se mesmo um aumento. Mais
ainda, o indicador de infla¢ao
subjacente — que exclui pro-
dutos energéticos e produtos
alimentares nao transformados,
com pregos mais volateis — con-
tinuou a subir.

Os economistas avisam para
o risco de um recuo da inflagdo
mais lento do que se chegou a
prever. E o caso de Paula Car-
valho, economista-chefe do BPI:
“Hé muiltiplos fatores em jogo
que apontam para dire¢oes
opostas. Deveremos ter umaten-
déncia descendente, mas com
volatilidade e mais lenta do que
o esperado, sobretudo na com-
ponente subjacente.” E antecipa
que “no final do ano a taxa de
inflagdo na zona euro podera
aproximar-se dos 3% em termos
homdlogos, ainda que em ter-
mos médios a nossa previsao seja
de 5,3% em 2023”.

Também Bruno Fernandes,
economista do Santander, espe-
ra que “continue a desacelerar
a0 longo do ano”, antecipando
que “abrande para niveis em
redor de 5% em 2023, deven-
do atingir o ritmo mais baixo,
em redor de 3%, em outubro de
2023”. Valores mais otimistas
do que os do Banco Central Eu-
ropeu (BCE), que aponta para
uma taxa média anual de 6,3%
em2023.

Jé Ricardo Reis, professor da
London School of Economics,
no Reino Unido, espera que a
inflagao “desca gradualmente
até ao final do ano”, de forma
“ligeiramente mais lenta” do
que se previa hd umas semanas.
E antecipa que “continue acima
de 4% em dezembro”, em ter-
mos homélogos.

Pedro Brinca, professor da
Nova SBE, lembra, contudo, que
“janeiro e fevereiro sio meses
em que, por via dos mecanismos
de atualizaggo de precos no prin-
cipio do ano, alguns indexados
(formalmente ou nao) ainflagao
do ano anterior, se esperaria al-
guma robustez da inflacdo em
termos homélogos”. E espera,
a partir de margo, “uma quebra
bastante acentuada”. Funda-
mental para o economista é per-

ceber se o indicador de inflagio
subjacente comeca rapidamente
a descer, alertando que “se isso
ndo acontecer, serd um enorme
sinal de alarme”.

Mercados menos otimistas

Com o BCE a avisar que é “mui-
to cedo para declarar vitéria
contra a infla¢do” (ver texto ao
lado) e a surpresa negativa dos
dados de fevereiro, as expecta-
tivas nos mercados financeiros
para o recuo da inflacdo tém
vindo a tornar-se menos oti-
mistas. Sinal disso, a inflacdo
dentro de dois anos implicita no
mercado de swaps — contratos
financeiros que traduzem as ex-
pectativas dos investidores para
aevolugdo da inflagdo — “situa-
-se no inicio de margo em torno
de 3,5%, que compara com 2,2%
em meados de janeiro, minimo
recente”, nota Paula Carvalho.
E “ainflacdo implicita de cin-
co anos estd nos 3%, acima dos
2,2% registados em janeiro”.

Ainda assim, Ricardo Reis
considera que “os mercados
financeiros parecem mais oti-
mistas” do que as suas perspeti-
vas, “antecipando uma taxa de
inflagdo entre os 3,5% e 0s 4%
no final do ano”.

Se ainflagao
subjacente nao
comecar a descer,
sera um enorme
sinal de alarme

Neste contexto, a subida das
taxas de juro de referéncia pelo
BCE naoseird esgotar no incre-
mento de 50 pontos-base (meio
ponto percentual), preanuncia-
do para a reunido da préxima
semana. Até porque “os dados
continuam a sinalizar uma re-
siliéncia da atividade econémi-
ca”, aponta Bruno Fernandes,
salientando que “a taxa de de-
semprego permanece em niveis
baixos e o mercado de trabalho
continua deficitrio de trabalha-
dores em praticamente todos
os sectores de atividade, o que
podera colocar pressoes adicio-
nais sobre a subida dos saldrios
e contribuir para a manutengio
da inflac@o em niveis acima do
objetivo de 2%”. Neste contexto,
“o BCE continuard a ter motivo
para subir as taxas de juro de
referéncia até que os sinais de
abrandamento da inflacdo se-
jam sustentados”, argumenta.
No nosso cendrio, “a taxa de
refinanciamento atingird um
méximo de 4% neste ciclo, ainda
que os dados recentes coloquem
alguns riscos ascendentes nesta
previsao”, aponta, por sua vez,
Paula Carvalho. Ricardo Reis
concorda: “Espero que os juros
cheguem aos 4%, talvez mais.”

Créditos com
prestacoes em falta
fora da bonificacao

Familias tém de ter os
pagamentos ao banco em
dia para contarem com
apoio estatal. Condi¢ées
reduzem beneficiirios

Os créditos a habitacao que
nao tenham toda a sua situacio
regularizada estdo excluidos
da possibilidade de terem par-
te dos seus juros bonificados,
isto é, pagos pelo Estado.
Uma das condi¢bes para que
os titulares de um empréstimo
para a casa possam pedir a bo-
nificacdo dos juros, para senti-
rem menos o efeito do agrava-
mento das prestacoes causado
pelo disparo nas Euribor, é que
“tenham as suas prestagoes

devidamente regularizadas”,
segundo o projeto de decreto-
-lei que 0 Governo colocou em
consulta publica.

Quer isto dizer que uma fa-
milia que esteja em falta com
o pagamento da sua prestagao
terd de regularizéd-la antes de
poder contar com este apoio.
Ja é assim também com o cré-
dito bonificado para pessoas
com deficiéncia, em que os
bancos s6 podem pedir o paga-
mento ao Estado “se os mutua-
rios tiverem as suas prestacoes
devidamente regularizadas”.

Ter as prestacoes em dia é
apenas uma das condi¢des
existentes para que o cliente
bancario possa beneficiar des-

te pagamento de metade do
agravamento dos juros que é
considerado excessivo (dife-
renga do juro no crédito face
ao teto de 3% ou face ao juro
mais alto que foi simulado no
teste de stresse aquando da
concessio, nos empréstimos
apds 2018) — e, no maximo, s
havera pagamento de €720,65.

Ha tetos relativos a0 montan-
te em falta no crédito (€200
mil), ao rendimento (62 esca-
lao de IRS, ou até €38.632 de
rendimento coletdvel — ren-
dimento bruto menos dedu-
¢oes e abatimentos) e ao pa-
triménio mobilidrio, entre
depésitos, certificados e afor-
ro (€29.786,66). Além disso,
os titulares tém de estar em
stresse, registando um agrava-
mento significativo do peso das
prestacoes no rendimento (va-
ria¢des intensas que levem a
taxa de esforgo acima de 36%)
ou tendo ja uma taxa de esfor-
¢o acima de 50%.

Os clientes que acederem
a esta bonificagdo ficam com
uma limitagao: nao vao poder
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pedir novos empréstimos ao
consumo, como créditos pes-
soais ou automovel, enquanto
dela beneficiarem, até ao fim
do ano, previsivelmente.

De acordo com a proposta do
diploma, que pode ser alterado
no Conselho de Ministros que
o aprovar, e que depois ainda
terd de ir a Assembleia da Re-
publica, é o cliente que soli-
cita ao banco a bonificacao.
Depois, os bancos pagarao, por
via de um protocolo que terao
de assinar com a Dire¢do-Ge-
ral do Tesouro e Finangas.

Do lado do sector bancério,
nao ha grandes comentarios. A
Associacao Portuguesa de Ban-
cos (APB) recusou-se a respon-
der as questoes do Expresso
por estar a estudar a propos-
ta. De resto, também foi com
siléncio que os bancos reagi-
ram. Antes de se conhecer este
decreto, o Novo Banco tinha
apenas alertado para eventuais
custos de alteragdo de sistemas
paraoperacionalizar a medida.
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Ao investir no Caixa Obriga¢oes 2026, Fundo de Investimento
Mobilidrio Aberto de Obrigacdes a 3 anos, podera beneficiar
da atual conjuntura de taxas de juro. Este Fundo oferece um
rendimento liquido' potencial acumulado de 6%?, no término

da sua duracao.

O periodo de pré-comercializagcdo decorre das 8h30
de 07/03/2023 até as 16h30 de 20/03/2023 (horas
de Portugal Continental), data até a qual poder&o ser
canceladas as ordens de subscricdo.

Saiba mais em cgd.pt

1 Rendimento acumulado liquido de comis:

na maturidade - 3 anos.

es e bruto de impostos,

2 Pressupde a manutencao do investimento desde o seu lancamento
até ao término da sua duracéo (21/03/2026), bem como o bom
cumprimento das obrigacdes por parte dos seus emitentes.

O investimento em Fundos de Investimento ndo tem garantia
de rendimento e pode implicar a perda do capital investido, pois
néo existe garantia de capital.

Podem s

r obtidas informacées adicionais, tais como o Documento

de Informacdo Fundamental (DIF) e o prospeto do Fundo em www.cgd.pt
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0 de Ativos, SGOIC, SA. (Grupo

300 Lisboa | Capital Soci

Banco Depositario e Entidade Comercializador:

itos, S.A. | Sede Social: Av. Jodo

844143735 € | NIPC 500 960 0464

Iniciativas Integradas na estratégia de susten

PARTNER

da Caixa Gestdo de Ativos (i R

Tl “* N

Geral
00.000€
ixa

63 - 1000-300 Lisboa

Iz

-

tabilidade -

Caixa Geral de Depositos,
registada junto do Banco de Portugal sob o




FOTO GETTY IMAGES

10 ECONOMIA

Expresso, 10 de margo de 2023

STARTUPS

Este mercado

nao é para
unicornios

As perspetivas de crescimento
das startups janao sao tao
galopantes como antes. Estao
0s unicornios a perder a magia?

Textos PEDRO CARREIRA
GARCIA

Mil milhdes de délares (ao
cambio atual, cerca de €940
milhdes) é a meta mégica a al-
cangar para as startups de rapi-
do crescimento. Num mercado
concorrido como o de capital de
risco nos ultimos anos, e numa
altura em que a liquidez era
abundante e as oportunidades
de rendibilidade mais escassas,
acadaronda de investimento as
avaliacdes das empresas cresce-
ram, numa enorme fibrica de
unicérnios que teve o seu pico
em 2021, ano em que foram
cunhados 787 empresas ava-
liadas em mais de mil milhdes
de délares, segundo dados do
Dealroom. Destes, 149 eram da
regido da Europa, Médio Orien-
te, e Africa (EMEA). Um ano
antes, em 2020, tinham emer-
gido 315. Em 2012, tinham sido
criados apenas 27.

Em 2022, o regresso da infla-
¢do e o volte-face stibito na poli-
tica monetéria, com os grandes
bancos centrais a reverterem a
politica monetaria acomodati-

cia em poucos meses através de
um aumento rapido das taxas
diretoras obrigaram a repensar
investimentos. A aplicacdo do
dinheiro deixou de ser orien-
tada a procura rapida de novos
clientes e mercados — mesmo
que a custo de avultados pre-
juizos — privilegiando-se in-
vestimento mais eficiente do
capital.

O ambiente é assim propicio a
que se reavaliem vérios projetos
e que se torne mais dificil anga-
riar dinheiro com as condigoes
de antes. O niimero de novos
unicérnios caiu para 307 em
2022 e muitas startups sofreram
reavaliagbes em baixa, devido &
mudanca dos pressupostos em
que as anteriores avalia¢des as-

Em 2021 nasceram
787 unicornios

e no ano seguinte
seriam criados
apenas 307

sentavam. Um dos casos mais
6bvios foi o da fintech sueca
Klarna, especializada em paga-
mentos a prestacdes sem juros
de pequenas compras, tirando o
seu lucro das comissdes cobra-
das aos comerciantes. Ao anga-
riar cerca de €750 milhdes no
ano passado, reviu a avaliacio
anterior, de €43 mil milhoes,
em baixa para apenas €6,3 mil
milhdes. Os préximos anos, de
quebra de rendimentos nos con-
sumidores e de infla¢do ainda
acima do normal, fazem anteci-
par mais perdas de crédito e, por
conseguinte, mais prejuizo para
aque chegou a ser uma das mais
valiosas fintechs do mundo.

Neste contexto, mais favora-
vel a quem compra do que a
quem vende, nao é de admirar
que as rondas de investimento
tenham sido em menor niimero
e menos avultadas, registan-
do-se uma queda de 35% do
investimento global de capital
de risco em 2022 para os €390
mil milhoes, de acordo com a
consultora CB Insights.

As startups que precisarem
de capital ter@o de recorrer so-
lucdes como divida se quiserem

evitar a chamada down round
— ronda de investimento em
que se vendem participacdes
na empresa a um preco inferi-
or A da ronda anterior. Até 14,
cortam custos — o niimero de
empresas do sector tecnoldgico
a despedir disparou em 2022,
estimando-se que tenham ocor-
rido mais de 160 mil dispen-
sas no ano passado por 1049
entidades, segundo a pigina
Layoffs.fyi — e esperarao por
melhores condi¢des de mer-
cado antes de abrirem mao de
parte da empresa a um preco
mais baixo perante as perspe-
tivas de médio-prazo menos
expansivas.

De acordo com a pagina espe-
cializada Crunchbase, que cita

A retracao do mercado
foi notoria em 2022,
com o investimento
total de capital de risco
a cair 35% a nivel global

dados da consultora Forge, o
diferencial entre o preco das
stock options (op¢des de com-
pra de agGes tipicamente parte
de pacotes remuneratérios) de
funciondrios de startups priva-
das e o valor que os possiveis
compradores admitem des-
pender rondava, em janeiro,
0s 22% no mercado secundd-
rio quando antes o mercado,
antecipando avalia¢des muito
mais generosas, era muito mais
liquido.

Nio é de estranhar também
que o nimero de fusdes e aqui-
sicoes de unicérnios tenha
comecado a diminuir desde o
tultimo trimestre de 2021, me-
ses de pico. Em 2022 o nime-
ro de negdcios deste tipo caiu
8% para os 10.037, a0 passo
que o numero de dispersoes
em bolsa recuou 31% para as
716. A aquisi¢do de empresas
por veiculos cotados em bolsa
conhecidos como SPAC, uma
moda que atingiu o seu pico em
2021, continuou a afundar, com
o nimero de negdcios a cair
quase para metade para os 78,
segundo a CB Insights.

pegarcia@expresso.impresa.pt

Os DEZ MAIORES
UNICORNIOS

ByteDance

Empresa chinesa dona

do TikTok e atualmente

sob fogo cerrado

das autoridades norte-
americanas e europeias.
Avaliada em €132 mil milhdes.

SpaceX

Startup fundada por

Elon Musk de transporte
aeroespacial e de
comunicagdes por satélite,
dona da Starlink. Avaliada
em €119 mil milhoes.

Shein

Empresa chinesa de moda
rapida, agil na detecao

de tendéncias de moda.
Avaliada em €94 mil milhoes.

Stripe

Empresa norte-americana
de software de pagamentos
para sites de comércio
eletrénico. Fechou 2022
com uma avaliagao

oficial de €89 mil milhoes.

Canva

Plataforma australiana de
criacao de contetidos visuais.
No final de 2022, estava
avaliada em €38 mil milhdes.

Checkout.com

Empresa britanica de solugoes
de pagamento para empresas
avaliada em €38 mil milhdes. E
a startup mais valiosa da
Europa.

Instacart

Aplicagao de compras de
supermercado norte-
americana. Esta avaliada em
€37 mil milhoes.

Databricks

Empresa norte-americana de
software de programagao com
uma avaliagao de €36 mil
milhdes.

Revolut

Fintech sediada no Reino
Unido, a segunda maior
startup europeia. Terminou
2022 avaliada em €31 mil
milhdes.

Epic Games

Empresa detras de jogos
populares como Fortnite. Esta
avaliada em €29,6 mil milhoes.
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Cristina Fonseca Cofundadora do unicdrnio portugués Talkdesk, investidora e sdcia do fundo de capital de risco Indico Capital Partners

“Valor real dos unicornios sera metade ou até um quarto”

Se reavalidssemos hoje o ‘mer-
cado’ das empresas unicor-
nios, avaliadas em mais de mil
milhGes de délares, quantas
deixariam de o ser? Cristina
Fonseca, cofundadora no uni-
cornio portugués Talkdesk, in-
vestidora e sécia do fundo de
capital de risco Indico Capital,
esteve no podcast do Expres-
50 “O CEO E o Limite” e fala
num “mercado em adaptagao”,
onde a valorizago real destas
empresas “representard meta-
de, na maioria dos casos, um
quarto”.

@ O que procura um investidor
quando avalia um projeto?

[ Primeiro que tudo, procura
uma equipa que consiga traba-
lhar com outras pessoas, que
perceba que um empreende-
dor sozinho nao consegue le-
var a empresa muito longe. O
trabalho de um empreendedor
éatrair talento para que juntos

consigam chegar ao objetivo.
Depois, é preciso um produto
que seja escaldvel, que tenha
potencial de ser lider a escala
mundial. Hd muitas empresas
que tém um negdcio interes-
sante — e eu respeito negocios
interessantes —, mas ha star-
tups tecnoldgicas e depois ha
negocios interessantes e nao é
o0 mesmo. E preciso ainda que
sejam muito boas na parte de
execucao, no produto. O mun-
do é tdo competitivo hoje que,
a ndo ser que 0 meu produto
resolva um problema e o resol-
va muito bem, é muito dificil
eu vender o que quer que seja.

@ Ja falhou na sua analise?

[ Sim, claro. Na Indico, jd in-
vestimos cerca de €50 milhoes
de euros em 34 empresas.
Parte delas ja cresceram, ja
levantaram capital de €1,7 mil
milhdes, estdo na sua trajetéria
para se tornarem lideres na

sua categoria a escala mundial.
Depois, hé cinco empresas que
jé fechdmos e se calhar outras
tantas que vao pelo mesmo ca-
minho nos préximos um, dois
ou trés anos. O nosso modelo
de negdcio assume que pelo
menos metade das empresas
em que investimos vai falhar.
Nés em Portugal nao somos
muito bons a ‘matar empre-
sas’. Mas é muito importante
saber quando uma coisa niao
estd a funcionar, quando a
empresa nao estd a cumprir
o plano de negdcio, e quando
a ideia em que investi, ou os
pressupostos nos quais investi,
nao se vao concretizar.

@ Qual é o custo para a econo-
mia de manter essas empresas?
@ E o custo de oportunidade.
Se eu estiver a ocupar recur-
sos com ideias que ndo vao
vingar, é um custo de opor-
tunidade para o capital que

estd investido e para as pes-
soas que la trabalham incrivel.
Temos hoje uma falta enorme
de pessoas em todas as dreas
técnicas, de vendas, de marke-
ting. Ocupar esse talento em
projetos que a partida estdo
condenados a falhar é um erro
crasso. E, por isso, acho que
deveriamos ser melhores nes-
ta gestdo. Todos ganhiavamos
em ser um bocadinho mais
realistas, perceber que ndo

funcionou, aceitar as perdas
de tempo, capital e afins e va-
mos passar a proxima.

O Nos Gltimos anos assistimos
a um boom de empresas uni-
cornio, com valorizagdes incri-
veis. Se hoje as reavaliassemos,
quantas deixariam de o ser?

[ Acredita-se que as valoriza-
¢Oes reais das empresas unicor-
nio seja metade ou, na maioria
dos casos, apenas um quarto.
Isto sdo dados ndo oficiais de
outros investidores e associa-
¢oes, mas depende muito do
sector. Hi empresas e negdcios
muito resilientes a crises, com
margens 6timas — software as
a service é um deles — e depois
ha outros mais dificeis (cripto,
consumo), com margens mais
baixas, expostos a cadeias de
valor onde as matérias-primas
aumentaram muito. O proble-
ma é que este ecossistema estd
muito interligado. A decisdo

de uma empresa afeta todas
as outras. As empresas estao a
ser conservadoras, cautelosas,
tentar nao fazer investimentos
avultados, cortar custos e pla-
near para taxas de crescimento
muito menos agressivas. E é
isso que leva a esta onda de
despedimentos. Estamos a
ajustar um cendrio que ji ndo
é realista.

@ Esse ajuste vai prolongar-
-se?

[ Eu gostava de saber [risos].
Este ano serd, seguramente,
dificil. Talvez no préximo se
comece a inverter a tendéncia,
mas nao serd como antes.
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