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FÓRUM 

RECUPERAÇÃO ECONÓMICA GERA OTIMISMO 
PARA A CONTINUAÇÃO DO CRESCIMENTO

1. A recuperação da atual crise 
económica irá apresentar novos 
desafios para as empresas. Para 
recuperar o ímpeto as empresas terão 
que se desapegar de estratégias 
tradicionais em procurar novos setores 
onde investir, abrindo oportunidades 
no mercado de M&A para empresas e 
fundos bem capitalizadas. 
É esperado um forte crescimento 
económico global devido ao bom ‘roll-
-out’ da vacina a que temos assistido 
nos países desenvolvidos e 
consequente retirada progressiva das 
restrições. A imensa liquidez 
introduzida pelos bancos centrais 
através dos programas de compra de 
ativos, bem como os fundos 
comunitários em dimensões sem 
precedentes, serão fundamentais para 
a recuperação da economia. 
A confirmação da recuperação 
económica e do fim deste ciclo de 
contração deverá levar a uma 
intensificação das operações de M&A 
e a uma recuperação do mercado de 
assessoria financeira. 
Por outro lado, com a redução dos 
apoios por parte do Estado, é 
esperado um aumento das empresas 
em situação distressed. A recuperação 
destas empresas dependerá em 
grande medida da capacidade de 
implementar mecanismos de 
reestruturação, e pela procura de 
parceiros de capital como é o caso de 
Fundos de Private Equity. 
Em síntese, o mercado de M&A, e 
consequentemente, de assessoria 
financeira, poderão beneficiar 
cumulativamente da recuperação da 
economia e de operações de 
restruturação fruto de eventuais 
situações de distress e de insolvência. 
 
2. Identificada a recuperação 
económica como pilar para o mercado 
da assessoria financeira, importa 
ainda que os estímulos ao 
crescimento sejam retirados de forma 
controlada e gradual, especialmente 
num cenário de surgimento de novas 
variantes do vírus. 
Outra ameaça global que tem sido 
apontada é o risco de inflação mais 
alta do que o esperado, devido ao 
excesso de liquidez no mercado, 
obrigando os bancos centrais a subir 
as taxas de juro para controlo da 
inflação. 
Finalmente, o mercado de M&A neste 
período depara-se ainda com 

Os agentes do mercado acreditam que a evolução dos processos de vacinação contra a Covid-19 e o robustecimento dos 
processos de recuperação económica auguram tempos positivos, mas não se esquecem de que a pandemia ainda é um risco.
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1. As expectativas de evolução da 
economia até final do ano e para 
2022 são positivas. Após um período 
de grande contração mundial, a 
evolução do processo de vacinação 
nas economias ocidentais, a 
manutenção de políticas monetárias 
expansionistas e a introdução de 
políticas fiscais (também 
expansionistas) estão a contribuir, 
decisivamente, para uma 
recuperação mais rápida. Nos 
últimos meses, além da incerteza 
sobre a evolução da pandemia, 
verificamos alguns sinais na 
economia mundial que têm de ser 
acompanhados e que poderão travar 
esta recuperação, nomeadamente 
um avanço mais rápido do que o 
esperado da inflação. Teremos de 
aguardar mais alguns meses para 
verificar se a evolução da inflação 
resulta apenas de um desequilíbrio 
temporário entre a oferta e a procura 
ou se estes são os efeitos de uma 
política monetária expansionista por 
um período excessivamente longo. 
Em Portugal, a recuperação deverá 
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1. Os próximos 18 meses devem 
continuar a ser pautados pela 
recuperação económica assente na 
readaptação progressiva da 
sociedade à pandemia, na vacinação 
da população mundial, e, 
eventualmente, de novos 
tratamentos mais eficazes para 
combater os casos mais graves da 
Covid-19. A par com os progressos 
no campo da saúde pública, algumas 
das medidas de política monetária e 
fiscal, implementadas para enfrentar 
a emergência, vão começar a ser 
retiradas e substituídas pelas 
iniciativas voltadas para a 
reconstrução e relançamento da 
economia, já aprovadas, mas cuja 
implementação será mais notória a 
partir de agora. A 4.ª Revolução 
Industrial, as tensões entre os 
Estados Unidos e a China, o 
combate à poluição e a transição 
para uma economia sustentável 
serão temas que vão continuar a 
definir a agenda dos investidores de 
forma cada vez mais vincada. 
Perante esta inédita combinação de 
eventos é expectável que o percurso 
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A continuação da implementação de 
políticas expansionistas dos vários 
Bancos Centrais e de políticas de 
investimento/resiliência dos governos 
deverá continuar a alimentar o 
otimismo instalado. Os bancos 
centrais manterão as taxas de juro 
baixas, fomentando a concessão de 
crédito, e os mecanismos de 
investimento de capital público 
continuarão a ser injetados na 
economia suportando a mesma e 
dando confiança ao capital privado. 
A economia portuguesa vai continuar 
a recuperar, a reboque da economia 
mundial, sendo a grande dúvida a 
velocidade a que o fará. 
Por causa do atual nível das taxas de 
juro e das políticas expansionistas 
anunciadas, os investidores de todo o 
mundo têm vindo a migrar as suas 
poupanças de produtos de taxa de 
juro para produtos de ações e de 
capital de risco gerando uma enorme 
‘pool’ de capital para as empresas com 
acesso aos mercados financeiros 
(IPO, SPAC, etc…) e para as 
empresas que recorrem a 
financiamento privado. 
Ora os fundos mobiliários e de capital 
de risco têm que “pôr o dinheiro a 
funcionar” competindo para executar 
as operações mais interessantes. Este 
fenómeno fez crescer o número de 
transações de M&A e o valor dos 
ativos transacionados (múltiplos de 
valorização elevados), nas principais 
economias, nos últimos meses. Esta 
competição sustenta o atual momento 
dos mercados acionistas mais 
relevantes e as valorizações obtidas 
no mundo do private equity. 
Em Portugal, grande parte das 
operações de M&A acontece sobre 
empresas não cotadas e os 
investidores nacionais não detêm 
muito capital disponível. Assim sendo, 
o maior dinamismo continuará a vir de 
investidores internacionais que 
procuram fazer investimentos 
relevantes (>20M ) com retornos 
interessantes (>10%/y). 
Neste contexto, diríamos que os 
sectores mais dinâmicos nos próximos 
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acompanhar as restantes economias 
europeias, mas a um ritmo mais 
lento. A nossa grande dependência 
do sector do turismo, a reduzida 
competitividade da nossa indústria e 
a fiscalidade excessivamente 
penalizadora continuarão a operar 
como travão. De qualquer forma, há 
que ter em conta que estes efeitos 
poderão ser atenuados com uma boa 
execução do PRR, do Portugal 2030 
e da gestão do processo de 
recapitalização das empresas pós-
-moratórias e linhas Covid. 
Em conclusão, a expectativa da 
KPMG é de que nos próximos 18 
meses a economia mundial e a 
portuguesa deverão crescer a bom 
ritmo. Contudo, a volatilidade no 
processo de recuperação deverá 
manter-se, sendo fundamental 
estarmos atentos à evolução dos 
principais indicadores económicos. 
 
2. Os principais riscos são um 
agravamento da pandemia, com o 
início do inverno ou o ressurgimento 
da inflação para níveis mais elevados 
do que o esperado. A evolução 
desfavorável da pandemia pode 
atrasar o processo de recuperação e 
gerar incerteza, fazendo com que os 
investidores e as empresas atrasem 
os seus investimentos, reduzindo o 
recurso a assessoria financeira. A 
evolução rápida da inflação, para 
níveis acima dos 2%, deverá obrigar 
os bancos centrais a retirar liquidez 
do mercado, levando os investidores 
a alterarem as suas estratégias, 
reduzindo o perfil de risco dos seus 
investimentos e recorrendo menos a 
assessores financeiros.  
Em Portugal, um cenário de inflação 
mais alta pode ser muito penalizador, 
devido ao elevado impacto que este 
processo teria numa economia 
excessivamente endividada. As 
principais oportunidades resultam, 
essencialmente, do processo de 
recuperação económica, que deverá 
continuar a dar um impulso relevante 
ao mercado de M&A. A bazuca ou 
PRR são também aceleradores do 
mercado de assessoria, pois a maior 
disponibilidade de fundos irá levar a 
investimentos que, normalmente, 
carecem do suporte dos assessores 
financeiros, quer no desenvolvimento 
de planos estratégicos ou de 
negócio, quer no processo da 
estruturação financeira (dívida e 
capital), complementar a estes 
apoios.

dificuldades relacionadas com o ‘gap’ 
de valorizações entre vendedores 
e compradores, fruto da incerteza 
associada ao Covid-19, especialmente 
no mais curto-prazo, o que 
naturalmente, impacta as valorizações 
dos ‘targets’.

seja feito com preocupações em 
relação ao inesperado, que haja 
volatilidade e incerteza. 
 
2. A situação de repressão financeira 
que se vive no mundo desenvolvido, 
em que a rentabilidade dos 
instrumentos sem risco são 
praticamente nulos e inferiores à 
inflação, implica que os investimentos 
seguros apenas garantem perda de 
poder de compra com o passar do 
tempo. Esta situação cria uma 
necessidade aos aforradores, que 
deixam de contar com o tradicional 
depósito a prazo para combater os 
efeitos nefastos da inflação sobre as 
suas poupanças, sem terem 
conhecimentos, disponibilidade ou 
vontade para gerirem uma carteira de 
investimentos em ativos financeiros 
ou reais. O desafio da assessoria 
financeira em Portugal passa por 
acompanhar os investidores neste 
processo de migração de ativos 
isentos de risco para ativos com 
maior risco, de forma responsável, 
informada e consciente, encontrando 
uma carteira que se adeque, 
simultaneamente, aos objetivos e 
perfil do cliente e ao contexto 
desafiante que teremos pela frente 
nos próximos anos.




