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Nota Prévia
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(1) Esta apresentação foi elaborada com base em informação pública obtida de fontes

consideradas credíveis mas a sua precisão não pode ser totalmente garantida. O autor

assumie a exactidão e veracidade de todas as informações utilizadas (incluindo os seus

pressupostos). O conteúdo da apresentação é da exclusiva responsabilidade do seu

autor, reflectindo o seu ponto de vista e não compromete a instituição aonde ele

exerce a sua actividade profissional.

(2) Universidade – local de debate, discussão livre e respeitosa de ideias entre

intervenientes com diferentes perspectivas. É assim que poderá cumprir a sua tripla

missão de criação de conhecimento/investigação, ensino/formação e de participação no

desenvolvimento económico e social da Sociedade.

Agenda
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1.O Mundo pré Covid e a pandemia

2.O papel das empresa nas economias /

What are Companies for?

3.Novas perspectivas para a gestão das

empresas

3
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Agenda

Pedro Verga Matos5

1.O Mundo pré Covid e a pandemia

Justificação do temaPlaneta Terra

1981 = 44% população mundial

em pobreza extrema

2015 = 10% população mundial 

em pobreza extrema

• Quase metade da população mundial ainda vive hoje com menos de US $ 5,5 por dia

• Nove bilionários possuíam a mesma riqueza que a metade mais pobre do planeta

MAS:

Aumento exponencial do PIB Mundial nos últimos 70 anos

5
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W. Steffen, W. Broadgate, L. Deutsch, O. Gaffney and C. Ludwig (2015), The Trajectory of the Anthropocene: the 
Great Acceleration, The Anthropocene Review. http://www.futureearth.org/blog/2015-jan-16/great-acceleration

Mas o crescimento exponencial do PIB levou a um crescimento

exponencial do impacte humano

Situação pré covid

E o crescimento exponencial do

impacte humano influenciou o

equilíbrio ambiental com perdas

físicas e financeiras:

“entre 2000 e 2016, as catástrofes

relacionadas com o clima verificadas 

anualmente a nível mundial aumentaram 

46%”

Comissão Europeia (2018). Plano de Ação: Financiar um crescimento sustentável, página 3

7

Justificação do tema

Hoje usa-se no mundo, a cada 

3 minutos, o metal equivalente 

a uma torre Eiffel

▪ Prata : 2029

▪ Cobre: 2044

▪ Gás: 2047

▪ Petroleo: 2049

▪ Carvão: 2054

Estimativa da oferta de alguns recursos

não renováveis:

Planeta Terra
Mas o crescimento exponencial do PIB levou a

um crescimento exponencial do impacte humano

“as perdas económicas resultantes de fenómenos

meteorológicos extremos a nível mundial

aumentaram 86% entre 2007 e 2016 (117 mil

milhões de EUR em 2016)”.

Comissão Europeia (2018). Plano de Ação: Financiar um crescimento sustentável, página 3
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1850-1900 Average Source: Berkeley Earth
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Justificação do tema

A principal causa do aquecimento global é a emissão de gases
com efeito de estufa pelas atividades humanas

Planeta Terra

A principal causa do aquecimento global é a emissão de gases com
efeito de estufa pelas atividades humanas (diversidade geográfica)

Situação pré covid

10
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Source

A concentração de CO2 na atmosfera está 80% acima do normal (416
ppm), o que nunca tinha acontecido antes

BCE = antes de 

Cristo

Situação pré covid

11

Se as tendências se mantiverem, em
2100, teremos um aumento de 4,8ºC
da temperatura média global

A principal causa do aquecimento do
clima é a emissão de gases com
efeito de estufa pelas atividades
humanas

No cenário mais pessimista, a

elevação do nível do mar pode

chegar a mais de 80cm até 2100

Fonte: IPCC (2013) Alterações Climáticas 2013 - A Base 

Científica: Perguntas Frequentes

Se nada fizermos, em 2050 precisamos de 3 planetas, e o

(único) que temos vai ser mais quente e inundado

Situação pré covid

Time Magazine (June 24 2019), Secretário

Geral das Nações Unidas, António Guterres

Justificação do tema

Planeta Terra

11
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População mundial desde 1700

Source: United Nations World Population Prospects

Em simultâneo, verifica-se um elevado crescimento da

população

Justificação do tema

Planeta Terra

Justificação do tema

Indice de Desenvolvimento Humano (HDI)

Ranking -> 1 38 84 126 181

Esperança de Vida 82.4 82.1 75.9 73 60.9

Anos de Escolaridade 12.9 9.3 8 6.3 3.5

PNB percapita (PPP), USD 66 494 33 967 14 263 7 019 1 250

Tx Mortalidade Infantil (por 

1000 nascimentos)

2.1 3.1 12.8 16.7 54

Despesas de Saude em % PIB 10.4% 9.0% 9.5% 5.2% 4.9%

Jovens fora da escola e do 

mercado de emprego (15-24)

4.6% 8.0% 23.8% 30.9% 35.3%

Mortalidade atribuida a 

condições ambientais, 

sanitárias etc (por 100 mil hab)

9.2 10.2 31.0 103.0 137.6

Fonte: HDI (2020), são classificados 189 países

Planeta Terra
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Justificação do tema

Fonte:

Planeta Terra

Justificação do tema

Fonte:

Planeta Terra
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A maior crise das 

nossas vidas

Tragédia humana

gigantesca

Crise/colapso dos 

sistemas de saúde

COVID

17

Inimaginável retrocesso

económico

Possível reestruturação do 

modelo económico /ordem

económica mundial

Desafio para a Humanidade

COVID

17
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19

▪ Confinamentos (totais ou parciais)

▪ Escolas fechadas e bloqueios nas fronteiras e nos

movimentos da população

▪ Pressão nos sistemas de saúde

▪ Alterações profundas nas prioridades orçamentais dos 

países

▪ Milhões de infectados e mortos

(Source: Sustainable Development Report, 2020, SDSN)

• Mais de 500 milhões de estudantes sem acesso ao ensino remoto;

• 3 bilhões de pessoas com acesso insuficiente a saneamento

básico;

• Remessas para países de renda baixa ou média em queda.

• Interrupção das acções de combate a malária, levando a mais de

100% de aumento de mortes em África;

• Aumento do trabalho infantil, prevendo-se a sua recuperação para

níveis pré pandemia num prazo superior a 15 anos.

Planeta Terra

Justificação do tema

Crise ambiental, social e económica

Planeta Terra - Sumário

19
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Contexto político instável

Situação pré covid: sumário

Contexto político instável

Situação pré covid: sumário

21
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Legalmente 
duvidoso

Ambientalmente 
inadequado

Socialmente 
inaceitável

Economicamente 
arriscado

Algum sentimento de que o “business as usual…” seria

Neutralidade Carbónica 

2050 - 2100

Agenda 2030

Desafios mundiais implicaram compromissos globais

23
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▪ 174 países ratificaram (197
– Brasil e EUA?)

▪ Objetivo: limitar o aumento
da temperatura global "well
below 2 ° C" para níveis pré
industriais (1880-1899).

▪ Países subscritores terão de
reduzir emissões de CO2
em 50%, e em 100% em
2100.

▪ Neutralidade carbónica a ser
atingida na 2ª metade do
século.

▪ 32,5 % de consumo de
energias renováveis até
2050.

http://unfccc.int/paris_agreement/items/9444.php

(1) Alterações Climáticas: Acordo de Paris, 2015

(2) Novos objectivos e nova forma de medir sucesso, que serão 
catalisados pelos ODS

https://www.un.org/sustainabledevelopment/sustainable-development-goals/

169 metas ... 232 indicadores

25
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ODS – do que estamos mesmo a falar?

Impactos negativos elevados sobre os ODS:

▪ Mais de 71 M de pessoas em situação de extrema pobreza;

▪ 1,6 bi de trabalhadores da economia informal afetados (perda de

60% dos seus rendimentos no primeiro mês da crise);

▪ Escolas fechadas e mais de 370 mi de crianças sem merenda;

centenas de milhares de mortes de crianças menores de 5 anos;

▪ Interrupção dos serviços contra a malária e mais de 100% de

aumento de mortes na África;

▪ Redução de 4,2% do PIB per capita;

▪ 400 M de empregos perdidos no último trimestre e mais de 160 M

de empregos comprometidos em países em desenvolvimento;

▪ Previsão de melhorias na redução do trabalho infantil somente

em 20 anos;
(Source: Sustainable Development Report, 2020, SDSN).

COVID

28
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COVID

Impactos negativos moderados sobre os ODS:

▪ Mais de 90% de estudantes sem aulas, em todo o mundo;

▪ Mais de 500 M de estudantes ainda sem acesso ao ensino remoto;

▪ Mulheres, que respondem por mais de 70% dos postos de trabalho, nas

áreas de saúde e social, são as mais expostas aos riscos;

▪ Aumento dos casos de violência doméstica em mais de 30%, em muitos

países;

▪ 3 bi de pessoas com pouco ou nenhum acesso à saneamento básico;

▪ 2 em cada 5 pessoas não tem acesso à água, sabão ou álcool;

▪ Mais de 90% dos casos de COVID-19 concentrados em áreas urbanas;

▪ Remessas para países de renda baixa ou média têm previsão de queda de

US$109 bi.

(Source: Sustainable Development Report, 2020, SDSN).

29

O futuro pós covid e o 

papel das empresas 
(3) Desafios Globais: Uma questão de alocação de

recursos

Aumento substantial do GAP para financiar os ODS

nos países em vias de desenvolvimento (antes: gap

USD 2.5 trillions + acréscimo de USD 1 trilião provocado

pelo COVID + queda de 700 biliões de financiamento

privado = 4.2 ) Mas apenas 1,1% dos US$379 tri das

finanças globais responderiam por esse GAP de Recursos

para a persecução e melhoria dos ODS em países em

desenvolvimento.

29
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Transformação de 6 sistemas

Economia Circular

Zero Resíduos

Cidades & Mobilidade

Limpas & Conectadas

Clima & Energia

Balanço zero

Alimentação & 
Natureza

Pessoas saudáveis, planeta
saudável

Pessoas

Satisfazer as necessidades
básicas de todos

Redefinir o valor

Capitalismo sustentável

O futuro pós covid e o papel 

das empresas 
(4) Desafios Globais: abordagem integrada

Agenda

2.O papel das empresa nas economias / What 
are Companies for?

The Economist, edição

de 24 de Agosto de 2019
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❖ Alteração do papel do Estado na Economia / Vaga de privatizações /

Redução da actividade do Estado Previdência

❖ Falências e fraudes de grande dimensão e visibilidade (Enron, AIG;

Lehman Brothers; Bernard Madoff; Volkswagen), questionando a eficácia

dos modelos (acompanhamento) da gestão (corporate governance)

❖ Importância crescente dos investidores institucionais (bancos, fundos

de investimento, companhias de seguros, fundos de pensões)

❖ Globalização / Maior integração dos mercados financeiros /

Emergência de regulação supra-nacional na União Europeia

Alteração do papel do Estado na Economia /

Vaga de privatizações / Redução da

actividade do Estado Previdência
Tendências

Margaret Thatcher inspects a Sea Harrier aircraft at a British

Aerospace factory, 1982. Photograph: John Downing/Getty

Images
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Receitas de privatizações 1988 a 2015 (billions of USD)

“The five years to 2015 have been marked by the predominant role of China in global privatizations, while the EU's share has been below its long-term 
average of 45% of the world's total proceeds”

35 Source: Estrin, S., & Pelletier, A. (2018)

Alteração do papel do Estado na Economia /

Vaga de privatizações / Redução da

actividade do Estado Previdência

Alteração do papel do Estado na Economia /

Vaga de privatizações / Redução da

actividade do Estado Previdência
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Presença de empresas de capitais públicos (SOEs) nos países da OCDE

Nº de sectores com pelo menos 1 empresa controlada pelo Estado

Source: OECD (2020)

38

Alteração do papel do Estado na Economia /

Vaga de privatizações / Redução da

actividade do Estado Previdência

37
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Alteração de equilíbrios

geopolíticos, com a queda da

URSS, que foi acompanhada pela

expansão do modelo de economia

de mercado em diversos países e

em particular no leste europeu.

USA (1981 – 1989) URSS (1985 – 1991)

40

Falências e fraudes de grande dimensão e visibilidade

questionando a eficácia dos modelos (acompanhamento)

da gestão (corporate governance)

39

40
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• Company: Houston-based commodities, energy and service corporation

• What happened: Shareholders lost $74 billion, thousands of employees and investors lost

their retirement accounts, and many employees lost their jobs.

• Main players: CEO Jeff Skilling and former CEO Ken Lay.

• How they did it: Kept huge debts off balance sheets.

• How they got caught: Turned in by internal whistleblower Sherron Watkins; high stock prices

fueled external suspicions.

• Penalties: Lay died before serving time; Skilling got 24 years in prison. The company filed for

bankruptcy. Arthur Andersen was found guilty of fudging Enron's accounts.

• Fun fact: Fortune Magazine named Enron "America's Most Innovative Company" 6 years in

a row prior to the scandal.

2001

Fonte: www.accounting-degree.org

Falências e fraudes de grande dimensão e

visibilidade questionando a eficácia dos modelos

(acompanhamento) da gestão (corporate

governance)

2002

• Company: Telecommunications company; now MCI, Inc.

• What happened: Inflated assets by as much as $11 billion, leading to 30,000 lost jobs and

$180 billion in losses for investors.

• Main player: CEO Bernie Ebbers

• How he did it: Underreported line costs by capitalizing rather than expensing and inflated

revenues with fake accounting entries.

• How he got caught: WorldCom's internal auditing department uncovered $3.8 billion of

fraud.

• Penalties: CFO was fired, controller resigned, and the company filed for bankruptcy. Ebbers

sentenced to 25 years for fraud, conspiracy and filing false documents with regulators.

• Fun fact: Within weeks of the scandal, Congress passed the Sarbanes-Oxley Act, introducing

the most sweeping set of new business regulations since the 1930s

Fonte: www.accounting-degree.org

41
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2005

• Company: Multinational insurance corporation.

• What happened: Massive accounting fraud to the tune of $3.9 billion was alleged, along with bid-rigging and

stock price manipulation.

• Main player: CEO Hank Greenberg.

• How he did it: Allegedly booked loans as revenue, steered clients to insurers with whom AIG had payoff

agreements, and told traders to inflate AIG stock price.

• How he got caught: SEC regulator investigations, possibly tipped off by a whistleblower.

• Penalties: Settled with the SEC for $10 million in 2003 and $1.64 billion in 2006, with a Louisiana pension fund

for $115 million, and with 3 Ohio pension funds for $725 million. Greenberg was fired, but has faced no criminal

charges.

• Fun fact: After posting the largest quarterly corporate loss in history in 2008 ($61.7 billion) and getting bailed

out with taxpayer dollars, AIG execs rewarded themselves with over $165 million in bonuses.

Fonte: www.accounting-degree.org

2008

• Company: Global financial services firm.

• What happened: Hid over $50 billion in loans disguised as sales.

• Main players: Lehman executives and the company's auditors, Ernst & Young.

• How they did it: Allegedly sold toxic assets to Cayman Island banks with the understanding that

they would be bought back eventually. Created the impression Lehman had $50 billion more

cash and $50 billion less in toxic assets than it really did.

• How they got caught: Went bankrupt.

• Penalties: Forced into the largest bankruptcy in U.S. history. SEC didn't prosecute due to lack

of evidence.

• Fun fact: In 2007 Lehman Brothers was ranked the #1 "Most Admired Securities Firm" by

Fortune Magazine.

Fonte: www.accounting-degree.org
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2008

• Company: Bernard L. Madoff Investment Securities LLC was a Wall Street investment firm founded

by Madoff.

• What happened: Tricked investors out of $64.8 billion through the largest Ponzi scheme in history.

• Main players: Bernie Madoff, his accountant, David Friehling, and Frank DiPascalli.

• How they did it: Investors were paid returns out of their own money or that of other investors

rather than from profits.

• How they got caught: Madoff told his sons about his scheme and they reported him to the SEC. He

was arrested the next day.

• Penalties: 150 years in prison for Madoff + $170 billion restitution. Prison time for Friehling and

DiPascalli.

• Fun fact: Madoff's fraud was revealed just months after the 2008 U.S. financial collapse.

Fonte: www.accounting-degree.org
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Danos reputacionais ou a 

generalização de maus 

comportamentos?

Contaminação injusta (?) da má 

reputação.

50

49

50



16/11/2022

26

Importância crescente dos

investidores institucionais

52
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Globalização / Maior integração

dos mercados financeiros /

Emergência de regulação supra-

nacional na União Europeia

(Amesterdão, 

Bruxelas, Paris, 

Lisboa, Milão, 

Dublin, Oslo)

- Desenvolvimento do mercado de capitais / 

maior dispersao accionista

- Maior regulação / menor risco para os

investidores

Contemporary Issues

Globalization trends, integration and regulation

| Sustainable Finance 2021 | Victor Barros & Pedro Verga Matos54
Source: https://globalbusiness.blog/multinationalism/
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“The salaries of senior managers have risen far faster than earnings

generally. (...) The result is that many salaried managers have become

personally very rich in a day which was simply unknown in earlier decades.

While security of employment for most workers has been reduced,

service contracts for senior managers ensure that even the

unsuccessful leave with generous payoffs”

“(…) even in Britain the only restraint on executive pay and perks

appears to be the modesty of executives themselves, and that is a

commodity in increasingly short supply.”

Kay e Silberson (1995)

Fonte: Morais (2018)
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PAGE 59

“Sem pôr em causa o princípio da valorização do mérito e a necessidade de captar os

melhores talentos, interrogo-me sobre se os rendimentos auferidos por altos dirigentes de

empresas não serão, muitas vezes, injustificados e desproporcionados, face aos salários

médios dos seus trabalhadores.”

Mensagem de Ano Novo do Sr.Presidente da República

Empresa Quanto tempo tem que trabalhar um funcionário 

médio para ganhar tanto quanto o seu 

administrador em 1 mês? (Wa/Wf)

PT 10 anos, 7 mêses e 1 semana (128,01)

Brisa 5 anos, 1 mês e 1 semana (61,55)

BCP 4 anos, 2 mêses e 2 semanas (57,08)

Jerónimo Martins 4 anos, 2 mêses e 2 semanas (56,53)

Sonae 4 anos (48,26)

Cimpor 2 anos, 1 mês e 1 semana (26)

Fonte: Revista Visão (10.Jan.2008), dados relativos a 2006

Revista Fortune, 14.04.2003

CEO PAY

Have they no shame?

Their performance stank last

year, yet most CEOs got paid

more than ever.

“But the pigs were so clever that they could think of a way

round every difficulty.”

George Orwell, Animal Farm

60
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Revista Fortune, 14.04.2003

CEO Pensions: The latest

way to hide millions

Think CEO pay is out of control?

Wait till you see what these guys

Get when they retire.

61
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EMPRESAS Separação entre
• a propriedade (accionistas)

• o controle/gestão (gestores)

▪ Empresas → > dispersão → > captação de

por acções de risco fundos p/ investir

▪ Tecnologia → crescimento → problemas → delegação

estratégia das empresas de coordenação de autoridade

▪ Desenvolvimento do → profissionalização

“know-how” na Gestão da gestão

MAX  ?

Maior liberdade 

para os gestores

RELAÇÃO DE AGÊNCIA
entre accionistas e gestores

CONFLITOS POTENCIAIS
Jensen & Meckling 

(1986) 

Abordagem Tradicional

64
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Charreaux (1997): "Si depuis quelques années, le thème du corporate governance

fait l'object d'une attention nouvelle, notament de la part des médias, en raison des

différent scandales qui ont marqué la vie des affaires (…) il s'agit, comme le souligne

très pertinemment Thiveaud [1994], d'un aspect particulier d'une question éternelle,

le partage des pouvoirs “

Berle e Means (1933): "Given diffuse share ownership by large number of

shareholders who delegate control to professional managers, but who lack the means

or the individual incentives actively to monitor their actions, management has great

power and considerable discretion to pursue activities which are beneficial to

them at the expense of shareholders' interests. “

65

Adam Smith (1775):"Dos directores destas companhias [sociedade da capital solidário na

tradução, "joint stock company", no original], (…) sendo administradores, mais do dinheiro

de terceiros do que do seu próprio dinheiro, não se pode esperar que cuidem dele com

a mesma vigilância aturada com que frequentemente os membros de uma sociedade

privada cuidam do seu. (…) Deste modo, a negligência e o esbanjamento têm sempre,

mais ou menos, que prevalecer na administração dos negócios de uma companhia deste

tipo.".

•

66
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“None of the witnesses called was able to name an instance in the history of

the country in which the stockholders had succeeded in overthrowing an

existing management in any large corporation, nor does it appear that

stockholders have ever even succeeded in so far as to secure the investigation

of an existing management of a corporation to ascertain whether it has been

well or honestly managed. (…) [In] all great corporations with numerous

and widely scattered stockholders (…) the management is virtually self-

perpetuating and is able through the power of patronage, the indifference of

stockholders and other influences to control a majority of stock.”

Relatório do Congresso Norte Americano, 1913

(sobre grandes conglomerados) Bakan (2005)

Problema antigo / novas dimensões no início do Séc. XX

67

www.iseg.ulisboa.pt

Muito obrigado!
Pedro Verga Matos

pvmatos@iseg.ulisboa.pt
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