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Divulgacio de Informaciio nos Relatérios Anuais de Gestdo das sociedades cotadas em Bolsa de Valores de Lisboa - década
de 1980, por Luis Gouveia

RESUMO

Esta dissertagdo tem como objetivo analisar a evolucdo da informagdo financeira
divulgada pelas empresas nos relatérios de gestdo e procura encontrar os fatores

determinantes do nivel de divulgacdo dessa informacgao.

O estudo foi desenvolvido através da andlise aos relatérios anuais de gestdo de 88
empresas, nao financeiras, cotadas na Bolsa de Valores de Lisboa, no ano de 1988 e foi
utilizado um indice de divulgacdo, construido com base em itens de informacdo

financeira contida nos relatdrios de gestdo dos anos de 1984 e 1988.

Os dados foram analisados e tratados estatisticamente pela andlise univariada, bivariada
e multivariada. Para testar as hipdteses formuladas, foi realizada uma anélise descritiva
da evolugdo do indice, efetuados testes de correlacdo e construidos modelos de

regressdo linear, simples e multipla.

Dos resultados obtidos, concluiu-se que a divulgacdo de informacdo financeira por parte
das empresas €, no periodo em andlise, reduzida, ndo obstante ter tido uma evolucio

muita positiva nos anos estudados.

Quanto aos fatores determinantes, apurou-se de que existe uma relagdo positiva entre a
dimensdo, a rendibilidade, a idade da empresa e o indice construido. Sendo que, € a
dimensdo das empresas a varidvel que melhor explica o nivel da informagéo financeira
divulgada. O endividamento das empresas, como fator explicativo, confirma, neste
estudo, a tendéncia de outros trabalhos, ou seja, a existéncia de uma relacdo negativa

entre a informacao financeira divulgada e o nivel de endividamento.

Palavras-chave: Relatério de Gestdo, Divulgacdo e Informacgdo Financeira.



Divulgacio de Informaciio nos Relatérios Anuais de Gestdo das sociedades cotadas em Bolsa de Valores de Lisboa - década
de 1980, por Luis Gouveia

ABSTRACT

This thesis aims to analyze the evolution of the financial information disclosed by
companies in the management reports and sought to find the determinants of disclosure

level of such information.

The study was developed by analyzing the annual management reports of 88 non-
financial companies, listed on the stock exchange of Lisbon, in the year 1988 and it was
used a disclosure index, built on the basis on items of financial information contained in

the reports of the administration in the years 1984 and 1988.

The data were analyzed and statistically treated by univariate, bivariate and multivariate
analyses. To test the hypotheses formulated, was performed a descriptive analysis of the
evolution of the index, ran tests of correlation and built linear regression models, simple

and multiple.

From the results, it was concluded that the disclosure of financial information by
companies, in this period, is low, despite having had a positive evolution in the years

studied.

As for the determinants, it was found that there is a positive relationship between the
size, profitability, the age of the company and the index constructed. Being that it is the
size of the companies the variable that best explains the level of financial information
disclosed. The indebtedness of firms, as explanatory fator, confirms, in this study, the
trend of other work, i.e., the existence of a negative relationship between the financial

information disclosed and the level of indebtedness.

Keywords: Management Report, Disclosure and Financial Disclosure.
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1. INTRODUCAO
1.1 Justificacio e objeto da investigacao

Este estudo analisou a informagdo divulgada nos Relatérios de Gestdo de oitenta e oito
empresas portuguesas, nao financeiras, cotadas em bolsa, durante a segunda metade da

década de oitenta do século XX.

A divulgacdo de informacdo fiavel, realizada por parte das empresas, é de maior
importancia no tracar das linhas de orientagdo a seguir por todos os interessados no
desempenho empresarial. A informagdo transmitida deve ser diversa e abrangente,
podendo incluir relatos de ambito econdmico e financeiro e de vertente social e

ambiental.

A informacdo de divulgagdo obrigatdria, ou seja, imposta pelo quadro legislativo, pode
ndo ser suficiente para suprir as exigéncias dos stakeholders. Nesse sentido, por
iniciativa propria, as empresas disponibilizam, voluntariamente, informacdo que vai
para além do que lhes € exigido por lei, contribuindo, assim, para satisfazer as reais

necessidades dos utilizadores dessa informacao.

Dentro da chamada informag@o ndo voluntiria insere-se o Relatério de Gestdo, pega
integrante do Relatério Anual e Contas, que pde em relevo, por um lado, o pulsar de
quem gere o negdcio e, por outro, os factos marcantes, que no passado recente e/ou num
futuro préximo, tenham influenciado ou venham influenciar, positiva ou negativamente,
a performance da empresa. E assim, da sensibilidade do gestor, que muita informagdo
voluntdria pode, e deve, ser incluida no Relatério de Gestdo. A informacgao transmitida

deve ser clara, objetiva e acessivel ao comum dos leitores.
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Tendo como espaco temporal de andlise, a segunda metade da década de oitenta do
século passado, é pretensdo deste estudo analisar o nivel de informagdo exposta nos
relatdrios anuais de gestdo, avaliar a sua evolugdo e perspetivar sobre os determinantes

que estimulam as empresas a divulgarem mais informag¢do no Relatério de Gestdo.

De modo a analisar a evolu¢do da informagdo divulgada e testar empiricamente a
existéncia dos fatores, que podem influenciar uma maior ou menor divulgacdo, foram
considerados os Relatorios Anuais de Gestdo, referentes aos anos de 1984 e 1988, de
oitenta e oito empresas portuguesas que estavam cotadas na Bolsa de Valores de Lisboa

no ano de 1988.

As datas consideradas ndo sio fruto do acaso, ja que em Portugal o periodo temporal em
referéncia apresenta caracteristicas interessantes e apelativas a uma anélise a informacao
prestada pelas empresas. Desde logo, porque marca o momento, imediatamente antes e
depois, da adesdo efetiva do pais a entdo designada Comunidade Econémica Europeia

(CEE), 1 de janeiro de 1986.

Com isto, o advento histérico de uma indiscutivel influéncia de um novo quadro
legislativo, claramente mais exigente, aos niveis da regulacdo, supervisdo e
sancionatério, acompanhando as necessidades de mudanga do tecido estrutural
colocadas a micro e macro economia do pais, como uma exigéncia inadidvel por parte

dos parceiros da CEE.

A adocio de diretivas comunitdrias leva, por exemplo, a alteragdes profundas do Cédigo
das Sociedades Comerciais e consequentemente a novas exigéncias a divulgacdo da
informagd@o empresarial, com destaque para a adocdo de novas normas contabilisticas e

de um novo modelo de relato econdmico e financeiro.
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,

E também uma época de viragem, em termos econémicos e financeiros, iniciada por
volta de meados da década, com taxas de crescimento real do Produto Interno Bruto

(PIB) e com forte dinamismo, até entdo nunca visto, no mercado de capitais.

Em suma, este trabalho analisa, ao longo do periodo considerado, a evolugdo da
informagdo difundida nos Relatdrios de Gestdo e, de acordo com os itens de maior
relevancia, relacionados com a atividade econémica, informacao financeira, mercado de
capitais e informagdo prospetiva, procura-se encontrar as condi¢des que determinam a

divulgagdo da informagao voluntéria por parte das empresas.

O objetivo central da investigacdo €, assim, analisar a existéncia de um aumento
contingencial da quantidade da informag¢do divulgada nos Relatérios Anuais de Gestao,
ao longo desta década, tendo como pano de fundo a integracdo na CEE e as novas
dindmicas do mercado de capitais. Também como objeto da investigacdo, verificar se
fatores, como a dimensdo da empresa, a rendibilidade, o endividamento, a idade da
empresa ou o setor econdmico a que pertencem, afetam o nivel da informagao divulgada

nestes relatorios.

1.2 Estrutura da dissertacao

Este trabalho estd dividido em seis capitulos distintos. O presente capitulo corresponde
a introdu¢do, onde se define o problema e se coloca em evidéncia o conjunto de

questdes centrais que irdo nortear a componente empirica da dissertaco.

No capitulo segundo é efetuada a contextualizacdo do periodo em andlise, em termos

macroeconémicos, do mercado de capitais e da legislacdo sobre o relato das empresas.
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O terceiro capitulo é dedicado a revisdo da literatura, com incidéncia numa andlise dos
estudos existentes na drea da divulgacdo da informacdo empresarial e as diversas teorias

que abordam esta tematica.

N

Procede-se a exposicdo da metodologia da investigacdo no quarto capitulo, com a
justificacdo da escolha dos métodos utilizados, a defini¢do e caracterizacdo da amostra,

ao processo de recolha e ao tratamento dos dados.

No quinto capitulo apresentam-se os resultados obtidos, devidamente organizados, bem

como a analise detalhada dos mesmos.

Para finalizar, no quinto capitulo, sdo expostas as conclusdes obtidas como resultado da
andlise realizada, suscetiveis de permitir compreender os principais contributos para o
tema. Nesta dltima parte da dissertagdo sdo feitas referéncias a eventuais limitacdes
sentidas durante a realizacdo da investigacdo e fornecem-se sugestdes para

investigacdes futuras.

2. CONTEXTUALIZACAO DO PERIODO EM ANALISE

2.1 Contextualizacdo macroeconémica

No inicio da década de 80 do século passado, a economia portuguesa foi marcada pelos
efeitos do segundo choque petrolifero (1980-1981) e pelo segundo programa de

ajustamento negociado com o Fundo Monetério Internacional (FMI) em 1983.

Os desequilibrios macroecondémicos existentes eram profundos, com um ciclo vicioso
de inflacdo/desvalorizacdo cambial. A politica monetéria assentava, fundamentalmente,
no controlo dos movimentos de capitais com o exterior e na desvalorizacdo deslizante

do escudo, com vista a preservar a competitividade das exportacdes, num cendrio de



Divulgacio de Informaciio nos Relatérios Anuais de Gestdo das sociedades cotadas em Bolsa de Valores de Lisboa - década
de 1980, por Luis Gouveia

inflacdo descontrolada, défices ptiblicos elevados e crises reiteradas na balanca de

pagamentos.

N

O mercado financeiro, a época, encontrava-se num estidio deficitariamente
desenvolvido, com um reduzido nimero de instrumentos financeiros. As institui¢des
financeiras, detidas pelo, entdo, pelo Estado, eram ineficientes e encontravam-se
descapitalizadas. A atividade do sistema bancdrio era ditada pelas substanciais

necessidades de financiamento do setor publico.

A data da adesdo de Portugal a CEE, a situagdo de convergéncia da fragil economia
portuguesa para valores proximos dos niveis europeus obrigaria a reformas estruturais

profundas.

Entre 1986 e 1991, o comprovado desenvolvimento econdémico do pais, deriva da
conjugacdo de diversos fatores, que resultaram da integracao no mercado comunitério e
na implementacdo de politicas macroeconémicas, destacando-se as alteracdes
verificadas no mercado monetario e cambial, a aplicacdo dos fundos comunitarios, com
reflexos muito rdpidos nos modelos de consumo interno e na modernizagdo do setor
produtivo. S@o, sem duivida, estes os elementos mais relevantes para compreender a

evolucio da economia portuguesa neste periodo (Mateus, 1992).

Em consequéncia, a estabilizacdo da economia e a rdpida aproximacdo aos niveis de
rendimento europeus permitiram que Portugal se encontrasse entre os paises fundadores

da zona do euro, participando, desde 1999, na Unido Econdémica e Monetaria (UEM).
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2.2 Contextualizacido do mercado bolsista

A Bolsas de Valores de Lisboa (BVL) e do Porto (BVP) encerraram em 1974, reabrindo
apenas em 1977 e 1981, respetivamente. Nessa altura, a maior parte das empresas antes
cotadas estavam agora nacionalizadas e somente algumas pequenas empresas se

encontravam em cotizacio bolsista.

No mercado primdrio ndo houve lugar a emissdes de acdes até 1981. Apenas foram
emitidas obrigacdes de divida publica de empresas nacionalizadas e publicas, mas o

financiamento junto do mercado de capitais permaneceu insignificante.

Em 1984 encontravam-se cotadas 22 empresas na BVL. No ano seguinte foram
implementadas medidas com objectivo de dinamizar o mercado bolsista. A atribui¢do de
beneficios fiscais a emitentes e investidores, a regulamenta¢do do mercado primario e
das ofertas publicas e a extingdo da figura do corretor individual, geraram resultados
imediatos. Em 1988 ja estavam cotadas na BVL cerca de 130 empresas e passou-se um
volume transacionado de valores mobilidrios de 482 mil contos, em 1984, para 197,5

milhdes de contos em 1987 (Santos, 2001).

Em 1987, as bolsas foram bastante abaladas pelo crash bolsista internacional. A
desconfianca, por parte dos investidores, obriga a criagdo do Auditor-Geral do Mercado
de Titulos, encarregue da supervisdao dos intervenientes no mercado, e do Conselho

Nacional das Bolsas de Valores (CNBV).

Em 1999, consequéncia da reestruturacdo e reorganizacio das entidades que gerem os

mercados de valores mobiliarios, di-se a fusdo da BVL e da BDP de que resulta a Bolsa
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de Valores de Lisboa e Porto (BVLP) - Sociedade Gestora de Mercados

Regulamentados, SA, constituida por escritura publica no dia 10 de fevereiro de 2000.

2.3 Contextualizacao legal do reporte financeiro

A divulgacdo de informagdo organizacional nos relatos financeiros constitui uma das
formas de comunicagdo mais importantes que os gestores dispdem na relacio com os
investidores e com o mercado em geral. Estes documentos sdo considerados a melhor
fonte de informacgdo sobre a presente situacdo econdmico-financeira da empresa e os
resultados das operacgdes por esta realizadas, assim como as suas perspetivas futuras. A
prestacdo de contas tem um papel essencial no processo de tomada de decisdo dos
diferentes utentes, provendo uma base comum que lhes permite elaborar os seus juizos.
Decorre de legislagdo dispersa e de normativos nacionais e internacionais a
obrigatoriedade da divulgacdo de informagdo por parte das empresas, consubstanciada

na rotina anual da Prestacdo de Contas. Assim, temos:

* O Cddigo das Sociedades Comerciais (CSC) refere no artigo 66°, n.° 1, que os
administradores, no fim de cada exercicio econémico, devem elaborar e submeter aos
orgaos competentes da sociedade: o relatério de gestdo, as contas do exercicio e outros

documentos de prestacdo de contas previstos na lei.

* O Cédigo Comercial (CC), na alinea n) do n.° 1 do artigo 3.° diz-nos que alguns factos
relativos as sociedades andnimas, por quotas, em comandita por acgdes, etc., estdo
sujeitas a registo e ao deposito legal, entre estes factos estdo o relatério de gestdo e a

prestacao de contas de cada exercicio econdémico.
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* O Cédigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (CIRC), no artigo
117.° e no artigo 121.°, n. 1 e 2, regista a obrigatoriedade das empresas apresentarem,
por transmissdo eletrénica, através da Informacdo Empresarial Simplificada (IES), a
Declaracdo Anual de Informacdo Contabilistica e Fiscal, constituida pelas

demonstragdes financeiras e respetivos anexos de prestacgdo de contas.

* O Plano Oficial de Contabilidade (POC), normativo e contabilistico, que vigorou entre
1977 e 2009, continha normas para a divulgacdo da informacgdo financeira. Com a
entrada de Portugal na CEE, a adocdo das diretivas comunitdrias de &ambito
contabilistico provocou profundas alteragdes no POC e consequéncias relevantes no
relato financeiro. Os ajustamentos do normativo contabilistico, realizados em 1989 e
1991, visavam uma maior harmonizagdo da informacdo divulgada entre os Estados-

Membros da Comunidade.

* Em janeiro de 2010 entrou em vigor o Sistema de Normaliza¢do Contabilistica (SNC).
As Normas Contabilisticas e de Relato Financeiro (NCRF) trouxeram novas regras, em
forma e em substincia, para a divulgacdo da informagdo financeira, baseadas nas
Normas Internacionais de Contabilidade e adotadas pela Unido Europeia, na sequéncia
do Regulamento (CE) n.° 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de
julho de 2002 (versdo 070618 da Comissdo de Normalizagdo Contabilistica). Procurou-
se, mais uma vez, a harmonizacdo da informacdo contabilistica e financeira das

empresas no espago global.

O Relatério Anual e Contas insere-se no dmbito da informacdo nao voluntaria, imposta
pelo quadro legislativo, CSC. O documento € elaborado pelas empresas no fim de cada

exercicio econdmico, e tem por objetivos: (1) colocar a disposicdo dos stakeholders a
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informagdo existente sobre o desempenho econdémico e financeiro da empresa; (2)
disponibilizar conhecimentos sobre a sua posi¢do patrimonial; (3) dar a conhecer as
opgoes estratégicas elaboradas pelos gestores. Grosso-modo, ddo substincia a esta
informag@o as demonstracdes financeiras (Balanco e Demonstragdes de Resultados), os
respetivos anexos, o Relatério de Gestdo, a Certificagdo legal das contas, se aplicdvel, e

o Relatério anual da fiscalizagéo efetuada.

O Relatério de Gestdo, como ja referido, é o documento que ressalta, o pulsar de quem
gere e controla o negdécio, pde em o relevo os factos, préximos do momento do relato,
que tenham influenciado ou venham a influenciar, positiva ou negativamente, o

desempenho da empresa.

Conforme decorre expressamente da legislacdo e com mengdo as pegas contabilisticas,
deve conter uma descricdo fiel, clara e atual da evolugdo dos negdcios e da real situacéo
econdmica e financeira da sociedade. O documento deve ser assinado por todos os

administradores, gerentes ou directores (Guimaraes, 2008a e 2009).

O Relatério de Gestdo, segundo n.° 5 do artigo 66.° do CSC, devera relatar: a evolucdo
da gestdo nos diversos setores em que a sociedade exerceu a sua atividade mencionando
os factos relevantes ocorridos antes e apds o termo do exercicio; uma previsdo sobre a
evolucdo da sociedade; referir as quotas ou agdes proprias adquiridas ou alienadas
durante o exercicio e detidas no fim do exercicio, motivos e precos; informar sobre a
existéncia de sucursais; referir os negdcios entre a sociedade e os seus gestores; propor a
aplicacdo dos resultados e definir a politica da sociedade face a gestdo dos riscos

financeiros.
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3. REVISAO DE LITERATURA
3.1 Teorias da Divulgacdo Voluntaria de Informacao

Como j4 foi referenciado, os gestores divulgam a informacdo empresarial: a) de acordo

com a legislacdo vigente; b) de forma voluntéria.

Sendo a informacdo divulgada pelas empresas, no Relatério Anual e Contas,
comummente aceite como a fonte mais credivel e fidvel e o principal meio para que
todos os interessados possam: (1) confirmar resultados; (2) certificar expectativas; (3)
tomar conhecimento da posi¢do patrimonial e financeira; (4) levar a tomada de decisdes
com vista ao futuro, existem estudos e teorias, distintas e complementares, que se
debrugaram sobre a problematica da quantidade de informacao adicional que os gestores

decidem divulgar voluntariamente.

a) Teoria da Agéncia —Jensen & Meckling (1976) explicam que, se um individuo ou

uma empresa — “o principal”, contratarem um gestor — “o agente”, para realizar
determinadas tarefas de interesse do “principal”, delegando-lhe poderes para tal, irdo
surgir conflitos na maximizacdo dos interesses das duas partes. O ‘“agente” possui
similarmente os seus proprios interesses, facto que podera criar divergéncias entre as
decisdes por si tomadas e as que maximizariam os interesses do “principal”. Para estes
investigadores, os custos de agéncia sdo constituidos pelo somatério dos custos de
monitorizacdo do “agente” por parte do “principal” e os custos em que o “agente”
incorre para manter a outra parte informada e os eventuais prejuizos patrimoniais
sofridos pelo “principal” como resultado das decisdes tomadas pelo “agente”. Branco &

Go6is (2013) afirmam que os gestores divulgam mais informacdo voluntiria para

10
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convencer os acionistas que estdo a agir de forma a otimizar os recursos, o que fard

reduzir os custos de agéncia.

b) Teoria da Legitimidade — De acordo com Ashforth & Gibbs (1990), uma organizacdo

€ considerada legitima se prosseguir metas socialmente aceitiveis de uma forma
socialmente aceitdvel. Suchman (1995) define a legitimidade como a percecdo
socialmente generalizada de que as acdes prosseguidas pela organizacdo sdo desejaveis
e apropriadas dentro de uma sociedade com normas e valores. Deegan (2002) e Guthrie
et al. (2004) relevam que existe um contrato social entre a organizagdo e a sociedade,
constituido pelas expectativas da sociedade em relacdo as atividades da empresa. A
legitimidade, embora sendo um conceito abstrato, uma representacdo simbdlica da
avaliagdo coletiva, segundo Tilling (2004), é percecionada como um recurso
operacional que a empresa administra. De acordo com Anténio (2012), atualmente um
bom desempenho econdmico ndo € o bastante para as empresas legitimarem as suas
atividades. Deegan (2002) constata que os relatérios anuais sdo uma forma importante
do gestor influenciar a percecdo externa relativamente a empresa. Watson et al (2002)
acrescentam que, ao colocarem mais informacao voluntdria acessivel aos varios agentes,

os administradores aumentam a confianca na empresa, e estardo, de acordo com

Suchman (1995), mais propensos a facultarem recursos as empresas legitimas.

c¢) Teoria dos Stakeholders — Guthrie et al. (2004) sugerem que as empresas divulgam

informag@o espontaneamente para corresponder as expectativas os stakeholders.
Segundo Freeman & McVea (2001), uma empresa tera sucesso a longo prazo se possuir
capacidade para gerir os interesses das multiplas partes interessadas. Os stakeholders

sao definidos por Freeman (1984, pp 229) “como todos aqueles que podem afetar ou

11
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serem afetados pelas atividades desenvolvidas pela empresa” (traducdo do préprio).
Para Hill & Jones (1992), stakeholders sdo: os acionistas, os fornecedores, os
trabalhadores, os credores, os clientes, a comunidade local, o Governo e o publico em
geral. Clarkson (1995) divide os stakeholders em primarios — os que s@o indispensaveis
a sobrevivéncia da empresa, e em secunddrios — os que influenciam a atividade da
empresa, mas nao sdo essenciais a sua sobrevivéncia. Para Smith et al. (2005), os
stakeholders detém graus de importancia diferenciados, que sdo atribuidos: (1) pelo seu
poder em influenciar a empresa; (2) pela legitimidade do seu relacionamento com a
empresa; (3) pela urgéncia no seu atendimento. Deegan (2002) considera a existéncia de
dois ramos na teoria: a) o ramo ético, segundo o qual as empresas devem tratar os
stakeholders de uma forma justa; b) o ramo diretivo, que considera que a gestdo fard um

maior esforco para atentar aos desejos dos stakeholders com maior poder.

d) Teoria da Sinalizagdo — Desenvolvida por (Spence, 1973), num modelo de explicacio

sobre assimetria de informac¢do no mercado de trabalho, foi aplicada por (Ross, 1977) a
assimetria de informacdo existente entre os gestores € os outros stakeholders.
Verrecchia (1983) explica que as empresas percecionam vantagens em sinalizar as suas
qualidades, diferenciando-se das concorrentes e consolidando a sua reputacdo.
Divulgando mais informacdo, capacitam os stakeholders de uma melhor forma de
avaliagcdo do seu desempenho e do nivel de risco associado e, consequentemente, criam

condicdes para atrair mais investimento.

e) Teoria da Divulgacdo — Verrecchia (1983) refere que a decisdo da divulgagdo ou

retencdo de informacdo depende do efeito expectdvel perante os stakeholders, os quais,

por sua vez, inferem sobre as causas da retencdo da informagcdo e agem nessa

12
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conformidade. Por um lado, como as expectativas do stakeholders sao racionais, o
gestor equaciona a decisdo de reter ou ndo a informagdo; por outro lado, como as
decisdes do gestor também s@o racionais, os stakeholders calculam o peso da sua
influéncia na decisdo do gestor para reter informacdo. Assim, chega-se a um nivel de
equilibrio em que a motivacdo do gestor para reter informagdo é consistente com a
forma como os stakeholders interpretam essa acdo. Mais tarde, Verrecchia (2001)
descreve os modelos matematicos que explicam a divulgacdo voluntiria de informacédo
baseada em associacdo, eficiéncia ou julgamento. Adicionalmente, Salotti & Yamamoto
(2005) dizem que um individuo racional interpreta informa¢do ndo divulgada como
sendo informacdo ndo favordvel. Nao existindo custos associados a divulgacdo da

informacdo, a empresa € incentivada ao full disclosure (revelagdo completa).

f) Teoria Positiva da Contabilidade — Watts & Zimmerman (1978) consideram que as

decisdes do gestor, incluindo as politicas contabilisticas a usar e a quantidade de
informacdo divulgada, sdo definidas no contexto de uma multiplicidade de contratos que
visam reduzir os custos da empresa. De acordo com Jensen & Meckling (1976), o
funcionamento da organizagdo gera custos que levam a comportamentos distintos por

parte dos gestores: o plano de compensagdo, o contrato de divida e os custos politicos.

3.2 Fatores determinantes que explicam a divulgacao da informacao

a) Dimensao - Diversos ensaios apontam a existéncia de uma relacio positiva entre a
dimensdo da empresa e a quantidade de informacdo divulgada, (Deegan & Gordon
1996; Moneva & Llena 2000; Archel 2003; Depoers 2000; Botosan 1997). A dimensédo
da empresa pode ser medida através do nimero de empregados, do volume de negdcios

ou do ativo total. Pinheiro et al. (2013) referem que autores como (Archel, 2003;

13
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Hassan, 2004; Monteiro, 2007; Lopes & Rodrigues, 2007; Branco & Rodrigues 2008),

preferem medir a dimensdo da empresa pelo total dos seus ativos.

As grandes empresas apresentam varios fundamentos para a divulgacdo de maior
quantidade de informacgdo: Watts & Zimmerman (1978) assinalam maior pressdo, por
parte da sociedade, sobre grandes empresas, devido a sua maior visibilidade; Depoers
(2000) refere a enorme assimetria de informagdo entre os gestores e os restantes
stakeholders; Lang & Lundholm (1993a, 1993b) constatam a maior necessidade destas
empresas obterem financiamento no mercado de capitais. Guerreiro (2006) refere que as
grandes empresas detétm maior quantidade de recursos, o que lhes permite elaborar
informacdo mais detalhada, sendo também menos afetadas pela divulgacdo da

informacdo junto dos concorrentes.

b) Setor — Para Watts & Zimmerman (1990), as empresas divulgam informacéo de
acordo com o setor de atividade em que estdo inseridas, sendo uma das causas desse
facto, de acordo com Meek et al. (1995), a especificidade dos custos (politicos, fiscais,
competitivos e outros) associados a divulgacdo da informacdo de acordo com cada
inddstria. Branco & Go6is (2013) afirmam que é expetdvel que diferentes setores

atribuam maior relevancia a tipos de informacdo distintos.

Se uma empresa € dominante numa industria, refere Cooke (1992), todas as outras
empresas nessa indistria irdo seguir as praticas da empresa dominante, caso contrario,
como esclarece a teoria da sinalizacdo, expressa por Ross (1977), poderdo ser
prejudicadas pela apreciacdo efetuada pelo mercado. As excecdes serdo, para
Verrecchia (1983), as empresas contidas em inddstrias altamente competitivas, que

poderdo encontrar razdes para ndo divulgar informacdes. Branco & Rodrigues (2008)
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constatam que o setor financeiro, de servigos, de comunicacio e média tém aumentado a

quantidade de informacao divulgada.

¢) Rendibilidade — Neves (2011), Branco & Géis (2013) e Domingos (2010) referem
diversos estudos que comprovam a rendibilidade como determinante na divulgacdo de
informag@o, entre eles, (Meek et al., 1995; Alvarez, 2001; Lang & Lundholm, 1993).
No entanto, afirmam os mesmos autores, que os resultados ndo siao conclusivos porque
outros estudos nio encontram provas de tal evidéncia, como (Figueiredo et al., 2002;

Watson et al.,2002; Lemos et al., 2009; Archel 2003)..

Meek et al. (1995), baseados na teoria da sinalizacdo, referem que as empresas mais
rentdveis tendem a divulgar mais informagdo de modo a distinguirem-se das empresas
com rendibilidade mais baixas, sinalizando ao mercado as suas qualidades. Por outro
lado, Lang & Lundhlom (1993a, 1993b) atentam na possibilidade das empresas menos
rentaveis poderem divulgar mais informagdo para explicar as razdes do seu menor

desempenho e assegurarem expectativas de crescimento futuro.

d) Idade — Neves (2011) observa que o aumento do periodo de vida da empresa ird
influenciar a quantidade de informacao por si divulgada, devido ao facto do grupo de

stakeholders ser mais vasto para empresas mais velhas.

e) Concentracao de capital — Lemos et al (2009) considera que uma maior
concentracdo do capital exige menor divulgacdo de informacdo para o exterior. Se a
propriedade estiver dispersa, Eng & Mak (2003) dizem que ird ser necessdria mais

monitorizagdo, logo maior o nivel de divulgacgdo.
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f) Grau de endividamento — Jensen & Meckling (1976) analisaram que as empresas
com maior nivel de endividamento tendem a divulgar mais informagao, com o objetivo
de reduzir o nivel de risco e o custo do capital. No entanto, Branco & Goéis (2013)
referem que as empresas menos endividadas anunciam este facto para se distinguirem

positivamente das empresas mais endividadas.

g) Cotacao na Bolsa — Neves (2011) regista que as empresas cotadas estdo sujeitas a
maiores exigéncias de divulgacdo de informacio obrigatéria. Para Meek & Gray (1989)
as empresas cotadas necessitam de divulgar mais informag@o voluntdria para atrair
investidores. Lang & Lundhom (1993a, 1993b) acrescentam, como vantagem desse
processo, a diminui¢do da assimetria da informacdo entre gestores e investidores,

reduzindo os custos das operagdes.

h) Grau de Internacionalizacdo — Cooke (1989) conclui que as empresas globais t€ém
uma posicdo de complexidade mais elevadas e necessitam de melhores sistemas de
gestdo. Guerreiro (2006) afirma que as empresas internacionalizadas divulgam mais

informac@o para reduzir o risco de avaliagdes incorretas pelos stakeholders estrangeiros.

i) Tipo de auditor e existéncia de comissdo de auditoria — Diniz (2015) constata que
os auditores externos reduzem os conflitos de interesses que surgem nas organizacoes e
atestam maior credibilidade a informacédo divulgada. Além disso, refere o mesmo autor,
a existéncia de uma comissdo de auditoria, como mecanismo de supervisdo, tende a

aumentar a quantidade de informagdo divulgada.
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4. METODOLOGIA DA INVESTIGACAO

4.1 Definicao, selecao e caracterizacao da amostra

A divulgacdo de informacg@o assume superior relevo quando se abordam empresas
cotadas em bolsa, isto é, sociedades anénimas de capital aberto e disperso,
essencialmente, devido a maior atencdo que incide sobre elas, quer pelos acionistas,
quer por potenciais investidores. O financiamento através do mercado de capitais

implica necessariamente informagdo financeira clara, objetiva e fidedigna por parte

destas empresas.

Assim, como ja referido no capitulo 1, para integrar a amostra deste estudo, foram
consideradas empresas nao financeiras que estavam cotadas na Bolsa de Valor de

Lisboa no ano de 1988.

Por ndo ter sido possivel o acesso aos Relatérios Anuais e Contas de algumas empresas
e também por algumas estarem cotadas em 1988 mas ndo existirem em 1984,
impossibilitando, assim, a andlise da evolucdo da informacao divulgada ou de qualquer
outro tratamento estatistico que acrescentasse valia a este estudo, a amostra foi

constituida por 88 empresas, (anexo 1).

As empresas que compdem a amostra estio inseridas em setores de atividade distintos e
foram classificadas de acordo com o sistema de classificacio ICB (Industry

Classification Benchmark) do qual resulta a seguinte distribuicio (anexo 2) e tabela 1.
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Tabela 1: Distribuicao das empresas por setor de atividade (ICB)

Setores de Atividade o
(ICB) N.2 de empresas Percentagem
Bens de Consumo 21 24%
Materiais Basicos 17 19%
Industriais 31 35%
Servigos de Consumo 10 11%
Financeira 3 3%
Assisténcia Médica 4 5%
Telecomunicacoes 2 2%
Total 88

Fonte: Calculos do autor

4.2 Recolha e tratamento dos dados

O relatério e contas anual, documento oficial, com suporte legal, onde se incluem os
relatérios de gestdo e as pegas contabilisticas das empresas, ¢ comummente aceite,
como fidvel, objetivo e considerado o principal meio de comunica¢do da empresa com o
exterior. Tem em conta aspetos econémicos e financeiros, mas também informacdo de

outra natureza, nomeadamente, social e ambiental.

Assim, a informacg@o contida nos relatérios e contas anuais das empresas que compdem
a amostra, relativos aos exercicios de 1984 e 1988, constituem as tnicas fontes para a
recolha de dados que suportam os objetivos tragados no presente estudo, tendo sido

considerados apenas a informagéo de dmbito financeiro.

No total foram consultados 176 relatérios, 88 para o ano de 1984 e 88 para o ano 1988,
publicados em Didrio da Republica, III série, em 1985 e 1989 e recolhidos, do site

institucional DRE (Didrio da Republica Eletrénico).
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Com o objetivo de calcular e avaliar o nivel de informacdo financeira divulgada,
procedeu-se a constru¢do de um indice, onde foram ponderados vinte e nove itens,
passiveis de estarem inscritos no Relatério de Gestdo e dentro do ambito da
investigacdo, agrupados em seis agregados de caracteristicas financeiras da empresas -
Andlise Financeira e de Gestao, Principais Areas de Negdcios, Racios Econdmicos e
Financeiros, Mercado financeiro e Informagéo prospectiva. Na escolha dos agregados e

dos itens da informagdo financeira optou-se por seguir uma investigacdo ja realizada

(Neves, 2011), conforme a seguinte tabela:

Tabela 2: Itens que compéem o Indice de Informacéo Financeira Divulgada.

Agregados ltem N.2 de itens Percentagem

Vendas/ prestacao servigos (evolugao)
EBITDA (RO, RC)

Andlise Financeira : ' 4 14%
Resultado Financeiro
Resultado Extraordinario
Principais areas de Contribuicdes e Posicdo Relativa das diferentes ¢ 2 79
o

negocio Contribuicéo das subsidiarias

Principais tendéncias operacionais
Comentarios qualitativos sobre a rendibilidade.

Analise de gestao Cash flows 5 17%
Gestéo da divida
Principais riscos e politicas de cobertura
Rendibilidade
Solvabilidade

Racios A.uto.nomla financeira 6 219,

Liquidez
VAB
Outros racios
Evolugéo das cotagbes
Capitalizagéo bolsista

Mercado financeiro Politica de dividendos 5 17%
Estrutura acionista
Mercado cambial
Proposta aplicagao de resultados
Perspetiva para os préximos anos
Comparagao do actual desempenho com

3 informacéao previamente divulgada
I::g:::ﬁ:: Planos de gestéo 7 24%
Desenvolvimento novos produtos servigos
Informagé&o sobre publicidade
Outra informagdes relevantes
29

Fonte: Neves, N. (2011), Evolucao da divulgacédo da informacéo nos relatérios de gestao, 1973 — 2003
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A criacdo de indices para medir a informagdo divulgada tem sido muito utilizada nas
areas de estudos similares ao objeto deste estudo, de que sdo exemplos, (Lopes &

Rodrigues, 2007 e Neves, 2011).

Procedeu-se a leitura minuciosa dos relatérios de gestdo (1984 e 1988) e aos dados
retirados foi aplicada uma classificacdo dicotémica, atribuindo-se 0 (zero) ao item de
informagdo ‘“ndo divulgado” e 1 (um) ao item de informacdo “divulgado”,

transformando-se dados qualitativos em dados quantitativos, (anexo 3 e 4).

A informacdo qualitativa recolhida dos relatérios de gestdo, transformada em
informacdo dicotémica, permite o cilculo Indice de informagio divulgada (ID.G). Deste
modo, o ID.G de cada empresa é calculado pelo quociente entre o total dos itens

divulgados e o niimero total de ocorréncias possiveis conforme a seguinte expressao:
. y ,
(1) ID.Gi = j=1 Xj/y

Onde:
e ID.Gi — o indice global de Divulgagio por empresa;

® Xj — varidvel dicotémica que assume o valor 1 (um) se j é divulgado e 0 (zero) se j niio é
divulgado;

® Y — nimero maximo de itens possiveis de divulgacdo.

Foram, também, calculados, para os anos de 1984 e 1988, os indices de informagdo
divulgada para cada empresa de acordo com os agregados de informagdo - Andlise

Financeira (ID.AFi), Principais Areas de Negécio (ID.PANi), Andlise de Gestao
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(ID.AGi), Récios (ID.Ri), Mercado Financeiro (ID.MFi) e Informacdo Prospetiva

(ID.IPi) — e, também o Indice de Divulgacao Global por empresa (ID.Gi), (anexo 5).

O Indice de Divulgagio Global (ID.G) é obtido pelo quociente do somatério dos ID.Gi
pelo nimero de empresas que compdem a amostra (n=88), de acordo com a seguinte

expressao:

2)ID.G = Y™, IDGi /n

Onde:
e ID.G — o indice global de Divulgacio;
e ID.Gi — o Indice global de Divulgagio por empresa;

® N — numero de empresas que constituem a amostra.

Em todos os casos, sdo indices médios, ndo ponderados, ou seja, todos os itens t€m o
mesmo peso, ndo se considerando possiveis diferencas de valoragdo que os utilizadores

da informacdo possam dar aos itens que compdem o indice.

4.3 Hipoteses de estudo e variaveis explicativas

Em conformidade com o objeto da investigacdo — observar e analisar a evolucdo da
informagdo financeira divulgada nos relatérios anuais de gestdo na segunda metade da
década de oitenta do século passado, bem como encontrar os determinantes da
divulgacdo dessa informagdo —, tendo por base a constatacdo dos factos descritos e os
conceitos abordados na revisdo da literatura, definem-se as varidveis explicativas e

formulam-se as hipéteses.
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4.3.1 Variaveis explicativas e variavel dependente

Suportado pela revisdo da literatura, as varidveis independentes ou explicativas
selecionadas seguem a tendéncia de estudos ja efetuados, suscetiveis de comprovar uma

relacdo entre a informacéo divulgada pelas empresas e os fatores seguintes:

(1) Dimensao — que como referido pode ser medido pelo nimero de trabalhadores,
valor do ativo ou pelo valor do volume de negdcios, neste estudo optou-se pelo

volume de negdcios;

(2) Rendibilidade — sao exemplos deste indicador, a rendibilidade do ativo (ROA) e
rendibilidade das vendas (ROS), neste trabalho optou-se pelo ROA — que relaciona

os resultados liquidos obtidos com o valor do ativo;

(3) Endividamento — medido pelo peso do passivo no total do ativo das empresas;

(4) Idade — maturidade, ou seja, o nimero de anos que a empresa estd em atividade.

E que se resume na tabela 3:

Tabela 3: Variaveis Independentes e dependente..

Variaveis Simbolo Variavel Indicador

DI Volume de Negécios Logaritmo do Volume de Negécios
RD Rendibilidade do Ativo Resultado liquido / Ativo (ROA)
Independentes ED Grau de Endividamento  Peso do Passivo no valor do Ativo
MT Maturidade da empresa  Logaritmo da Idade
Dependente ID.G Grau Informagao diwlgada indice de Informagéo Geral

Fonte: Proprio autor.
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Assim, o nivel de informagdo divulgada pelas empresas, medido pelo ID.G, constitui a
varidvel dependente, cuja explicacdo se procura encontrar na andlise bivariada e
multivariada, no conjunto de fatores integrados nas pecas contabilisticas — dimensao,

rendibilidade e estrutura do financiamento — e na maturidade da empresa.

A tabela 4 regista os movimentos globais e respetivos acréscimos desses fatores durante

os anos de 1984 e 1988:

Tabela 4: Valores globais e A 88/84 dos indicadores econdmicos e financeiros

Simbolo Fatores 1984 1988 A 88/84

DI Volume de Negécios * 901.951 2.180.805 141,8%
ED Grau Endividamento ** 75,89% 52,94% -22,94
RD Rendibilidade Ativo ** -2,23% 717% 9,40

* Valores em milhares de euros

** Variagdes percentuiais

Fonte: Relatorios Anuais e Contas, calculos do autor.

E a tabela abaixo, dd-nos, por empresa, os célculos dos valores médios e variacdes dos

mesmos fatores durante o periodo em andlise:

Tabela 5: Valores médios por empresa e A 88/84 dos indicadores econémicos e financeiros

Simbolo Fatores 1984 1988 A 88/84

DI Volume de Negdcios 10.249 24.782 141,8%
ED Grau Endividamento 57,19% 40,96% -16,22
RD Rendibilidade Ativo 0,16% 7,84% 7,68

* Valores em milhares de euros

** Variagdes percentuiais

Fonte: Relatorios Anuais e Contas, calculos do autor.
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4.3.2 Hipoéteses de estudo

H.1 - As empresas portuguesas cotadas em bolsa, apresentam, durante a segunda
metade da década de 80 do século passado, uma evolug@o na quantidade de informacao

financeira exposta nos relatdrios anuais de gestdo;

H.2 - Existe uma relagdo entre as varidveis explicativas e o nivel de informagédo

financeira divulgada pelas empresas.

Esta hipétese divide-se em cinco sub-hipéteses:

H2.1 — Existe uma relacdo positiva entre a “Dimensdo da empresa” e o nivel de
informacio financeira divulgada;
H2.2 — Existe uma relacdo positiva entre a “Rendibilidade da empresa” e o nivel de
informac@o financeira divulgada;
H2.3 — Existe uma relacdo positiva entre a “Idade da empresa” e o nivel de
informacao financeira divulgada;
H2.4 — Existe uma relag@o negativa entre o “Grau de endividamento” e o nivel de

informagao financeira divulgada.

4.4 Métodos de analise dos dados

Os dados foram objeto de tratamento estatistico para a verificacdo das hipdteses a testar,
nomeadamente: (1) a existéncia de alteragdes verificadas no ctimulo da informacgao
financeira prestada pelas empresas, ao longo da década de 80 do século passado e (2) a
identificacdo dos fatores determinantes que influenciam a varidvel dependente — “nivel

de informagdo financeira divulgada”.
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4.4.1 Analise univariadada

Para responder a primeira hipdtese, através de uma andlise de conteido, recorre-se a
estatistica descritiva, com o cdalculo de indicadores estatisticos — médias, medianas,

variancias, maximos € minimos.

Elaboracdo de tabelas com os diversos indices de informag¢do divulgada — parcelares,
sectoriais e globais — e com os movimentos dos indicadores econémicos e financeiros —

factores determinantes da informacdo divulgada.

Procede-se a representacdo grafica destes dados e as sua variagdes, cujo objetivo, € por
em destaque a evolucdo do nivel de informacdo financeira divulgada, medido pelo

ID.G, para o periodo em andlise, através da comparabilidade dos resultados obtidos.

4.4.2 Analise bivariada e multivariada

Em relag@o a segunda hipétese, procedeu-se a uma andlise bivariada, através do recurso
a testes de correlacdo linear e a regressdes lineares simples (MLRS), onde se procura

encontrar uma relacdo entre cada uma das varidveis explicativas e a varidvel dependente

A correlacdo linear entre duas varidveis é determinada por meio de coeficientes de
correlacdo que representam o grau de associacdo entre duas varidveis continuas. Os
coeficientes variam entre -1 e +1, coeficiente positivo, teremos a correlagdo linear
positiva e coeficiente negativo corresponde a uma de correlacdo linear negativa (Pestana

e Gageiro 2005).

25



Divulgacio de Informaciio nos Relatérios Anuais de Gestdo das sociedades cotadas em Bolsa de Valores de Lisboa - década
de 1980, por Luis Gouveia

O MLRS descreve uma relacdo entre a varidvel independente e uma varidvel
dependente, sob determinadas condi¢des e cujo modelo, para este estudo, € representado

pela expressao:

(1) ID.G =ﬂ0+ﬁ1 X,‘+ &

Em que Bo, Bi e € sdo pardmetros estatisticos e Xi assume em cada teste a varidvel

independente — dimensao rendibilidade, maturidade e endividamento.

Ainda na hipétese 2, para uma andlise multivariada, foi utilizada uma regressao linear
multipla (MRLM) para testar a associacdo entre a varidvel dependente (ID.G) e as

variaveis explicativas. O MRLM ¢é descrito, nesta investigacdo, pela seguinte funcao.

(2) ID.G=ﬂo+ﬂIDI+ﬂzRD +ﬁ3MT+ﬁ4ED+8

Em que B0, Bi e € sdo parAmetros estatisticos e DI — dimens@o; RD — rendibilidade; MT

— maturidade; ED — endividamento, sdo as varidveis explicativas do modelo.

No estudo, pretende-se testar a relacdo entre a varidvel dependente, o indice de
divulgacao de informacao, e as varidveis independentes, fatores determinantes do nivel

de divulgacdo, referente aos anos de 1984 e 1988.

Em todos os testes, foram considerados os dados dos dois anos em conjunto, isto &, para
a varidvel dependente, ID.G84_88 e na regressdo linear multipla, ainda para os dois anos,
foi efetuado o teste introduzindo uma varidvel dummy para ano — “0” para 1984 e “1”

para 1988.

Os testes estatisticos foram efetuados com recurso ao programa IBM SPSS, versao 22.
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5. ANALISE DE RESULTADOS
5.1 Analise descritiva e Interpretacao
5.1.1 Hipétese 1 — A evolucao do indice Global

Os resultados obtidos, para 1984 e 1988, com o cédlculo dos indices de informagédo
financeira divulgada, resumidos nas tabelas seguintes (6 e 7), permitem extrair uma
sintese sobre 0 modo como evoluiu a divulgacdo da informagdo, ao longo do periodo

em andlise e constatar os seguintes factos:

Tabela 6: indices de Informacao Financeira Divulgada (ID.Gi)

indices (ID.Gi) 1984 1988 A 88/84

ID.G Geral 26,33% 37,38% 41,96%
ID.AF Andlise Financeira 27,84% 32,67% 17,35%
ID.PAN Principais areas de negécio  34,09% 39,77% 16,67%
ID.AG Analise de gestao 29,32% 37,27% 27,13%
ID.R Racios 16,10% 22,35% 38,82%
ID.MF Mercado financeiro 8,86% 30,23% 241,03%
ID.IP Informacéo prospetiva 42,37% 57,47% 35,63%

Fonte: Proprio autor

Desde logo, a notdria evolugdo positiva de todos os indices, mas, com excec¢do do indice
de informacdo prospetiva (ID.IP) com 42.37% em 1984 e 57.47% em 1988, nenhum dos
restantes indices a ter niveis de divulgacdo, superiores a 40%, o que pode indicar um
tradicional défice das empresas em divulgar informagdo de forma voluntdria. Relevar
também de que a informagd@o sobre o mercado financeiro (ID.MF) e anélise de ricios

(ID.R) € praticamente inexistente em 1984.
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Tabela 7: ID.G - Variancia, mediana, maximo e minimo

ID.Gi 1984 1988

Var Max Min M Var Max Min M
ID.G 0,020 0,724 0,000 0,241 0,016 0,793 0,172 0,345
ID.AF 0,053 1,000 0,000 0,250 0,029 1,000 0,000 0,250
ID.PAN 0,139 1,000 0,000 0,500 0,103 1,000 0,000 0,500
ID.AG 0,049 0,800 0,000 0,200 0,046 1,000 0,000 0,400
ID.R 0,082 1,000 0,000 0,000 0,093 1,000 0,000 0,000
ID.MF 0,019 0,800 0,000 0,000 0,057 1,000 0,000 0,200
ID.IP 0,048 1,000 0,000 0,429 0,024 0,857 0,143 0,571

Fonte: Proprio autor

Apesar de quase todos os valores dos indices terem minimos igual a zero e maximos
iguais ou proximos de um, as variancias revelam valores com fraca dispersdo em
relacdo a média. Para o indice global (ID.G), a mediana, muito préximo da média,
confirma ndo haver influéncia significativa de valores extremos no célculo do indice

global médio.

Os graficos seguintes ilustram de forma mais expressiva a evolugdo e os acréscimos

destes resultados. (Figura 1 e 2).

Figura 1—indices de Informagdo financeira divulgada em 1984 e 1988

0,700 1984 m 1988
0,600 57,59
0500 39 8% 42,4%
37,4% 4 37,3%
0,400 32,7% 341%
0,300 |26,3 27,8% 293% 30,2%
: 22,3%
0,200 16,1%
0,100 89%
0,000
ID.G ID.AF ID.PAN ID.AG ID.R ID.MF ID.IP

Fonte: Préprio autor
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O Indice de Informacio Financeira Global (ID.G) tem Uma variagio positiva de 42%
(26.33% em 1984 para 37.38% em 1988), observando-se de facto, um acréscimo real da

informag@o divulgada pelas empresas

Os contributos individuais de cada item de informacdo financeira, selecionados para
este trabalho, estdo representados nos resultados dos indices parcelares. Todos os
indices aumentaram os fluxos de informagdo em 1988, com destaque para o ID.IP, ja
referenciado atrés, que tem, em ambos os periodos, o maior peso na formacio do Indice
de ID.G e para ID.MF (informacdo sobre o mercado financeiro), que registou um

crescimento superior a 250%.

Figura 2 - A 88/84 dos indices de Informago Financeira

275,0% A

m A 88/84 241,0%
225,0% -
175,0% -
125,0% -
750% 1 4 0% %
,07% 38,8% 35,6%
173%  167%  271%
=0 1 |l m N o
|| [ |
25,0% - ID.G IDAF  ID.PAN  ID.AG DR  ID.MF  ID.P

Fonte: Préprio autor

Este facto pode querer afirmar as alteracdes no quadro legislativo nacional no sentido de
aproximar o sistema normativo de relato financeiro, associado ao financiamento das
empresas, a estrutura regulatéria do mercado comunitirio, bem como, ser a

consequéncia da capitalizacdo bolsista de todas estas empresas em 1988, num mercado

de capitais ainda jovem, mas em forte ebuligao.
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5.1.2 Hipoétese 1 — A evolucao dos indices setoriais

Na perspetiva setorial constata-se que a informacdo divulgada diverge, em termos
quantitativos, de acordo com o setor. Os indices, gerais e parcelares, extraidos do estudo

(anexo 6) e resumidos na tabela 8:

Tabela 8: indices setoriais de informagao Financeira Divulgada

ID.Gi ID.AF i ID.PAN i ID.AG i ID.R.i ID.MF i ID.IP i

Setores de Atividade

(((¢1:))

1984 1988 1984 1988 1984 1988 1984 1988 1984 1988 1984 1988 1984 1988

Bens de Consumo 026 039 030 032 043 052 030 039 0,14 023 0,10 030 036 0,61
Matérias basicas 025 038 022 03 02 029 027 039 02 026 007 035 041 054
Produtos Industriais 025 035 026 031 027 034 029 039 013 0,19 0,10 025 042 0,56
Servicos de Consumo 027 031 030 025 050 050 028 022 008 013 004 032 050 049
Cuidados de Saude 043 048 05 044 038 050 045 045 050 029 0,15 040 050 0,75
Servicos Financeiros 0,16 029 000 033 0,17 017 0,3 020 000 000 0,43 020 043 0,67
Telecomunicagoes 047 0,71 063 050 050 050 040 060 05 092 0,10 0,70 064 0,79

Fonte: Proprio autor

Os resultados evidenciam essas diferencas e, salvaguardando o peso de cada setor na
constitui¢do da amostra, é o setor “Cuidados de saude” que apresenta o ID.G mais
consistente, quer em 1984 (0.43) quer em 1988 (0,48), ji4 que o setor
“Telecomunicagdes”, apesar de ter o indice mais alto (0.71 em 1988) € construido pelos
dados de apenas duas empresas e determinado pelo contributo da empresa ‘“Radio

Marconi” cujo indice, em 1988 € de 0.72, conforme anexo 6.

A andlise setorial, em termos da evolu¢cdo da informacdo divulgada ao longo deste
periodo, permite ainda, confirmar a variacdo positiva, praticamente para todos os
indices, com relevo paras os setores, “servicos de Consumo” com um aumento de 700%

no ID.MF e do setor financeiro com o indice global a crescer cerca de 79%.
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Tabela 9: A 88/84 dos indices setoriais de informagao Financeira Divulgada

Setores de Atividade = |n AF IDPAN ID.AG

(IcB)

Bens de Consumo 53% 8% 22% 28% 61% 210%  68%
Matérias basicas 54% 60% 11% 43% 35% 400% 31%
Produtos Industriais 40% 22% 24% 36% 50% 153% 32%
Servicos de Consumo  14%  -17% 0% 21% 60% 700%  -3%

Cuidados de Saude 12% -22% 33% 0% -42%  167% 50%
Servicos Financeiros 79% SIV 0% 50% SV 50% 56%
Telecomunicagoes 52%  -20% 0% 50% 83% 600%  22%

Fonte: Proprio autor

5.2 Analise Bivariada e multivariada e Interpretacao
5.2.1 Hipoétese 2 — analise bivariada, correlacoes lineares

Na tabela seguinte sdo apresentados os resultados obtidos pelo teste de correlacao linear

entre a varidvel independente e cada uma das varidveis explicativas:

Tabela 10: Analise Bivariada - Correlagao Linear - Output
Analise Bivariada — hipétese lI
Correlacao Linear

ID.G 84 e 88

Pearson Correlation 0,145 0,131 0,214
Dimensio Sig. (2-tailed) 0,186 0,223 0,005
N 85 88 173
Pearson Correlation -0,022 -0,085 -0,173
Endividamento Sig. (2-tailed) 0,838 0,432 0,021
N 88 88 176
Pearson Correlation 0,215 i 0,032 0,206  **
Rendibilidade  Sig. (2-tailed) 0,044 0,77 0,006
N 88 88 176
Pearson Correlation 0,239  * 0,09 0211 **
Maturidade . .
Sig. (2-tailed) 0,026 0,408 0,006
N 86 86 172

Correlacéo é significativa no nivel : * 0,05 ,** 0,01.

Fonte: Output, IBM SPSS, versao 22
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Os sinais das correlagdes estdo de acordo com as hipéteses formuladas, contudo, nem

todos os resultados sdo estatisticamente significativos.

As variaveis explicativas Dimensdo e Endividamento tém correlagdes significativas

com o teste para os dois anos, 84 e 88, varidvel dependente ID.G84ess.

Os sinais das correlagdes estdo de acordo com as hipdteses, contudo, nem todos os
resultados s@o estatisticamente significativos. As varidveis explicativas Dimensdo e
Endividamento apenas t€ém correlacdo significativa com o teste para os dois anos, 84 e

88, varidvel dependente ID.G84ess.

As varidveis explicativas Rentabilidade e Maturidade apresentam correlacdes

significativas, com as varidveis dependentes ID.Gs4 e ID.G84ess.

5.2.2 Hipoétese 2 — analise bivariada, regressoes lineares simples

Como Ja referido no Capitulo 2 e 3, muitos dos estudos sobre a divulgacdo de
informag@o aponta para uma relacdo entre o nivel de informagdo divulgada e os fatores

dimensao, rendibilidade, endividamento e maturidade das empresas.

Definidas as varidveis explicativas dimensao (DI), rendibilidade (RD), maturidade (MT)
e endividamento (ED) procedeu-se aos testes de regressdo linear simples entre estes
fatores e o indice de informacdo financeira para os anos de 1984, 1988 e para o conjunto

dos dois anos. A tabela 11 sintetiza os outputs desses testes.
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Tabela 11: Analise Bivariada - Regressoes Lineares Simples - outputs

Analise Bivariada — hipotese lI

Regressao Linear Simples

ID.G 84 e 88
B1 0,013 0,011 0,02
) _ Stat t 1,334 1,228 2,871
Dimensao R2|R2 (adj.) 0,0210,009 0,017 | 0,006 0,046 |0,040
P-value 0,186 0,223 0,005
B2 -0,013 -0,051 0,105  **
. Stat t -0,205 -0,789 2,32
Endividamento R2 |R2 (adj.) 0,000 |-0,011 0,007 | -0,004 0,030 | 0,024
P-value 0,838 0,432 0,021
B3 01782  ** 0,026 0,179  ***
o Stat t 2,041 0,293 2,776
Rendibilidade R2|R2 (adj.) 0,046 0,035 0,001 |-0,011 0,042 | 0,037
P-value 0,044 0,77 0,006
B4 0,041 - 0,017 0,04
) Stat t 2,26 0,832 2,809
Maturidade R2|R2 (adj.) 0,057]0,046 0,008 | -0,004 0,044 | 0,039
P-value 0,026 0,408 0,006

Nivel de significancia : ** 5% ,*** 1%
Fonte: Output, IBM SPSS, versao 22

Os valores obtidos, ndo sdo de todo conclusivos, quanto ao forte determinismo destas

varidveis na explicacdo da informagdo divulgada.

No limite, constata-se que, em termos de tendéncia, os resultados confirmam a revisao
da literatura efetuada e, em parte, as premissas deste estudo, ou seja, de que existe uma
relacdo positiva entres as varidveis, dimensao, rendibilidade e maturidade da empresa e
a informacdo financeira divulgada e, também, é confirmada a tendéncia de que

empresas mais endividadas divulgam menos informacao.

De relevar de que os testes ganham forgca quando € efetuada as regressdes para os dados
dos dois anos, 1984 e 1988, em que, quer para a dimensdo, quer para a rendibilidade os

p-value obtidos sdo fortemente significativos.
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5.2.3 Hipétese 2 — analise multivariada, regressao linear multipla

Na tabela 12, sdo apresentados os resultados das regressdes lineares mdltiplas para as

quatro varidveis independentes.

Tabela 12: Analise Bivariada - Regressoes Lineares Muiltiplas - outputs
Analise Multivariada — hipétese li
Regressao Linear Multipla

ID.G 84 ID.G 88 ID.G84e8 ID.G84e88
BO 0,113 0,186  * 0,113 0,121
Constante Stat t 0,985 1,801 1,503 1,635
P-value 0,328 0,076 0,135 0,104

B1 0,014 0,021 * 0,024  ** 0,017 **
Dimenséo Stat t 1,35 1,946 3,396 2,284
P-value 0,181 0,055 0,001 0,024

B2 -0,07 -0,123 0,154  *** .0,002 *

Endividamento Statt -0,91 -1,592 -3,165 -1,761
P-value 0,363 0,115 0,002 0,08
B3 0,055 -0,01 0,028 0,012
Rendibilidade  Statt 0,325 -0,112 0,34 0,15
P-value 0,746 0,911 0,734 0,881
B4 0,022 0,012 0,02 0,018
Maturidade Stat t 0,966 0,572 1,28 1,158
P-value 0,337 0,569 0,202 0,249

B5 0,069
Dummy ano Stat t 2,961
P-value 0,004

R2 / R2 (ad) 0,047 [-0002 0,060 ]0,014  0,1230,102 0,1680,142

F-stat. (1) 0,958 1,29 5,76 *** 6,578 ***

Nivel de significancia: *10% ,** 5% ,** 1%

Fonte: Output, IBM SPSS, versao 22

As regressdes para as varidveis dependentes ID.G84 e ID.G88 apresentam R2 muito
baixos. Quando se consideram os dois anos em conjunto o R2 da regressdo aumenta, em

especial quando se introduz uma varidvel dummy para o ano.

Os sinais dos coeficientes estdo de acordo com as hipéteses, mas sé a Dimensdo e o

Endividamento sdo estatisticamente significativos.
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6. CONCLUSOES, LIMITACOES, CONTRIBUTOS E INVESTIGACAO

FUTURA

6.1 Conclusoes

Podemos concluir que os propdsitos deste estudo acabam por ser atingidos. Reconheco,
no entanto, que as expectativas iniciais estavam muito acima dos resultados obtidos.
Como foi dito no inicio deste trabalho, estavam reunidas condi¢des excecionais - espaco
temporal escolhido, alteracdes aos normativos do reporte financeiro, empresas cotadas
em bolsa, etc., eram bons ingredientes para se esperar que as empresas, entre 1984 a

1988, viessem a disponibilizar mais informacao de forma voluntéria.

Ainda assim, os resultados confirmaram estudos anteriormente efetuados e que vao no
sentido de constatar uma maior preocupagdo que as empresas t€m em divulgar cada vez

mais informacdo, nomeadamente, as empresas de capitais dispersos em bolsa.
Assim, da andlise univariada e para dar resposta a hipotese 1:

e “As empresas portuguesas cotadas em bolsa, apresentam, durante a segunda metade
da década de 80 do século passado, uma evolugdo positiva na quantidade de

informacdo financeira constante dos relatérios anuais de gestao”

Podemos concluir que de facto a hipétese é confirmada, verifica-se ao longo do periodo
uma evolugdo positiva, com um aumento significativo do indice global de informacéo
financeira divulgada, bem como, o aumento verificado, de 1984 para 1988, de todos os

subindices, com relevancia para a informacdo associada aos mercados financeiros.
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Da andlise bivariada e multivariada para dar resposta a hipotese 2:

e “Existe uma relacdo entre as varidveis explicativas e o nivel de informacio

financeira divulgada nos relatdrios de gestao”

Nao serd exagerado concluir que, também aqui, foram confirmadas todas as sub-

hipéteses, associadas a esta hipétese, vejamos:

e H2.1 — “Existe uma relagdo positiva entre a “Dimensido da empresa” e o nivel de
informacdo financeira divulgada”;

e H2.2 — “Existe uma relagdo positiva entre a “Rendibilidade da empresa” e o nivel de
informacdo financeira divulgada”;

e H2.3 —“Existe uma relacdo positiva entre a “Idade da empresa” e o nivel de
informacao financeira divulgada”;

e H2.4 - “Existe uma relacdo negativa entre o “Grau de endividamento” e o nivel de
informacdo financeira divulgada”;

e Da andlise bivariada, quer a correlagdo quer a regressao linear simples confirmam a
existéncia, por um lado, de uma relacdo positiva entre o indice de informacio
financeira divulgada e as vardveis explicativas — dimensao, rendibilidade e idade da

empresa e, por outro lado, constata-se uma relagdo negativa com o endividamento.

Como ja referido no capitulo da andlise aos resultados, os testes efetuados ndo
resultaram em estatisticas fortemente significativas, mas os sinais dos coeficientes

obtidos estdo de acordo com as hip6teses formuladas.

A andlise multivariada, em que foi realizado o modelo de regressdo linear multipla, vai

no mesmo sentido dos resultados obtidos na andlise bivariada, ou seja, mais uma vez,
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estatisticas pouco significativas, mas com os sinais dos coeficientes da regressdo a

confirmarem todas as hipéteses.

6.2 Limitacoes

Este trabalho tem com certeza as suas limitacdes, comego por referir a construcdao do
indice, em que os itens que o compdem, sdo resultado da escolha do investigador, foram

estes mas, eventualmente, poderiam ter sido acrescentados outros.

O indice sendo calculado através de uma média simples, ou seja, do quociente do
somatoério dos zeros e uns obtidos pelo nimero dos itens escolhidos, ndo leva em linha
de conta as diferencas de valoragdo que os utilizadores da informacdo ddo a cada um

dos itens.

6.3 Contribuicoes e investigacao futura

Os resultados obtidos nesta investigacdo, poderdo contribuir de forma parcelar, para um
estudo em que seja considerado um espaco temporal mais alargado, isto €, por exemplo
estudar as décadas posteriores, até aos dias de hoje, de modo a confirmar os

determinantes da divulgacdo da informacao financeira.

Outro caminho interessante poderd ser um estudo comparativo com outros paises, de
modo a verificar a evolucdo do indice e se os determinantes da informacgéo divulgada

sdo coincidentes.
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ANEXOS

Anexo 1 - Empresas que constituem a amostra

N.2
- Empresa
1 ALCO - Algodoeira Comercial e Industrial
2  ARBORFIL - Fiagdo de Trofa
3  CABELTE - Cabos Eléctricos e Telefénicos
4 CEL-CAT - Fabrica Nacional de Condutores Eléctricos, SARL
5  CINCA - Companhia Industrial de Ceramica
6 CIPAN - C.2 Ind. Prod. Antibiéticos
7 Companhia Aweirense de Moagens
8 Companhia de CELULOSE do CAIMA
9 Companhia Industrial de Resinas Sintéticas CIRES
10  Companhia Nacional de Fiagéo e Tecidos de Torres Novas
11 Companhia Portuguesa de Amidos - COPAM
12 Companhia Portuguesa de Radio Marconi
13  Companhia PORTUGUESA do COBRE
14  Companhia Portuguesa Higiene
15  Construgdes Metalomecanicas Mague
16 COTAPO - Empreendimentos Comerciais e Industriais
17  CPPC - Companhia do Papel de Porto de Cavaleiros
18  CRISAL - Cristais de Alcobaga
19 EFACEC - Empresa Fabril de Maquinas Eléctricas
20 EMPOR - Empreendimentos Comerciais e Financeiros
21 ENGIL - Soc. Construgéo Civil
22  Estoril-Sol
23 F. RAMADA - Agos e IndUstrias
24  FABRICAS TRIUNFO
25 FEPSA - Feltros Portugueses
26  Fiacao de Algoddes de Coimbra - FIACO
27  FINAGRA - Sociedade Industrial e Agricola
28  FISIPE - Fibras Sintéticas de Portugal
29  FITOR - Comp. Port. De Téxteis
30 Fosforeira Portuguesa
31  G.A.P. - Gestao Agro-Pecuaria
32  INAPA - Industria Nacional de Papéis
33 INDASA - IndUstria de Abrasivos
34  Industrias de Carnes Nobre
35 INO - Supermercados
36  JUPITER - Indstria Hoteleira
37  LISNAVE - Estaleiros Navais de Lisboa
38 LITHO FORMAS PORTUGUESA - Impres. Cont. e Mult.
39 LUSOTUR - Sociedade Financeira de Turismo
40 LUZOSTELA - Indistria de Abrasivos e Colas
41 MABOR - Manufactura Nacional de Borracha
42  MUNDICENTER - Soc. Imobiliaria
43  MUNDINTER - Interc. Mundial Comércio
44  NOVOPAN - Empresa Podutora de Aglomerados de Madeiras

N.2
ordem

45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88

Empresa

Oliveira e Ferreirinhas - IndUstria Metaldrgicas

ORBITUR - Intercambio de Turismo

Papelaria Fernandes - Indistria e Comércio

Petréleo Mecanica Alfa

Pirites Alentejanas

POLIMAIA - Sociedade Industrial Quimica

Proalimentar - Companhia de Produtos Alimentares do Centro
Produtos Alimentares Anténio & Henrique Serrano
PROEMBA - Produtos de Embalagem

REDITUS - Processamento Aut. De Informagao

S.P.C. - Serv. Portugués de Contentores

SABEL - Santos & Bento

SALVADOR CAETANO - Ind. Met. Veiculos Transportes
SICEL - Soc. Industrial de Cereais

Sociedade Comercial Orey Antunes

Sociedade da Agua de Luso

Sociedade das Aguas da Curia

Sociedade de Construgées Amadeu Gaudéncio

Sociedade de Construgdes Soares da Costa

Sociedade de Empreitadas Somague

Sociedade de Iniciativa e Aproveitamentos Florestais - SIAF
Sociedade de Representagdes Santos, Guimaraes & Oliveira
Sociedade Figueira-Praia

Sociedade Industrial de Vila Franca

Sociedade Portuguesa de Computadores em Tempo Dividido (Time Sharing)
Sociedade Turistica da Penina

Soja de Portugal

SOLIDAL - Condutores Eléctricos

SOLVERDE - Soc. Inv. Tur. Costa Verde

SOMIL - Soc. Monumental Eléctrica

SONAE - Industria e Investimentos

SONAGI - Soc. Nac. De Gestéo e Investimento

SOPETE - Sociedade Poweira de Empreendimentos Turisticos
SOPORCEL - Sociedade Portuguesa de Celulose

Sotave - Sociedade Téxtil dos Amieiros Verdes

SUMOLIS - Comp. Ind. Frutas e Bebidas

Supermercados A. C. Santos

TELECINE-MORO - Soc. Produtora de Filmes

TERNOR - Soc. Exploragdo Terminais

Téxteis Moura & Matos

TRANSBEL - Transportes e Transitos Interacionais
TRANSINSULAR - Transp. Maritimos Insulares

Transmotor

Vidago, Melgaco e Pedras Salgadas

Anexo 1 — Empresas que constituem a amostra
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Divulgacio de Informaciio nos Relatérios Anuais de Gestdo das sociedades cotadas em Bolsa de Valores de Lisboa - década
de 1980, por Luis Gouveia

Anexo 5 — Indices parcelares e globais

1984 1988

EMIPIEESS ID.AFi ID.PANi ID.AGi ID.Ri ID.MFi ID.IPi ID.AFi ID.PANi ID.AGi ID.Ri ID.MFi ID.IPi
1 ALCO - Algodoeira Comercial e Industrial 0379 0500 0000 0800 0,000 0000 0714 0207 0250 0500 0000 0,000 0,000 0,571
2 ARBORFIL - Fiagio de Trofa 0,172 0,250 0,000 0200 0,000 0400 0,143 0414 0250 0000 0400 0,000 0,800 0,714
3 CABELTE- Cabos Héctricos e Telefénicos 0,345 0500 0,000 0600 0,000 0000 0714 0310 0750 0000 0400 0,167 0,200 0,286
4 CEL-CAT-Féb. Nacional de Condutores Eéctricos, SARL 0,103 0,500 ~ 0,000 0,200 0,000 0,000 0,000 0345 0250 0,000 0,200 0667 0000 0,571
5 CINCA - Companhia Industrial de Ceramica 0,345 0,250 1,000 0400 0500 0,200 0,143 0483 0500 05500 0,200 0,667 0,400 0,571
6 CIPAN- C.? Ind. Prod. Antib 0,172 0,500 0,000 0200 0,000 0,200 0,143 0448 0250 0500 0600 0,167 0,400 0,714
7 C?Aveirense de Moagens 0241 0750 0500 0200 0,167 0,000 0,143 0517 0500 0500 0400 0,667 0,200 0,714
8 C®de CELULOSEdo CAIMA 0,103 0,250 0,500 0,000 0,000 0,000 0,143 0207 0250 0,000 0200 0,000 0,200 0,429
9 C?Industrial de Resinas Sintéticas - CIRES 0379 0,250 1,000 0400 0333 0000 0571 0483 0500 0000 0600 0,833 0,200 0,429
10 C? Nacional Fiagéo e Tecidos de Torres Novas 0310 0750 0500 0400 0,000 0,200 0286 0379 0250 0,000 0600 0,500 0,000 0,571
11 C? Portuguesa de Amidos - COPAM 0345 0250 0500 0400 0,333 0,200 0429 0448 0500 0000 0600 0,167 0,400 0,714
12 C? Portuguesa Radio Marconi 0,724 1,000 1,000 0,600 1,000 0200 0714 0793 0750 0,500 0800 1,000 0,600 0,857
13 C* Portuguesa do COBRE 0207 0250 0,000 0200 0,000 0000 0571 0276 0500 0000 0200 0,000 0,000 0714
14 Ct Portuguesa Higiene 0483 0,750 1,000 0400 0500 0000 0571 0655 1,000 0500 0400 0,833 0,200 0,857
15 Mague - Construces Metalomecanicas 0207 0250 0,000 0200 0,000 0200 0429 0276 0250 0000 0200 0,000 0,400 0,571
16 COTAPO - Empreendimentos Comerciais e Industriais 0,241 0,000 05500 0200 0,000 0,200 0571 0276 0250 0500 0200 0,000 0,200 0,571
17 CPPC - Companhia do Papel de Porto de Cavaleiros 0345 0,250 1,000 0,200 0,167 0,000 0714 0621 0250 0,000 1,000 0833 0600 0571
18 CRISAL - Cristais de Alcobaga 0,172 0,250 0,000 0200 0,000 0,000 0429 0276 0250 0000 0200 0,000 0,400 0,571
19 EFACEC - Empresa Fabril de Maquinas Eéctricas 0310 0250 0500 0000 0,167 0,000 0857 0310 0250 0500 0200 0,167 0,400 0,429
20 EMPOR- Empreendimentos Comerciais e Financeiros ~ 0276 0,250 0500 0,400 0,000 0,000 0571 07172 0250 0500 0,000 0,000 0,200 0,286
21 ENGIL - Soc. Construgéo Civil 0,172 0,250 05500 0200 0,000 0,000 0,28 0414 0250 0500 0400 0,167 0,400 0,714
22 Estoril-Sol 0207 0500 0,000 0200 0,167 0,000 0286 0241 0250 0500 0400 0,000 0,200 0,286
23 F.RAMADA - Acos e Industrias 0276 0250 0500 0200 0,167 0,000 0571 0448 0,750 0500 0200 0,167 0,800 0,429
24 FABRICAS TRIUNFO 0276 0,500 1,000 0400 0000 0000 028 0310 0000 1,000 0200 0,167 0200 0571
25 FEPSA - Feltros Portugueses 0,172 0,250 0,000 0200 0,000 0,200 0,28 0310 0250 0000 0400 0,000 0,400 0,571
26 Fiagdo de Algoddes de Coimbra - FIACO 0069 0250 0,000 0000 0000 0000 0,143 0379 0250 0,000 0200 0,667 0,000 0714
27 FINAGRA - Sociedade Industrial e Agricola 0,103 0,500 0,000 0000 0,000 0,000 0,143 0310 0250 0000 0400 0,000 0,200 0,714
28 FISIPE- Fibras Sintéticas de Portugal 0448 0500 0,000 0400 1,000 0000 0429 0345 0250 0500 0400 0,000 0,200 0,714
29 FITOR- Comp. Port. De Téxteis 0207 0500 0,000 0200 0,000 0000 0429 0517 0500 0500 0200 1,000 0,000 0,714
30 Fésforeira Portuguesa 0241 0250 0500 0400 0,167 0,000 0286 0483 0250 0500 0400 0,500 0,400 0,714
31 G.A.P. - Gestao Agro-Pecuaria 0276 0,000 0500 0400 0,000 0,000 0714 0483 0250 1,000 0400 0,667 0,200 0,571
32 INAPA - Industria Nacional de Papéis 0172 0250 0,500 0200 0,000 0,200 0,143 0,172 0250 0500 0200 0,000 0,200 0,143
33 INDASA - Industria de Abrasivos 0276 0,250 0,000 0600 0,000 0,200 0429 0655 0,750 1,000 0600 0,667 0,400 0,714
34 Industrias de Carnes Nobre 0,138 0,250 0,000 0,000 0,000 0,200 0286 0552 0250 1,000 0400 0,500 0,600 0,714
35 INO - Supermercados 0276 0000 0000 0400 0,167 0,000 0714 0310 0000 0500 0600 0,000 0,400 0,429
36 JUPITER- Industria Hoteleira 0,103 0,000 0,000 0000 0,000 0000 0429 0207 0250 0500 0200 0,000 0,000 0,429
37 LISNAVE - Estaleiros Navais de Lisboa 0483 1,000 0500 0800 0333 0000 0429 0345 0250 0500 0600 0,167 0,000 0,571
38 LITHO FORMAS PORTUGUESA - Impres. Cont. e Mult. 0,172 0,000 0000 0200 0,000 0,000 0571 0483 0500 0500 0800 0,000 0,600 0,571
39 LUSOTUR- Sociedade Financeira de Turismo 0483 1,000 1,000 0400 0000 0000 0857 058 0500 1,000 0400 0,500 0,600 0,714
40 LUZOSTELA - Industria de Abrasivos e Colas 0379 0250 0500 0600 0,500 0,000 0429 0345 0500 0000 0400 0,000 0,200 0,714
41 MABOR - Manufactura Nacional de Borracha 0276 0000 0500 0200 0,167 0,200 0571 0345 0250 0500 0600 0,000 0,200 0,571
42 MUNDI CENTER - Soc. Imobiliaria 0034 0000 0000 0000 0000 0000 0,143 0310 0500 0000 0400 0,000 0,200 0,571
43 MUNDINTER - Interc. Mundial Comércio 0414 0250 0,000 0400 0500 0400 0571 0310 0250 0500 0200 0,000 0,200 0,714
44 NOVOPAN-Emp. Podutora de Aglomerados Madeiras 0276 0250 0,000 0400 0,333 0000 0429 058 0500 0000 0600 0,667 1,000 0,429
45 Oliveira e Ferreirinhas - Industria Metalurgicas 0,172 0,000 0,000 0000 0,000 0,200 0571 0448 0250 0500 0800 0,000 0,200 0,857
46 ORBITUR - Intercambio de Turismo 0448 0250 0,000 0600 0667 0200 0571 0552 0250 0500 0400 0,833 0400 0714
47 Papelaria Fernandes - Industria e Comércio 0276 0,250 0,000 0400 0,000 0,200 0571 0379 0500 0500 0200 0,167 0,200 0,714
48 Petréleo Mecanica Alfa 0414 0250 0500 0600 0,167 0400 0571 0448 0500 0500 0400 0,167 0,400 0,714
49 Pirites Alentejanas 0379 0250 0500 0800 0333 0,000 0429 0,172 0250 0000 0400 0,000 0,000 0,286
50 POLIMAIA - Sociedade Industrial Quimica 0655 0750 0,500 0800 1,000 0000 0714 0517 0250 0500 0600 0,167 0,800 0,714
51 Proalimentar - C* de Produtos Alimentares do Centro 0,138 0,250 0,000 0200 0,000 0000 028 0310 0250 0000 0400 0,167 0,200 0,571
52 Produtos Alimentares Anténio & Henrique Serrano 0310 0500 0500 0400 0,000 0200 0429 0310 0250 0500 0600 0,000 0,000 0,571
53 PROEMBA - Produtos de Embalagem 0276 0250 0,000 0600 0000 0400 028 0310 0250 0,000 0200 0,000 0400 0714
54 REDITUS - Processamento Aut. De Informagéo 0,172 0,250 0,000 0400 0,167 0,000 0,143 0448 0500 0000 0600 0,000 0,600 0,714
55 S.P.C. - Serv. Portugués de Contentores 0552 0250 0500 0400 1,000 0800 028 0310 0250 0500 0400 0,000 0,000 0714
56 SABEL - Santos & Bento 0379 0250 0,000 0200 0833 0200 0429 0448 0250 1,000 0200 0,667 0,200 0,571
57 SALVADOR CAETANO - Ind. Met. Veiculos Transportes ~ 0379 0,500 0,500 0,600 0,000 0,000 0,714 0310 0250 0500 0,400 0,167 0,200 0,429
58 SICEL - Soc. Industrial de Cereais 0448 0250 0500 0400 0833 0,200 0429 0483 0250 0500 0400 0,500 0,600 0,571
59 Soc Comercial Orey Antunes 0,310 0,000 1,000 0,000 0,000 0,000 1,000 0207 0000 0000 0400 0,000 0,200 0,429
60 Soc.da Agua de Luso 0,138 0250 0,500 0,200 0,000 0,000 0,143 0310 0500 1,000 0200 0,000 0,000 0,571
61 Soc das Aguas da Curia 0,345 0500 0500 0400 0,000 0,000 0714 08345 0250 0500 0600 0,000 0,000 0,714
62 Soc.de Construcdes Amadeu Gaudéncio 0,103 0,000 0,000 0000 0000 0000 0429 0241 0250 0500 0400 0,000 0,200 0,286
63 Soc. de Construgdes Soares da Costa 0,172 0,250 0,000 0200 0,167 0,000 0,286 0276 0,250 0,000 0600 0,000 0,400 0,286
64 Soc de Empreitadas Somague 0345 0250 0500 0600 0,333 0000 0429 0414 0250 0500 0200 0,333 0400 0714
65 Soc de Iniciativa e Aproveitamentos Florestais - SIAF 0,103 0,000 0,000 0000 0000 0200 028 0517 0250 0500 0200 0,667 0,800 0,571
66 Soc de Representagées Santos, Guimaréaes & Oliveira 0,138 0,250 0,000 0200 0,167 0,000 0,143 0276 0250 0,000 0400 0,000 0,000 0,714
67 Soc Figueira-Praia 0,207 0,000 1,000 0,200 0000 0200 028 0310 0250 0,000 0,200 0,000 0600 0571
68 Soc Industrial de Vila Franca 0207 0250 0500 0200 0000 0200 028 0276 0250 0,000 0400 0,000 0,000 0714
69 Soc Port. Computadores Tempo Dividido -T.Sharing 0207 0250 0,000 0200 0,000 0000 0571 0621 0250 0500 0400 0,833 0,800 0,714
70 Soc Turistica da Penina 0345 0,500 1,000 0400 0000 0000 0571 0276 0250 0500 0,200 0,000 0200 0571
71 Soja de Portugal 0517 0,250 1,000 0,600 1,000 0000 0429 0379 0500 05500 0,200 0,000 0600 0571
72 SOLIDAL - Condutores Béctricos 0207 0000 0500 0200 0000 0000 0571 0379 0500 0500 0600 0,167 0,400 0,286
73 SOLVERDE- Soc. Inv. Tur. Costa Verde 0310 0250 0500 0200 0,000 0,000 0857 0241 0000 1,000 0200 0,000 0,200 0,429
74 SOMIL - Soc. Monumental Béctrica 0,172 0,000 0,000 0000 0000 0000 0714 0345 0500 0500 0000 0,000 0,600 0,571
75 SONAE - Industria e Investimentos. 0,586 0,000 1,000 0800 0,833 0,200 0714 0483 0250 1,000 0200 0,667 0,600 0,429
76 SONAGI - Soc. Nac. De Gestéo e Investimento 0207 0,000 0000 0200 0000 0200 0571 0276 0250 0000 0000 0,000 0,200 0,857
77 SOPETE- Soc. Poveira de Empreendimentos Turisticos 0,207 0,000 1,000 0400 0000 0000 0286 0241 0250 0500 0200 0,000 0400 0,286
78 SOPORCEL - Soci Por de C 0241 0250 0500 0400 0,000 0,200 0,28 0379 0500 0500 0400 0,167 0,400 0,429
79 Sotave - Sociedade Téxtil dos Amieiros Verdes 0,138 0,250 0,000 0200 0,000 0,200 0,143 0276 0250 0500 0200 0,000 0,200 0,571
80 SUMOLIS - Comp. Ind. Frutas e Bebidas 0241 0,250 1,000 0,200 0000 0200 0286 0621 0500 1,000 1,000 0333 0600 0571
81 Supermercados A. C. Santos 0069 0250 0,000 0200 0,000 0000 0000 0207 0250 0500 0000 0,000 0,000 0,571
82 TELECINEMORO - Soc. Produtora de Filmes 0,103 0,250 0,000 0,000 0,000 0,000 028 0241 0250 0000 0000 0,000 0,400 0,571
83 TERNOR - Soc. Exploragéo Terminais 0276 0250 0,000 0400 0,000 0200 0571 0310 0250 0500 0600 0,000 0,000 0,571
84 Téxteis Moura & Matos 0069 0000 0000 0000 0000 0000 028 0241 0250 0500 0200 0,000 0,000 0,571
85 TRANSBEL - Transportes e Transitos Internacionais 0069 0,000 0000 0000 0000 0000 028 0276 0250 0000 0600 0,000 0,200 0,429
86 TRANSINSULAR- Transp. Maritimos Insulares 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0483 0250 0500 0600 0,833 0,000 0,571
87 Transmotor 0,103 0,250 05500 0,000 0,000 0,000 0,143 0310 0250 0500 0400 0,000 0,200 0,571
88 Vidago, Melgaco e Pedras Salgadas 0241 0,250 1,000 0,000 0000 0000 0571 0345 0250 1,000 0200 0,333 0,400 0,286
> ID.Gi 2317 24550 3000 2580 14,17 7,80 37,29 3290 28,75 3500 32,80 1967 26,60 50,57

n 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
ID.G 0,263 0,278 0,341 0,293 0,161 0,089 0,424 0,374 0,327 0,398 0,373 0,223 0,302 0,575

Anexo 5 - indices parcelares e globais 1984 e 1988
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Divulgacio de Informaciio nos Relatérios Anuais de Gestdo das sociedades cotadas em Bolsa de Valores de Lisboa - década
de 1980, por Luis Gouveia

Anexo 6 — Indices setoriais 1984 e 1988

Empresas Sector
5 CINCA - Companhia Industrial de Ceramica Bens de consumo 0,34 0,25 1,00 0,40 0,50 0,20 0,14 0,48 0,50 0,50 0,20 0,67 0,40 0,57
7 C® Aveirense de Moagens Bens de consumo 0,24 0,75 0,50 0,20 0,17 0,00 0,14 0,52 0,50 0,50 0,40 0,67 0,20 0,71
11 C*® Portuguesa de Amidos - COPAM Bens de consumo 0,34 0,25 0,50 0,40 0,33 0,20 0,43 0,45 0,50 0,00 0,60 0,17 0,40 0,71
18 CRISAL - Cristais de Alcobaca Bens de consumo 0,17 0,25 0,00 0,20 0,00 0,00 0,43 0,28 0,25 0,00 0,20 0,00 0,40 0,57
24 FABRICAS TRIUNFO Bens de consumo 0,28 0,50 1,00 0,40 0,00 0,00 0,29 0,31 0,00 1,00 0,20 0,17 0,20 0,57
27 FINAGRA - Sociedade Industrial e Agricola Bens de consumo 0,10 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,14 0,31 0,25 0,00 0,40 0,00 0,20 0,71
31 G.A.P. - Gestao Agro-Pecuaria Bens de consumo 0,28 0,00 0,50 0,40 0,00 0,00 0,71 0,48 0,25 1,00 0,40 0,67 0,20 0,57
33 INDASA - Industria de Abrasivos Bens de consumo 0,28 0,25 0,00 0,60 0,00 0,20 0,43 0,66 0,75 1,00 0,60 0,67 0,40 0,71
34 Industrias de Carnes Nobre Bens de consumo 0,14 0,25 0,00 0,00 0,00 0,20 0,29 0,55 0,25 1,00 0,40 0,50 0,60 0,71
35 INO - Supermercados Bens de consumo 0,28 0,00 0,00 0,40 0,17 0,00 0,71 0,31 0,00 0,50 0.60 0,00 0,40 0,43
51 Proalimentar - Companhia de Produtos Alimentares do Centro Bens de consumo 0,14 0,25 0,00 0,20 0,00 0,00 0,29 0,31 0,25 0,00 0,40 0,17 0,20 0,57
52 Produtos Alimentares Anténio & Henrique Serrano Bens de consumo 0,31 0,50 0,50 0,40 0,00 0,20 0,43 0,31 0,25 0,50 0,60 0,00 0,00 0,57
53 PROEMBA - Produtos de Embalagem Bens de consumo 0,28 0,25 0,00 0,60 0,00 0,40 0,29 0,31 0,25 0,00 0,20 0,00 0,40 0,71
58 SICEL - Soc. Industrial de Cereais Bens de consumo 0,45 0,25 0,50 0,40 0.83 0,20 0,43 0,48 0,25 0,50 0,40 0,50 0,60 0,57
60 Soc.da Agua de Luso Bens de consumo 0,14 0,25 0,50 0,20 0,00 0,00 0,14 0,31 0,50 1,00 0,20 0,00 0,00 0,57
61 Soc das Aguas da Curia Bens de consumo 0,34 0,50 0,50 0,40 0,00 0,00 0,71 0,34 0,25 0,50 0,60 0,00 0,00 0,71
68 Soc Industrial de Vila Franca Bens de consumo 0,21 0,25 0,50 0,20 0,00 0,20 0,29 0,28 0,25 0,00 0,40 0,00 0,00 0,71
71 Soja de Portugal Bens de consumo 0,52 0,25 1,00 0,60 1,00 0,00 0,43 0,38 0,50 0,50 0,20 0,00 0,60 0,57
80 SUMOLIS - Comp. Ind. Frutas e Bebidas Bens de consumo 0,24 0,25 1,00 0,20 0,00 0,20 0,29 0,62 0,50 1,00 1,00 0,33 0,60 0,57
81 Supermercados A. C. Santos Bens de consumo 0,07 0,25 0,00 0,20 0,00 0,00 0,00 0,21 0,25 0,50 0,00 0,00 0,00 0,57
88 Vidago, Melgago e Pedras Salgadas Bens de consumo 0,24 0,25 1,00 0,00 0,00 0,00 0,57 0,34 0,25 1,00 0,20 0,33 0,40 0,29
= ID.Gi 5,38 6,25 9,00 6,40 3,00 2,00 7,57 8,24 6,75 11,00 8,20 4,83 6,20 12,71
n 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21
ID.G 0,26 0,30 0,43 0,30 0,14 0,10 0,36 0,39 0,32 0,52 0,39 0,23 0,30 0,61
6 CIPAN- C.# Ind. Prod. Antibiéticos Cuidados de saiude 0,17 0,50 0,00 0,20 0,00 0,20 0,14 0,45 0,25 0,50 0,60 0,17 0,40 0,71
14 C*® Portuguesa Hi Cuidados de saude 0,48 0,75 1,00 0,40 0,50 0,00 0,57 0,66 1,00 0,50 0,40 0,83 0,20 0.86
43 MUNDINTER - Interc. Mun: | Comeércio Cuidados de saude 0,41 0,25 0,00 0,40 0,50 0,40 0,57 0,31 0,25 0,50 0,20 0,00 0,20 0,71
50 POLIMAIA - Sociedade Industrial Quimica Cuidados de saiude 0,66 0,75 0,50 0,80 1,00 0,00 0,71 0,52 0,25 0,50 0,60 0,17 0,80 0,71
> ID.Gi 1,72 2,25 1,50 1,80 2,00 0,60 2,00 1,93 1,75 2,00 1,80 1,17 1,60 3,00
n 4 4 4 a 4 4 a 4 a 4 4 4 4 4
ID.G 0,43 0,56 0,38 0,45 0,50 0,15 0,50 0,48 0,44 0,50 0,45 0,29 0,40 0,75
8 C*®de CELULOSE do CAIMA Matérias basicas 0,10 0,25 0,50 0,00 0,00 0,00 0,14 0,21 0,25 0,00 0,20 0,00 0,20 0,43
9 C? Industrial de Resinas Sintéticas - CIRES Matérias basicas 0,38 0,25 1,00 0,40 0,33 0,00 0,57 0,48 0,50 0,00 0,60 0,83 0,20 0,43
13 C*® Portuguesa do COBRE Matérias basicas 0,21 0,25 0,00 0,20 0,00 0,00 0,57 0,28 0,50 0,00 0,20 0,00 0,00 0,71
17 CPPC - Companhia do Papel de Porto de Cavaleiros Matérias basicas 0,34 0,25 1,00 0,20 0,17 0,00 0,71 0,62 0,25 0,00 1,00 0,83 0,60 0,57
25 FEPSA - Feltros Portugueses Matérias basicas 0,17 0,25 0,00 0,20 0,00 0,20 0,29 0,31 0,25 0,00 0,40 0,00 0,40 0,57
28 FISIPE - Fibras Sintéticas de Portugal Matérias basicas 0,45 0,50 0,00 0,40 1,00 0,00 0,43 0,34 0,25 0,50 0,40 0,00 0,20 0,71
30 Fésforeira Portuguesa Matérias basicas 0,24 0,25 0,50 0,40 0,17 0,00 0,29 0,48 0,25 0,50 0,40 0,50 0,40 0,71
32 INAPA - Indistria Nacional de Papéis Matérias basicas 0,17 0,25 0,50 0,20 0,00 0,20 0,14 0,17 0,25 0,50 0,20 0,00 0,20 0,14
38 LITHO FORMAS PORTUGUESA - Impres. Cont. e Malt. Matérias basicas 0,17 0,00 0,00 0,20 0,00 0,00 0,57 0,48 0,50 0,50 0.80 0,00 0,60 0,57
44 NOVOPAN - Empresa Podutora de Aglomerados de Madeiras Matérias basicas 0,28 0,25 0,00 0,40 0,33 0,00 0,43 0,59 0,50 0,00 0,60 0,67 1,00 0,43
47 Papelaria Fernandes - Industria e Comércio Matérias basicas 0,28 0,25 0,00 0,40 0,00 0,20 0,57 0,38 0,50 0,50 0,20 0,17 0,20 0,71
49 Pirites Alentejanas Matérias basicas 0,38 0,25 0,50 0.80 0,33 0,00 0,43 0,17 0,25 0,00 0,40 0,00 0,00 0,29
56 SABEL - Santos & Bento Matérias basicas 0,38 0,25 0,00 0,20 0.83 0,20 0,43 0,45 0,25 1,00 0,20 0,67 0,20 0,57
65 Soc de Iniciativa e Aproveitamentos Florestais - SIAF Matérias basicas 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,20 0,29 0,52 0,25 0,50 0,20 0,67 0,80 0,57
66 Soc de Representagdes Santos, Guimaraes & Oliveira Matérias basicas 0,14 0,25 0,00 0,20 0,17 0,00 0,14 0,28 0,25 0,00 0,40 0,00 0,00 0,71
74 SOMIL - Soc. Monumental Bléctrica Matérias basicas 0,17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,71 0,34 0,50 0,50 0,00 0,00 0,60 0,57
78 SOPORCEL - Sociedade Portuguesa de Celulose Matérias basicas 0,24 0,25 0,50 0,40 0,00 0,20 0,29 0,38 0,50 0,50 0,40 0,17 0,40 0,43
> ID.Gi 4,21 3,75 4,50 4,60 3,33 1,20 7,00 6,48 6,00 5,00 6,60 4,50 6,00 9,14
n 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17
ID.G 0,25 0,22 0,26 0,27 0,20 0,07 0,41 0,38 0,35 0,29 0,39 0,26 0,35 0,54
1 ALCO - Algodoeira Comercial e Industrial Produtos industriais 0,38 0,50 0,00 0,80 0,00 0,00 0,71 0,21 0,25 0,50 0,00 0,00 0,00 0,57
2 ARBORFL - Fiagéo de Trofa 0,17 0,25 0,00 0,20 0,00 0,40 0,14 0,41 0,25 0,00 0,40 0,00 0,80 0,71
3 CABELTE - Cabos Héctricos e Telefénicos 0,34 0,50 0,00 0,60 0,00 0,00 0.71 0,31 0,75 0,00 0,40 0,17 0,20 0,29
4 CEL-CAT - Fabrica Nacional de Condutores Héctricos, SARL Produtos industriais 0,10 0,50 0,00 0,20 0,00 0,00 0,00 0,34 0,25 0,00 0,20 0,67 0,00 0,57
10 C*® Nacional Fiagao e Tecidos de Torres Novas Produtos industriais 0,31 0,75 0,50 0,40 0,00 0,20 0,29 0,38 0,25 0,00 0,60 0,50 0,00 0,57
15 Mague - Construgées Metalomecanicas Produtos industriais 0,21 0,25 0,00 0,20 0,00 0,20 0,43 0,28 0,25 0,00 0,20 0,00 0,40 0,57
19 EFACEC - Empresa Fabril de Maquinas Eléctricas Produtos industriais 0,31 0,25 0,50 0,00 0,17 0,00 0,86 0,31 0,25 0,50 0,20 0,17 0,40 0,43
21 ENGIL - Soc. Construgao Civil Produtos industriais 0,17 0,25 0,50 0,20 0,00 0,00 0,29 0,41 0,25 0,50 0,40 0,17 0,40 0,71
23 F. RAMADA - Acos e Indastrias 0,28 0,25 0,50 0,20 0,17 0,00 0,57 0,45 0,75 0,50 0,20 0,17 0,80 0,43
26 Fiacao de Algoddes de Coimbra - FIACO 0,07 0,25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,14 0,38 0,25 0,00 0,20 0,67 0,00 0,71
29 FITOR - Comp. Port. De Téxteis Produtos industriais 0,21 0,50 0,00 0,20 0,00 0,00 0,43 0,52 0,50 0,50 0,20 1,00 0,00 0,71
37 LISNAVE - Estaleiros Navais de Lisboa Produtos industri 0,48 1,00 0,50 0,80 0,33 0,00 0,43 0,34 0,25 0,50 0,60 0,17 0,00 0,57
40 LUZOSTELA - Industria de Abrasivos e Colas Produtos industriais 0,38 0,25 0,50 0,60 0,50 0,00 0,43 0,34 0,50 0,00 0,40 0,00 0,20 0,71
41 MABOR - Manufactura Nacional de Borracha Produtos industriais 0,28 0,00 0,50 0,20 0,17 0,20 0,57 0,34 0,25 0,50 0,60 0,00 0,20 0,57
45 Oliveira e Ferreirinhas - Industria Metalirgicas Produtos industriais 0,17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,20 0,57 0,45 0,25 0,50 0,80 0,00 0,20 0,86
48 Petroleo Mecanica Alfa Produtos industri 0.41 0,25 0,50 0,60 0,17 0,40 0,57 0,45 0,50 0,50 0,40 0,17 0,40 0,71
54 REDITUS - Processamento Aut. De Informagéao Produtos industriais 0,17 0,25 0,00 0,40 0,17 0,00 0,14 0,45 0,50 0,00 0,60 0,00 0,60 0,71
55 S.P.C. - Serv. Portugués de Contentores Produtos industriais 0,55 0,25 0,50 0,40 1,00 0,80 0,29 0,31 0,25 0,50 0,40 0,00 0,00 0,71
57 SALVADOR CAETANO - Ind. Met. Veiculos Transportes Produtos industri 0,38 0,50 0,50 0,60 0,00 0,00 0,71 0,31 0,25 0,50 0,40 0,17 0,20 0,43
59 Soc Comercial Orey Antunes Produtos industriais 0,31 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,21 0,00 0,00 0,40 0,00 0,20 0,43
62 Soc. de Construgdes Amadeu Gaudéncio Produtos industriais 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,43 0,24 0,25 0,50 0,40 0,00 0,20 0,29
63 Soc. de Construgdes Soares da Costa Produtos industri 0,17 0,25 0,00 0,20 0,17 0,00 0,29 0,28 0,25 0,00 0,60 0,00 0,40 0,29
64 Soc de Empreitadas Somague Produtos industri 0,34 0,25 0,50 0,60 0,33 0,00 0,43 0,41 0,25 0,50 0,20 0,33 0,40 0,71
72 SOLIDAL - Condutores Eléctricos Produtos industriais 0,21 0,00 0,50 0,20 0,00 0,00 0,57 0,38 0,50 0,50 0,60 0,17 0,40 0,29
75 SONAE - Industria e Investimentos Produtos industriais 0,59 0,00 1,00 0,80 0,83 0,20 0,71 0,48 0,25 1,00 0,20 0,67 0,60 0,43
79 Sotave - Sociedade Téxtil dos Amieiros Verdes Produtos industriais 0,14 0,25 0,00 0,20 0,00 0,20 0,14 0,28 0,25 0,50 0,20 0,00 0,20 0,57
83 TERNOR - Soc. Exploragao Terminais Produtos industriais 0,28 0,25 0,00 0,40 0,00 0,20 0,57 0,31 0,25 0,50 0,60 0,00 0,00 0,57
84 Téxteis Moura & Matos Produtos industriais 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,29 0,24 0,25 0,50 0,20 0,00 0,00 0,57
85 TRANSBEL - Transportes e Transitos Internacionais Produtos industri 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,29 0,28 0,25 0,00 0,60 0,00 0,20 0,43
86 TRANSINSULAR - Transp. Maritimos Insulares Produtos industri 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,48 0,25 0,50 0,60 0,83 0,00 0,57
87 Transmotor Produtos industriais 0,10 0,25 0,50 0,00 0,00 0,00 0,14 0,31 0,25 0,50 0,40 0,00 0,20 0,57
* ID.Gi 7,76 8,00 8,50 9,00 4,00 3,00 13,14 10,90 9.75 10,50 12,20 6,00 7,60 17,29
n 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31
ID.G 0,25 0,26 0,27 0,29 0,13 0,10 0,42 0,35 0,31 0,34 0,39 0,19 0,25 0,56
20 EMPOR - Empreendimentos Comerciais e Financeiros Servigos de consumo 0,28 0,25 0,50 0,40 0,00 0,00 0,57 0,17 0,25 0,50 0,00 0,00 0,20 0,29
22 Estoril-Sol Servigos de consumo 0,21 0,50 0,00 0,20 0,17 0,00 0,29 0,24 0,25 0,50 0,40 0,00 0,20 0,29
36 JUPITER - Industria Hoteleira Servigos de consumo 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,43 0,21 0,25 0,50 0,20 0,00 0,00 0,43
39 LUSOTUR - Sociedade Financeira de Turismo Servigos de consumo 0,48 1,00 1,00 0,40 0,00 0,00 0,86 0,59 0,50 1,00 0,40 0,50 0,60 0,71
46 ORBITUR - Intercambio de Turismo Servigos de consumo 0,45 0,25 0,00 0,60 0.67 0,20 0,57 0,55 0,25 0,50 0,40 0,83 0,40 0,71
67 Soc Figueira-Praia Servigos de consumo 0,21 0,00 1,00 0,20 0,00 0,20 0,29 0,31 0,25 0,00 0,20 0,00 0,60 0,57
70 Soc Turistica da Penina Servigos de consumo 0,34 0,50 1,00 0,40 0,00 0,00 0,57 0,28 0,25 0,50 0,20 0,00 0,20 0,57
73 SOLVERDE - Soc. Inv. Tur. Costa Verde Servigos de consumo 0,31 0,25 0,50 0,20 0,00 0,00 0.86 0,24 0,00 1,00 0,20 0,00 0,20 0,43
77 SOPETE - Soc. Poveira de Empreendimentos Turisticos Servigos de consumo 0,21 0,00 1,00 0,40 0,00 0,00 0,29 0,24 0,25 0,50 0,20 0,00 0,40 0,29
82 TELECINE-MORO - Soc. Produtora de Filmes Servigos de consumo 0,10 0,25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,29 0,24 0,25 0,00 0,00 0,00 0,40 0,57
x ID.Gi 2,69 3,00 5,00 2,80 0,83 0,40 5,00 3,07 2,50 5,00 2,20 1,33 3,20 4,86
n 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
ID.G 0,27 0,30 0,50 0,28 0,08 0,04 0,50 0,31 0,25 0,50 0,22 0,13 0,32 0,49
16 COTAPO - Empreendimentos Comerciais e iai i il i 0,24 0,00 0,50 0,20 0,00 0,20 0,57 0,28 0,25 0,50 0,20 0,00 0,20 0,57
42 MUNDI CENTER - Soc. Imobiliaria Servigos Financeiros 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,14 0,31 0,50 0,00 0,40 0,00 0,20 0,57
76 SONAGI - Soc. Nac. De Gestéo e Investimento Servigos Financeiros 0,21 0,00 0,00 0,20 0,00 0,20 0,57 0,28 0,25 0,00 0,00 0,00 0,20 0,86
> ID.Gi 0,48 0,00 0,50 0,40 0,00 0,40 1,29 0,86 1,00 0,50 0,60 0,00 0,60 2,00
n 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
ID.G 0,16 0,00 0,17 0,13 0,00 0,13 0,43 0,29 0,33 0,17 0,20 0,00 0,20 0,67
12 C® Portuguesa Radio Marconi Telecomunicacdes 0,72 1,00 1,00 0,60 1,00 0,20 0,71 0,79 0,75 0,50 0,80 1,00 0,60 0,86
69 Soc Port. Computadores Tempo Di Telecomunicacées 021 025 000 020 000 000 057 062 025 050 040 0,83 080 0,71
> ID.Gi 0,93 1,25 1,00 0,80 100 020 1,29 1,41 1,00 1,00 1,20 1,83 1,40 1,57
n 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
ID.G 0,47 0,63 0,50 0,40 050 0,10 0,64 0,71 0,50 0,50 0,60 092 0,70 0,79

Anexo 6 - _indices setoriais 1984 e 1988
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