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Resumo

Este trabalho tem como objetivo analisar a evolucdo da divulgacdo de informagéo
das empresas financeiras, em Portugal, apds os processos de privatizagdes e fusées que

ocorreram no setor durante os anos 90 do século XX.

Para alcancar este objetivo foram criados indices de divulgacdo de informacdo a
partir do Quadro Resumo de Indicadores e da Mensagem do Presidente contidos nos
Relatorios de Gestdo dos principais bancos entre 1987 e 2003. Os dados obtidos foram
analisados através de métodos estatisticos recorrendo-se a estatistica descritiva, a testes

de associacédo bivariada e a modelos de regressao linear multipla.

Os resultados obtidos permitiram concluir que fatores como a natureza da
propriedade, a concentracdo de propriedade e a presenca em bolsa tém influéncia no
grau de divulgacdo de informacdo por parte das empresas financeiras. Neste caso
concreto, a alteracdo na natureza de propriedade com o0s processos de privatizacdo
ocorridos e com 0 aumento do nimero de acionistas, levou a um aumento de divulgacédo

voluntaria nos Relatérios de Gestdo por parte das empresas financeiras portuguesas.

Palavras-chave: Divulgacdo Voluntéaria de Informagdo, Relatorio de Gestdo, Estrutura

de Propriedade, Propriedade Estatal.
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Abstract

The aim of this paper is to analyze the evolution of the information disclosure of
financial companies in Portugal after the privatization and merger processes that

occurred in the sector in the 1990s.

To achieve this objective, we created indices of information disclosure from the
summary table of indicators and the message from the Chairman contained in the

Management Reports of the major banks between 1987 and 2003.

The data were analyzed through statistical methods using descriptive statistics,

bivariate association tests and multiple linear regression models.

The results allowed us to conclude that factors such as the nature of the property, the
concentration of ownership and stock market presence have influence in the degree of
information disclosure by financial companies. In this particular case, the change in the
nature of the property with privatization processes that occurred and with the increase of
the number of shareholders in the financial structures allowed an increase in voluntary

disclosure in Management Reports by Portuguese financial companies.

Keywords: Voluntary disclosure, Management Report, Property Structure, State

Property.
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1. Introducéo

1.1. Enquadramento do trabalho

Se o n° 1 do Art. 65° do Codigo das Sociedades Comerciais (CSC) afirma que “0S
membros da administracdo devem elaborar e submeter aos 6rgdos competentes da
sociedade o relatorio de gestdo, as contas do exercicio e demais documentos de
prestacdo de contas previstos na lei, relativos a cada exercicio anual”, o n° 2 do mesmo
artigo complementa que esse relatério deve obedecer ao disposto na lei, mas “0 contrato
de sociedade pode complementar” a informagdo que as administracdes facultam aos

Seus acionistas.

Os gestores sdo assim obrigados a prestar contas aos seus acionistas que estdo
legitimados a aprovar ou ndo essas mesmas contas. Esta obrigatoriedade é definida
como “um acto juridico-societario por exceléncia e de consolidacdo das relacGes inter-
socios/accionistas com a propria sociedade, na perspectiva da prossecu¢cdo dos
objectivos estatutarios, dos quais se releva o quinhoar nos lucros e nas perdas,
conforme dispde a alinea a) do n° 1, do art. 21° e a alinea b) do art. 20°, ambos do

CSC” (Guimardaes, 2009).

Vaérios autores afirmam que as empresas e 0s seus gestores providenciam de forma
voluntéria informacdo financeira aos seus investidores, consumidores, reguladores,
agéncias governamentais e publico em geral e que esta € medida pelo detalhe e
quantidade de informacdo divulgada nos Relatorios de Gestdo das empresas e que ndo é

obrigatdria (Eng e Mak, 2003).

Atualmente sdo discutidas varias teorias para a divulgacdo voluntaria da informacéo
financeira por parte das empresas, nomeadamente os beneficios que esta mesma

divulgacéo traz para a empresa. E expectavel que, quando os beneficios sdo maiores que

1
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0s custos, a empresa opte por divulgar informagdo que € considerada privada e apenas

do conhecimento dos seus gestores.

O conhecimento que os gestores tém do mercado em que as empresas se inserem
permite-lhes tomar decisdes favordveis a divulgacdo de informagdo, uma vez que 0s
investidores estdo ciosos dessa informacdo e poderdo adaptar a informagéo divulgada a
que ja possuem e, por outro lado, a confianga por parte dos investidores na veracidade

da informacéo partilhada pelas empresas € uma mais-valia para estas.

Esta situacdo deriva de um problema de informacdo que ocorre de diferentes
informacdes e incentivos entre gestores e acionistas (Healy e Palepu, 2001). Ou seja, 0s
gestores tém um conhecimento mais aprofundado sobre a empresa do que oS
investidores, que estes necessitam para 0s seus investimentos, e determinam o grau de

informagao que querem ver divulgada.

Beyer et al. (2010) defende que estas decisdes sdo justificadas, entre os quais, pelos
incentivos que os gestores tém para divulgar o tipo e quantidade de informacdo, por
parte dos administradores (e investidores) mitigando, assim, o problema da agéncia que

resulta da separacdo entre 0s gestores e 0s proprietarios das empresas.

Quando se verifica esta separacao, o grau de divulgacdo é maior, uma vez que este é
influenciado tanto pela estrutura de propriedade como pela composicdo do Conselho de
Administracdo. Os diretores que compdem o Conselho de Administracdo e que néo
pertencem a estrutura de propriedade irdo monitorizar e incentivar a uma maior
divulgacdo de informagdo por parte dos gestores. Por outro lado, na estrutura de
propriedade onde exista um acionista maioritario - como é o caso da participa¢do dos

Governos nas empresas - verifica-se a necessidade de uma maior monitoriza¢do, uma
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vez que ndo h4 tantos incentivos a divulgacdo de informacdo para além da obrigatoria

(Eng e Mak, 2003).

1.2.  Motivaces do trabalho

Numa sociedade em que se valoriza a informacdo fornecida por parte das empresas
aos stakeholders (clientes, fornecedores, colaboradores, agéncias de regulacdo e
investidores) é importante perceber se as empresas estdo disponiveis para divulgar
apenas a informacdo que é regulamentada por lei ou se existe a preocupacdo das

empresas facultarem mais informacéo.

Atualmente, o Relatério de Gestdo é o veiculo que melhor reflecte a realidade em
que as empresas se inserem, pois de acordo com o Art. 66°, n° 1 do CSC o Relatorio de
Gestdo devera ser “uma exposicao fiel e clara da evolugao de negdcios, do desempenho
e da posicao da sociedade, bem como uma descricdo dos principais riscos e incertezas

com que a mesma se defronta.”

Ao longo dos anos, os Governos tém levado a cabo varios processos de
privatizacGes nos mais diversos setores da sociedade. Megginson e Netter (2001) que
definem privatizagdo como “a venda deliberada de empresas ou ativos estatais por
parte dos Governos a entidades privadas” sugerem que existem diversas razdes para
ocorrerem estes processos, nomeadamente, o facto de os Governos sentirem necessidade
de responder as falhas da propriedade estatal ou por esta ter mais custos que proveitos

para a sociedade e ser preterida para a gestéo privada.

A partir do final de 1980, o setor bancario portugués sofreu grandes alteraces na
sua estrutura de propriedade, verificando-se o inicio dos processos de privatizacao que
se prolongaram até meados dos anos 90, gerando “um fendmeno novo no panorama

financeiro portugués, com grandes instituicbes a serem adquiridas por bancos
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menores” (Cordeiro, 2010). Posteriormente o setor bancério nacional sofreu varios
processos de fusdes dando origem a 5 grandes grupos evidenciando uma concentragao

que se manteve até 2014.

Esta dissertacdo tem como objetivo, por um lado estabelecer a evolugdo do nivel de
divulgacdo de informagdo por parte dos bancos desde o inicio do processo de
privatizaces (1989) até ao fim dos processos de fusdo (2003), e por outro analisar o
impacto das alteragdes da estrutura de propriedade, ocorridas com as privatizagoes e as

fus@es, sobre o nivel de informacdo voluntaria divulgada.

1.3. Estrutura do trabalho

Este trabalho estd dividido em seis capitulos. O primeiro é a introducdo onde
fizemos um enquadramento do tema, se definiram as motivagdes do trabalho e
apresentamos a sua estrutura. No segundo capitulo, expusemos as bases tedricas do
estudo com enfoque para as razdes da divulgagdo voluntéria da informacdo financeira
por parte das empresas aos seus acionistas, o problema do principal versus o agente e 0
impacto da estrutura de propriedade na propria divulgacdo. No terceiro capitulo,
caracterizamos o sistema bancario portugués nos anos em anéalise. No quarto capitulo
enumerdmos as hipdteses em estudo, definimos e caracterizamos a amostra e as
variaveis, assim como a metodologia utilizada na analise empirica efetuada e no quinto
capitulo, apresentamos o0s resultados obtidos. Por fim, no Gltimo capitulo redigimos a

conclusdo do trabalho.

2. Revisao de Literatura

Fatores como a crise financeira asiatica de 1997, o escandalo da Enron que
aconteceu nos Estados Unidos da América e a mais recente crise financeira a nivel

mundial sdo determinantes para uma maior e constante regulacdo da divulgacao
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financeira. No entanto, a crescente preocupagdo das empresas em divulgar mais
informagdo do que a que a propria legislacdo obriga é evidente, uma vez que a
divulgacdo voluntaria pode ser vista como um fator diferencial entre as proprias

empresas (Branco e Géis, 2013).

2.1. Motivos da Divulgacéo Voluntaria de Informacéo

Os fatores explicativos para a divulgagédo voluntaria de informacdo das empresas por
parte dos gestores tém sido objeto de estudo ao longo das Ultimas décadas por varios

autores.

As empresas apresentam os relatérios tendo em conta as exigéncias por parte dos
seus stakeholders, no entanto, varios autores (Beyer et al., 2010, Meek et al.,1995, Leuz
e Wysocki, 2016) referem que a informacdo divulgada é afetada tanto pela

regulamentacédo obrigatoria como pelos beneficios e custos associados a mesma.

Os gestores estdo mais disponiveis para divulgarem a informagdo sempre que 0s
beneficios dessa divulgacdo superarem 0s seus custos associados, nomeadamente 0s
custos de propriedade, pois estes ocorrem quando a informacdo divulgada €
potencialmente danificadora para a empresa. Verrecchia (2001) defende que tanto a
divulgacdo como a ndo divulgacdo de informacdo, no ambito da propriedade, terdo

custos para a empresa, pois € meramente informativa.

Os custos de propriedade variam de acordo com o tipo de setor em que cada
empresa se insere sendo este um factor determinante para a divulgacdo de informacao,
na medida em que este determina o grau de divulgacdo voluntaria de informacéo (Meek

et al.,1995).

Watts e Zimmernan (1990) afirmam que o grau de divulgacdo voluntaria por parte

das empresas é determinado em comparagdo com 0 que as outras empresas do mesmo
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setor divulgam, ou seja, 0s gestores tomam a deciséo de divulgar informacao de acordo
com o que as empresas concorrentes divulgam. No entanto, 0os mesmos autores afirmam

que os especialistas ndo se sentem confortaveis com esta perspectiva.

Verrecchia (1983) defende que o nivel de divulgacdo dependerd do impacto no
mercado de como os investidores avaliam as tomadas de decisdo referentes a retencéo,
ou ndo, de informacdo que o0s gestores possuem. Esta situacdo podera tanto ser positiva

como negativa, dependendo do mercado em que as empresas se inserem.

Um dos fatores que mais determina o grau de divulgacdo voluntéria da informacéo
por parte dos gestores porque esta positivamente associado, € a dimensdo da empresa.
Vaérios estudos (Meek et al., 1995, Branco e Gois, 2013, Barako et al., 2006, Eng e
Mak, 2003) referem o facto de as empresas maiores terem tendéncia a revelar mais
informacao que as empresas pequenas, possivelmente por possuirem maiores incentivos
a divulgacdo de informacédo. Esta situacdo justifica-se pelo facto dos seus custos de
producdo e de desvantagem competitiva serem menores que 0s das empresas menores,

assim como terem hierarquia de gestdo maiores.

Outro fator para a divulgacgdo de informacéo é a rendibilidade de uma empresa que €
muito discutido nos varios estudos analisados, porque é dificil chegar a uma conclusao
quanto a sua importancia na divulgagdo voluntéria de informac&o pois os resultados sao
contraditérios. Autores como Meek et al. (1995) e Wang et al. (2008) comprovam que
empresas com melhores resultados fornecem de forma voluntaria um ndmero superior
de informacdo tendo como objectivo diferenciarem-se das empresas menos rentaveis.
Contudo, outros estudos (Barako et al., 2006, Branco e Gois, 2013, Rouf e Harun, 2011,
Eng e Mak, 2003) ndo encontram uma relacdo significativa entre a rendibilidade e a

divulgacdo voluntéria de informacé&o.
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Fatores como a regido/pais e o grau de internalizacdo sdo também explicativos para
a divulgacédo voluntéaria de informacdo. Para Meek et al. (1995) existem custos politicos
que se alteram de acordo com 0s paises e que tém como base normas culturais e sociais
de cada pais e estes influenciam o tipo de divulgacdo que as empresas fazem. Por outro
lado, empresas multinacionais e que se encontram presentes noutros paises, que ndo o
seu, sdo obrigadas a divulgar outro tipo de informacdo de forma a responder as
exigéncias presentes nos mercados internacionais em que se inserem. Contudo, Gouveia
(2016) refere Guerreiro (2016) que afirma que estas empresas apresentam mais

informacdo para evitar apreciacdes erradas por parte dos stakeholders internacionais.

O grau de endividamento das empresas é outro fator que apresenta varios resultados
para a sua importancia na determinagdo da divulgagdo voluntéria de informacdo, uma
vez que o expectavel é que as empresas mais endividadas sejam as que apresentem um

maior nivel de divulgacao (Jensen e Meckling (1976) citado por Branco e Géis, 2013).

Tanto para Barako et al. (2006) como para Figueiredo et al. (2002) o grau de
endividamento estd positivamente relacionado com a divulgacdo voluntaria de
informacdo assim como para Meek et al. (1995), contudo este explica que os resultados
obtidos ndo se encontram de acordo com a teoria da agéncia e que os resultados
poderdo ser explicados por outros fatores. Por outro lado, Eng e Mak (2003) e Branco e
Gois (2013) afirmam que as empresas menos endividadas sdo as que apresentam um

maior nivel de divulgacdo de informag&o voluntaria.

Por fim, outro fator que explica a divulgacédo voluntaria de informacéo € a presenca
das empresas em bolsa que sentem necessidade de divulgar a maior informacao possivel
para 0s acionistas e para 0os mercados. Lang e Lundholm (1993) afirmam que existe uma

relacdo positiva entre a divulgacdo de informacgédo e o desempenho das empresas nos
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mercados financeiros. A informagdo assimétrica entre os gestores e 0s acionistas é
reduzida na medida em que a divulgacdo de informagdo aumenta. Ou seja, quando se
verifica um conhecimento maior do desempenho da empresa por parte dos gestores em

relacdo aos acionistas verifica-se um maior nivel de divulgacdo de informagéo.

Francis et al. (2008) relatam duas perspetivas sobre a divulgacdo de informagéo e a
sua relacdo com os investidores. Se por um lado citam estudos que defendem que as
empresas divulgam mais informacdo de forma a encobrir resultados menos positivos,
por outro os autores citam Verrechia (1990) que defende uma maior divulgacdo de

informacao com o aumento de bons resultados.

2.2. Problema Principal/Agente

Vérios autores defendem que o problema do principal versus o agente deriva das

diferencas entre as expectativas dos acionistas e 0s gestores.

Como afirma Lopes et al. (2010), as empresas eram geridas pelos proprios donos,
sendo que a tomada de decisdo e a sua propriedade pertenciam a mesma entidade.
Atualmente verifica-se a separacdo dos papéis, provocando problemas de informacéo e
conflitos de interesses, uma vez que o proprietario sente-se no direito de tomar

conhecimento das acdes realizadas pelos gestores.

Healy e Palepu (2001) defendem que apesar de tanto acionistas como gestores
gostarem de trabalhar em conjunto, conciliar as suas expectativas em torno de boas
oportunidades de investimentos torna-se complicada por 2 raz0es: a primeira razdo
deve-se ao facto de os gestores possuirem um conhecimento real sobre o retorno dos
investimentos, criando um problema de informacdo aos acionistas que investem em

oportunidades sem terem conhecimento do seu real valor. A segunda razéo atribui-se a
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assimetria de informacdo da primeira razdo criar um problema de agéncia gerando

diferencas de interesses entre 0s gestores e 0s acionistas.

2.2.1. Problema de Informacéo

O problema de informacdo surge da diferenca entre o grau de informacéo e 0s

incentivos que tanto acionistas como gestores possuem.

Ambos tém acesso a diferentes tipos de informacdo que lhes permitem tomar
decisbes de acordo com as suas expectativas. No entanto, cabe ao gestor informar ao

acionista sobre a qualidade das informacdes que séo veiculadas no mercado.

Esta assimetria de informacdo criada pelo gestor na falta de condi¢bes para o
acionista identificar as divergéncias entre 0s muitos investimentos ira gerar um duplo
risco, porque a auséncia de informacdo sobre a diferenca entre os bons e maus
investimentos leva a que os investidores avaliem todos os investimentos ao mesmo
nivel e avaliando acima do seu valor as mas oportunidades e avaliando por baixo as

boas oportunidades, segundo Lopes et al. (2010).

No entanto, sdo defendidas medidas de forma a minimizar o problema de
informacdo. Estas medidas passam por incentivar os gestores a divulgar toda a
informacdo privada que possam possuir, mitigando a sobreavaliacdo do problema ou
num outro nivel criar regulamentacao que exija aos gestores a divulgacdo de toda aquela
informacdo. Por outro lado, é defendida a procura de intermediarios financeiros que

tenham como funcéo obter as informacdes que 0s gestores possuem.

2.2.2. Problema de Agéncia
De acordo com Healy e Palepu (2001) o problema de agéncia surge porque 0s

acionistas ndo pretendem participar da gestéo ativa das empresas, que fica a cargo dos

gestores contratados para o efeito. Esta teoria surge pela primeira vez através de Jensen
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e Meckling (1976) que introduzem o conceito de divergéncias entre os interesses dos
proprietéarios e dos gestores no que se refere a conceitos de propriedade e gestdo (Cheng

e Courtenay, 2006).

Tanto os acionistas como 0s gestores tém ideias e objetivos que entendem ser as
melhores para as empresas, contudo, é recorrente serem diferentes entre eles, criando
conflitos de interesse. Se o0s principais objetivos dos acionistas sdo a maximizagdo do
seu investimento, procurando retornos rapidos e sustentaveis através de informacoes
sobre os dividendos e o lucro das agdes, para 0S gestores 0S seus objetivos estdo
relacionados com os resultados financeiros positivos a curto prazo, minimizando as

expectativas de retorno de capital dos acionistas.

De forma a minimizar os problemas de agéncia, os Conselhos de Administracdo das
empresas criam regras que Ihes permitem monitorizar a gestao dos seus administradores
através da criacdo de niveis de gestdo e de intervencdo por parte dos acionistas na
gestdo das empresas. Por outro lado, é recomendavel a criacdo de incentivos aos

gestores para conciliarem os seus objetivos com 0s dos acionistas.

2.3. Estrutura de Propriedade e Divulgacédo Voluntaria de Informacéo

Ao longo dos anos, varios autores estudaram que 0s custos de agéncia estdo
positivamente correlacionados com a divulgacdo de informacdo, na medida em que
estes custos aumentam proporcionalmente com a diminuicdo da participacdo dos

acionistas na administracéo das suas empresas (Hope, 2013; Ang et al, 2000).

Na literatura sobre a divulgacao voluntéaria é defendido que o nivel de divulgacao de
informacdo € influenciado pela composicdo das administragdes das empresas. Mas,

Hope (2013) afirma que € importante compreender quem sdo efetivamente 0s
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proprietarios de cada empresa e analisar os efeitos que este fator tem na informagéo

financeira disponibilizada.

Numa empresa, onde existe uma situagéo de elevada concentracéo de propriedade, a
expectativa € que esta divulgue menos informacdo aos seus acionistas, porque esta ja

estd na posse dos mesmos (Khlif et al, 2016).

Esta teoria também é defendida por Chau e Gray (2002) que afirmam que empresas
onde o controlo seja feito por grupos fechados, em particular por empresas familiares,
ndo tém incentivos para divulgar informacdo para além da que é obrigatéria, uma vez
que a procura por essa informacdo € menor do que em empresas com maior e

diversificado nimero de proprietarios.

Por sua vez, estudos confirmam que quando existe um maior nimero de diretores
independentes nos Conselhos de Administracdo das empresas existe a probabilidade de
uma maior divulgagéo de informacdo aos acionistas e aos mercados, uma vez que esta
acdo € encorajada pelos proprios diretores (Eng e Mak, 2003, Cheng e Courtenay,
2006). Contudo, as empresas reagem com mais informacdo quando estdo perante um
mercado regulado e divulgam essa mesma informacgédo de acordo com os objetivos do

regulador externo.

Donnelly e Mulcahy (2008) afirmam que existe uma relacdo positiva entre a
divulgacdo voluntaria e o Conselho de Administracdo das empresas, ainda assim,
argumentam que também poderad servir de monitorizacdo, pois 0s investidores sdo
indiferentes relativamente a divulgacdo de informacdo. Esta situacdo verifica-se porque
os investidores poderao ter tido acesso a essa mesma informacao, através de outras vias

mais eficazes.

11
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Nas empresas que sdo propriedade do Estado, segundo Wang et al. (2008) é
necessario criar incentivos adicionais para que ocorra um maior grau de divulgagéo
financeira para além daquela que é exigida por lei, de forma a mitigar inquietacdes
relativamente a qualidade da gestdo e ao papel do Estado enquanto acionista principal,
entre outros fatores. Estas situacOes ocorrem porque existe menos dependéncias

externas por parte das empresas estatais (Khlif et al., 2016).

Ja Hope (2013) afirma que os gestores das empresas estatais ndo tém incentivos na
maximizacdo da rentabilidade, uma vez que o principal acionista € o proprio Estado
que, assim, obtém com maior facilidade informacdo sobre a gestdo da empresa. Por
outro lado, a intervencdo na gestdo das empresas por parte do Estado, nomeadamente
por razdes politicas, é considerada uma das principais desvantagens nas empresas com

propriedade estatal.

Said et al. (2009) afirmam que a propriedade estatal e a divulgacdo voluntaria de
informacao esta positivamente relacionada. Estes afirmam, igualmente, que as empresas
podem sofrer pressdes por parte do Estado para a divulgacdo de informacao adicional
que o pode beneficiar junto da populacdo. Todavia, estes mesmos autores citam que
Ghazali et al. (2006) nao encontraram relevancia entre a divulgacao voluntaria por parte

das empresas e o principal acionista Estado.

Também Eng e Mak (2003) defendem a relagdo positiva entre a divulgacdo de
informacdo e a propriedade estatal, argumentando que os resultados obtidos sdo
consistentes com as teorias que asseguram que a propriedade estatal aumenta o risco
moral e o problema de agéncia e o incremento de informacdo divulgada é a melhor

forma de mitigar estes problemas.
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3. O Setor Bancério Portugués
3.1. Historia
Em 1974, ano da revolucdo em Portugal, com excecdo da Caixa Geral de Depdsitos,
todos os bancos que faziam parte do setor bancario portugués eram privados. Os
principais bancos eram detidos por grandes familias e grupos empresariais (Cordeiro,

2010).

Na sequéncia do Decreto-Lei n® 132-A/75 de 14 de Margo, foi decretada a
nacionalizagdo das instituices de crédito a operar e com sede em Portugal com excec¢do
do Banco do Brasil, do Bank of London & South America e o Crédit Franco-Portugais e

das caixas econdmicas e agricolas.

Segundo Reis (2013), esta nova realidade, apesar de discutivel, teve aspetos
positivos dado que permitiu uma racionalizacdo do sistema, desaparecendo um nimero
significativo de pequenos bancos que foram absorvidos por outros, conduzindo a uma
maior estabilidade sistémica. Um segundo aspeto positivo foi a ajuda estatal que
atenuou o impacto negativo da descolonizacdo ocorrida nos anos seguintes a Revolucéo
e, por fim, verificou-se uma dependéncia maior dos bancos para com o Banco de

Portugal, possibilitando uma maior solidez em relacdo as suas politicas monetarias.

Durante quase 10 anos, o setor financeiro portugués foi detido, em exclusivo, pelo
Estado Portugués, por via da alteracdo a Constituicdo Portuguesa de 1976 que
estabeleceu a irreversibilidade das nacionalizagdes e fechou a entrada da iniciativa

privada no setor, sendo este fortemente regulamentado, como afirma Canhoto (2000).

E a partir de 1984 que se verificam alteragdes ao setor bancario portugués com uma
primeira revisdo a Constituicdo de 1976 e o Decreto-Lei 51/84 de 11 de Fevereiro, com
a abertura ao setor privado e numa segunda fase, mais concretamente a partir de 1989

13
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com “a reprivatizagdo da banca nacionalizada (...), no ambito de um programa mais
amplo de privatizagoes (...) com a segunda revisio da Constitui¢do de 1976 e a

aprovacao da respectiva Lei-Quadro das Privatiza¢Ges” (Canhoto, 2000).

Este novo enquadramento juridico permitiu o surgimento de novos bancos privados.
Os primeiros bancos privados a surgir foram o Banco Portugués de Investimento,
fundado em 1984 e o Banco Comercial Portugués em 1985, que se traduziu na “aposta
dos empresarios portugueses, a par da chegada de estrangeiros no mercado, e que
foram mais que suficientes para dinamizar uma banca que despertava para novas
realidades, como um clima de forte competicdo com a reducdo de margens a constituir

uma das muitas consequéncias” (Cordeiro, 2010).

Em 1988 surge o BANIF na sequéncia da transformacdo da Caixa Econdmica do
Funchal, e em 1991, a Caixa de Crédito Agricola torna-se num sistema integrado
assente na Caixa Central, onde participam todas as Caixas Agricolas, na sequéncia do

Decreto-Lei 24/91 de 11 de Janeiro.

A Caixa Econ6mica Montepio Geral, entidade que se encontrava anexa a
Associacdo Mutualista do Montepio Geral existia desde 1844, uma vez que néo foi alvo

da nacionaliza¢do em 1975.

Em 1993, surge o Banco Mello na sequéncia da privatizacdo da Sociedade
Financeira Portuguesa em 1988 que foi adquirida pelo Grupo CUF. Nesse mesmo ano, 0

Banco Santander, grupo espanhol, entra no setor bancario portugués.

Em 1989 comegam os primeiros processos de privatizacbes com a primeira fase da
privatizacdo do Banco Totta & Acores. Este banco é privatizado em trés fases e o seu
processo é conturbado. Nas duas primeiras fases, 0 BTA é adquirido pelo BANESTO,

mas devido a problemas judiciais verificou-se uma reversao da privatizacdo e com o
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apoio do Governo Portugués, o BTA foi comprado pelo empresario Antonio
Champalimaud que detinha a Companhia de Seguros Mundial-Confianca (Valério,
2010). Esta situacdo verificou-se também na privatizacdo do Crédito Predial Portugués
efectuada em 1992 e revertida em 1995, tornando-se propriedade do grupo de Antdnio
Champalimaud. Este empresario também adquiriu o Banco Pinto & Sotto Mayor que foi

privatizado em 1994 e 1995.

O Banco Portugués do Atlantico foi privatizado por cinco fases e foi adquirido

através de uma parceria entre 0 BCP e 0 Banco Mello.

O Banco Espirito Santo voltou a esfera do controlo da familia que, em conjunto com

outros parceiros, participaram nas operacdes de privatizagdes em 1991 e 1992.

O Banco Borges & Irmdo, o Banco Fomento e Exterior e 0 Banco Fonsecas &
Burnay foram adquiridos pelo BPI. O BFB foi privatizado em 1991 e 1992; o BBl e 0

BFE foram privatizados em simultaneo entre 1994 e 1997.

A Unido de Bancos Portuguesa privatizada em duas fases, em 1993 e 1996, foi

adquirida pelo Banco Mello.

Tabela I - Resumo das Privatizagdes entre 1989 e 1997

1989 1990 1991  19¢m 1903 1994  190F 1996 1997
Banco Totta & Agores 4905 3% 20%
Crédito Predial Portugués 100%
Banco Pinte & Sotte Mayor 80% 20%
Banco Pertugnés Atlintico 33% 17.6% 17.5% T7.5% 24.4%
Banco Espirito Santo 40% 60%
Banco Borges & Irmio 19,5% TT% 4%
Banco Fonsecaz & Burnay B0 20%
Banco Fomento Exterior 19.5% TT0% 4%
Unidc Bancos Portugueses 61% 39%

Fonte: Elaboragio do avtor com base em Valério M. (20103
Nos anos seguintes as privatizacdes, o sistema bancario portugués caracterizou-se

por profundas alteracbes na sua configuracdo, verificando-se operagdes de fusdo e
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aquisicdo entre os diversos bancos, dando origem aos cinco maiores grupos bancarios

portugueses.

Em 1998, as marcas Banco Borges & Irmdo, Banco Fonsecas & Burnay e Banco
Fomento e Exterior ao serem alienadas pelo BPI desaparecem dando lugar ao grupo

BPI-SGPS.

Depois de adquirir o BPA por via dos processos de privatizacdo ocorridos em
Portugal nos anos 90, o BCP adquire, em 2000, o Banco Pinto & Sotto Mayor e 0
Banco Mello. Nesse mesmo ano verificou-se a extingdo do Banco Mello, continuando a
existir os bancos BCP, Atlantico e Sotto Mayor. Nos anos seguintes, 0 grupo comunica
a criacdo de uma nova marca com a integracdo de todos os bancos num sé, dando lugar

ao Millenium-BCP.

Em 1999, o grupo Santander adquire o Banco Totta & Acores e o CPP ao
empresario Anténio Champalimaud. Em 2004, o grupo anuncia a sua reestruturacao
integrando o CPP no Banco Totta e dando lugar a um novo banco denominado de

Banco Santander-Totta.

A partir de 1998 inicia-se a integragdo do Banco Nacional Ultramarino® na Caixa
Geral de Depdsitos que termina em 2002, com a CGD a absorver o BNU, formando o

grupo CGD que continua a ser 0 Unico banco detido por capitais publicos.

3.2. Caracterizacéo do Setor

Com os processos de privatizagdo e fusdo ocorridos entre 1989 e 2003, a estrutura

do setor bancério portugués sofreu vérias alteracoes.

! Em 1988, na sequéncia do Decreto-Lei n° 232/88 de 5 de Julho, 0 BNU transforma-se “numa sociedade
anénima de capitais exclusivamente publicos, com a Caixa Geral de Depdsitos como acionista

maioritario com 99% do capital social, pertencendo o restante 1% ao Estado” (Valério, 2010).
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A realidade espelhada na tabela 11 mostra a superioridade do Estado no setor em
1988, que diminui até 2003 quando passou a ser proprietario, apenas, de um banco. Em
sentido inverso encontramos 0s bancos privados portugueses que foram ganhando
expressdao, com um aumento de 17 novos bancos entre 1988 e 2003. Por fim,
verificamos que os numeros dos bancos estrangeiros foram constantes ao longo do

periodo.

Tabela Il - Nimero de bancos em Portugal

1988 1996 1003
Bancos Estatais 11 2 1
Bancos Privados Portugueses 6 2 23
Bancos Estrangeiros 10 18 14
Total 27 42 38

Fonte: Elaboragio do astor com base em informagio da APB
No gréafico 1 podemos analisar a quota de mercado do crédito concedido por parte
dos trés grupos em analise. Em 1988, os bancos com capitais publicos tinham a maior
parte da quota de mercado, contudo, foram perdendo peso para os bancos privados em

1996 e 2003.

90.0% 4
80,0% 4
10,0% 4
60.0%

u Bancos Estatais
30,0%
40.0%
30.0% 1
200% 1
10.0%

0,0% +~ : :
1988 1996 2003

Bancos Privades
Portuzpesss

Bancos Estanzairos

Fonte: Elaboragio do autor com base em informagio da APB

Graéfico 1 - Quota de Mercado de Crédito Concedido
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Através da tabela Il verificamos que em 1988 os primeiros cinco bancos com maior
quota de mercado de crédito concedido sdo estatais. Em 1996 e 2003 a maioria dos
bancos no grupo dos cinco primeiros sdo privados com excepcdo da CGD que se
mantém sempre no topo ao longo dos trés anos evidenciando a importancia que possuli

no que se refere ao crédito concedido.

Tabela 111 - Ranking do Indice de Concentragédo C5 do Crédito Concedido

Ranking 1988 1995 2003
1 CGD CGD BCP
2 EEA EP3M CGD
3 BE3 BCP BES
4 EFE ETA BETA
5 BP3M BES BEI

Fonte: Elaboragio do avtor com base em informagio da APB
O grafico 2 apresenta a quota de mercado em depdsitos. Sem surpresas, verificamos
que a banca estatal foi perdendo quota ao longo dos anos e os bancos privados
desfrutaram do processo inverso, sendo 0s responsaveis pelas maiores quotas de

mercado em 1996 e 2003.
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40,0% 1 Bancos Privados

Portumness
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] Bancos
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0,0% 4 : : r"'

1988 1994 2003

Fonte: Elaboragio do avtor com base em informagio da APB

Gréfico 2 - Quota de Mercado de Depositos
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No entanto, uma analise a tabela IV mostra que a CGD é o grupo com maior quota
de mercado de depdsitos a nivel individual. Sem surpresas verificamos que 0s outros
quatro primeiros lugares em 1988 pertencem a bancos detidos pelo Estado e nos anos
seguintes estes lugares pertencem a quatro grupos privados, realidade reflectida com

mais expressao em 2003.

Tabela IV - Ranking do indice de Concentracio C5 de Depositos

Ranking 1933 1994 1003
1 CGD oGD oGD
2 BPA BPSM BCP
3 BES BCP BES
4 BESM BTA BTA
3 BTA BES BPI

Fonte: Elaboragio do avtor com base em informacgio da APB

3.3. Divulgacéo Obrigatéria em Portugal por parte do Setor Bancario

Ap0s a nacionalizagdo dos bancos, e na sequéncia do Decreto-Lei 455/78 de 30 de
Dezembro, é aprovado um novo Plano de Contas para o Sistema Bancério, pelo qual as
instituicdes de crédito passam a se reger ficando “obrigadas a publicar no Diario da
Republica (...) acompanhados dos relatorios de gestao ou administragdo (...) no prazo
de trinta dias a contar da data da aprovacdo das contas (...)” informac@es financeiras

que constem, entre outros, do Balanco e da Demonstracdo de Resultados.

A partir de 1990, com o processo de privatizacdes em curso e a entrada de novas
instituicGes de crédito privadas, no ambito do Art.° 1 do Decreto-Lei 91/90 de 17 de
Mar¢o “compete ao Banco de Portugal estabelecer as normas de contabilidade
aplicaveis as instituicdes sujeitas a sua supervisado, bem como definir os elementos que

as mesmas instituicdes Ihe devem remeter e os que obrigatoriamente devem publicar.”

Assim, e em conformidade com as competéncias que lhes séo atribuidas, o BdP

definiu, a partir de 1993, a obrigatoriedade das instituicdes de crédito apresentarem
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informagdes sobre a relagdo entre os seus fundos préprios e os elementos do seu ativo,

ao qual denominaram de Racio de Solvabilidade.

4. Metodologia
4.1. Hipdteses
Visando alcancar o objetivo a que nos propusemos no inicio deste trabalho, de
verificar o impacto de alteracdes da estrutura da propriedade no grau de divulgacdo de
informacdo dos bancos nacionais entre 1987 e 2003, pretendemos testar as seguintes

hipdteses de estudo:

Hipotese H; — Os bancos portugueses apresentaram uma evolucao positiva no grau
de divulgacdo de informacdo nos Relatérios de Gestdo ao longo do periodo temporal

considerado.

Hipotese H, — Existe uma relacdo negativa entre a propriedade estatal e o grau de

divulgacéo de informacdo.

Hipotese H; — Existe uma relacdo negativa entre a concentracéo de propriedade e o

grau de divulgacdo de informacéo.

Hipétese H, — Existe uma relagdo positiva entre a presenga em bolsa e o grau de

divulgacdo de informacéo.

4.2. Amostra

A amostra é composta por 18 bancos que operaram em Portugal entre 1987 e 2003 e
que foram divididos em dois grupos, conforme tabela V. Para além dos 9 bancos alvo de
processo de privatizacao, foram ainda considerados 9 bancos que néo participaram neste

processo.
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Tabela V - Resumo da Amostra

Bancos Privatizados
EBanco Totta & Agores
Credito Predial Portugués
EBanco Pinto & Sotto Mayor
Banco Portugués Atlantico

Banco Espirito Santo
EBanco Borges & Irméio
Banco Fonsecas & Bumay
EBanco Fomento Exterior

Unido Bancos Portugueses

Grupo Controlo

Banco Nacional Ultramarine
Banco Mello

Caixa Geral de Depasitos
Banco Comercial Portugués
Montepio

Crédito Caixa Agncola
BANIF

EFI

Santander

Fonte: Elaboragio do avtor

O espago temporal entre 1987 e 2003 explica-se pelo facto de, como vimos
anteriormente, o setor bancéario portugués ter sido alvo de vérias reestruturacdes. Numa
primeira fase entre 1989 e 1996 os bancos que o Estado Portugués detinha - com
excepcdo para a CGD e BNU — foram privatizados e, a partir de 1997 até ao inicio do
século XXI, verificaram-se varios processos de fusao entre si, surgindo grandes grupos

financeiros e desaparecendo varias marcas.

A informacdo foi recolhida nos Relatérios Anuais de Gestdo, divulgados pelas
instituicbes financeiras em analise, nas Bibliotecas do Banco de Portugal e da
Universidade do ISEG e Universidade Catolica. No surgimento da dificuldade em obter
todos os Relatorios nos locais descritos, solicitimos a colabora¢do dos Bancos em
estudo, de forma a facultar esses mesmos Relatérios. Foi possivel obter informacéo no

arquivo historico do BNU e junto do arquivo da CCAM.
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4.3.Variaveis

4.3.1. Variaveis de Divulgacéo de Informacéao

Na observacdo preliminar aos Relatorios de Gestdo constatou-se que estes eram
muito extensos o que inviabilizava a analise em tempo apropriado para este trabalho.
Tendo como objetivo criar uma base de analise que incluisse toda a amostra, foi
decidido que o nosso estudo se iria focar em algumas partes dos Relatorios, como sendo
indicadores do nivel de informacdo que os gestores prezam em divulgar. Assim,
optdmos por analisar os Quadros Resumo com os principais Indicadores de Atividade e
a Mensagem do Presidente da instituicdo, visto serem as primeiras informacdes com que

os investidores se defrontam nos Relatorios.

Esta primeira analise permitiu verificar que ndo iriamos conseguir ter acesso a todos
os Relatorios de Gestdo para todos os bancos e anos em anélise (anexo 1), reduzindo as

306 observacdes expectaveis para 217.

O passo seguinte foi a definicdo da lista de itens que poderiam ser divulgados nessas
pecas, tendo sido determinada com base em estudos anteriores de Arif e Tuhin (2013) e
Hossain e Reaz (2007), segundo a legislagdo nacional em vigor e baseando na
informacdo que consta dos Relatérios de Gestdo. Assim, foram definidos 29 itens de
analise, divididos em cinco indices, de acordo com o tipo de informacdo que pretendem

transmitir e sintetizados na tabela seguinte (lista completa no anexo 2):
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Tabela VI - Resumo dos Indices de Divulgac&o

Indice de Divulgacio

N® itens

Descricio

Indicadores de Informagio
Financeira

Indicadores de Atividade
Comercial

Racios

Informacio Bolsista

COutros Indicadores

5

Inchii indicadores que definem a posiglo financeira e as suas alteracdes no ano
em analise.

Inchi indicadores que permitem caracterizar a atividade.

Inchi informagdo sobre a rendibilidade e solvabilidade da empresa, assim como
o peso dos custos no ativo.

Inclui informagdo sobre a performance bolsista no ano em analise.
Inclui indicadores com informagio tio diversa como o namero de empregados e

o nimero de estabelecimentos existentes no ano em analise. Permite analisara
informagdo sobre o peso dos empregados na estrutura.

Fonte: Elaboracio do antor

Verificamos que o indice Indicadores de Atividade Comercial € 0 maior grupo com

nove indicadores e 0s restantes indices tém, cada um, cinco indicadores.

O inicio do estudo caracterizou-se pela atribuicdo de S ou N para a existéncia ou ndo

do Quadro Resumo de Indicadores e da Mensagem inicial do Presidente. Apds esta

primeira fase, foi atribuido um valor numérico de 1 ou 0 conforme a divulgacao, ou néo,

dos indicadores e a mencao, ou ndo, dos mesmos, no Quadro Resumo de Indicadores e

na Mensagem do Presidente, respetivamente.

Com a pontuacdo atribuida foi possivel calcular os indices de divulgacdo de

informacdo, que permitiram analisar o racio entre os itens divulgados e o total de itens

que entendemos serem divulgados, traduzidos na seguinte express&o:

_ xi

Em que ID é o indice de divulgacio em analise — indice Geral (1G), indice de

Indicadores de Informacdo Financeira (I1IF), indice de Indicadores de Atividade

Comercial (I1AC), Indice Récios (IR), indice de Informacdo Bolsista (IIF), indice
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Outros Indicadores (I01) - xi é 1 ou 0 no caso de o banco divulgar, ou ndo, o indicador

que se pretende; e y 0 nUmero méaximo de indicadores possiveis de serem divulgados.

De seguida, foram calculados os indices médios anuais, traduzidos no racio entre a
divisdo da pontuacdo atribuida por cada item pelo nUmero maximo de itens para cada
indice e 0 nimero maximo de bancos, para a totalidade da amostra e expressa na

seguinte equacgéo:

IM = y" “y
=1

n

Em que IM é o indice médio que se pretende observar; xi € 1 ou 0 no caso de o
banco divulgar, ou ndo, o indicador que se pretende; y o nimero maximo de indicadores

divulgados; e n 0 nimero total de bancos.

A amostra obtida tem caracteristicas de um painel ndo balanceado, em virtude de
para alguns bancos ndo existir informacdo relativa a todos os anos, o que dificulta a
consideracdo da componente temporal através de anélise de dados em painel. Para tentar
ultrapassar esta restricdo, optou-se por considerar varidveis de desvio em relacdo a
média para os indices gerais dos Quadros Resumo e Mensagem do Presidente. Essas
variaveis traduzem-se na diferenca entre o indice geral da instituicdo financeira e a

média anual dos indices gerais, conforme a seguinte expressao:
IGvsMD_IG=ID - IM

4.3.2.Variaveis da Estrutura de Propriedade

Com o objetivo de analisar o impacto da estrutura de propriedade no grau de

divulgacdo de informacéo foram seleccionadas as seguintes variaveis:

a) Natureza da Propriedade — esta variavel pretende captar se o banco é

maioritariamente publico ou privado. Foi atribuido um valor numérico de 1 ou 0
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no caso de a posicdo acionista do Estado ser superior a 50%, ou néo,

respetivamente.

b) Presenca em Bolsa — serd analisado se a instituicdo financeira esta presente em

bolsa, ou ndo, atribuindo um valor numérico de 1 ou 0 respetivamente.

¢) Concentracdo da Propriedade — sera analisado se a instituicdo financeira possui
apenas um acionista, ou ndo, atribuindo um valor numérico de 1 ou 0

respetivamente.

4.3.3. Variaveis de Controlo

No ambito da analise estatistica multivariada foram utilizadas as seguintes variaveis

de controlo:

a) Ativo — O IASB define o0 ativo como “um recurso controlado pela entidade
como resultado de acontecimentos passados e do qual se espera beneficios
economicos futuros para a entidade.” Nos calculos efetuados foi utlizado o

logaritmo natural do valor do ativo.

b) Rendibilidade — A rendibilidade de uma empresa é definida pela taxa de retorno
entre 0s ganhos obtidos e o valor da empresa. A varidvel de rendibilidade

escolhida foi a Rendibilidade do Ativo (ROA).

4.4. Anélise de Dados
As hipdteses em estudo foram testadas através de diferentes métodos estatisticos,

recorrendo-se as analises univariada, bivariada e multivaridada.

Para verificar a veracidade de H, recorreu-se a analise univariada, que permite

observar cada variavel de forma descritiva, utilizando medidas de tendéncia central e
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medidas de dispersdo. Neste caso, de forma a alcancar o objetivo de observar a evolucao

dos indices de divulgacdo de informacao utilizamos a média.

Foram elaborados quadros com os indices em anéalise para quatro anos considerados
chave — 1988 (anterior ao inicio das privatiza¢@es), 1993 (0s processos de privatizacéo
encontram-se a terminar), 1998 (importantes fusées no sector bancario), 2003 (ultimo
ano do nosso estudo e com a estrutura do setor semelhante a da atualidade) — onde se
analisam a sua evolucdo e variacdo ao longo de todo o processo. Esta andlise foi
efetuada tanto para os Quadros Resumo de Indicadores como para a Mensagem inicial

do Presidente das institui¢des financeiras da amostra.

Com o objetivo de analisar a relacdo entre os varios indices, recorreu-se a correlacao
linear — neste caso a Correlacdo de Pearson — que segundo Gouveia (2016)
“representam o grau de associacdo entre duas variaveis continuas. Os coeficientes
variam entre -1 e +1, coeficiente positivo, teremos a correlacdo linear positiva e
coeficiente negativo corresponde a uma de correlacéo linear negativa”. De forma a ter
uma ideia global, optou-se por analisar a relacdo dos indices (geral e parciais) do

Quadro Resumo de Indicadores com os da Mensagem do Presidente.

As restantes hipoteses foram testadas através das analises bivariada e multivaridada.
Para ambas utilizaram-se 4 variaveis dependentes: os indices gerais do Quadro Resumo
de Indicadores e da Mensagem do Presidente, bem como os desvios em relacdo a média

anual de cada um desses indices gerais.

Com a anélise bivariada pretendeu-se verificar se existe associa¢do entre cada uma
das varidveis da estrutura de propriedade e o nivel da divulgacdo de informacédo. Para o
nosso estudo optou-se por utilizar o teste t para duas amostras diferentes que como

Pestana e Gageiro (2003) afirmam “aplica-se sempre que se pretende comparar as
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médias de uma variavel quantitativa em dois grupos diferentes de sujeitos (casos) e se

desconhecem as respectivas variancias populacionais”.

Por fim, através da analise multivariada procedeu-se a observacdo da relacdo das
varidveis de estrutura de propriedade e de controlo com o nivel de informacédo
divulgado nos indices dos Quadros Resumo de Indicadores e da Mensagem inicial do
Presidente. Para tal, recorreu-se a um modelo de regressao linear multipla (MRLM) que
“permite a andlise da relacdo entre uma variavel dependente e um conjunto de
variaveis independentes” e que “a relacéo entre elas seja linear e aditiva” (Pestana ¢

Gageiro, 2003), descrito pela seguinte funcéo:

IG = By + By 50E + B, UA+ B3 PB + B, AT + Bs ROA + ¢
Em que IG representa os indices; By, B; € € sdo parametros estatisticos; o 50E
representa 0 Estado com mais de 50% de posicdo acionista; UA representa o Unico
Acionista; PB representa a Presenca em Bolsa; AT representa o Ativo; e ROA

representa a Rendibilidade do Ativo.

Os testes estatisticos foram efectuados no programa IBM SPSS Statistics, versao 24.

5. Analise de Resultados

5.1. Analise Univariada
Como mencionado anteriormente, através da analise univariada pretendemos

verificar a evolucdo dos indices de divulgacdo de informacédo ao longo do periodo em

consideracdo, utilizando quatro anos de referéncia.

A tabela VI1I resume a evolucdo do indice geral e dos indices parciais construidos a

partir do Quadro Resumo de Indicadores:
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Tabela VII - Variagéo dos indices do Quadro Resumo de Indicadores

Indices 1988 1993 1998 2003 Var.03/88

Indice Geral IND_IG 11.1% 42 0% 48.8% 41.9% 277.8%%
Indices Parciais

Informagio Financeira IND_ITF 31.4% 63.0% 64.3% 63, 7% 109, 1%
Atividade Comercial IND_IIAC 11,1% 264% 20.4% 31 7% 183, 7%%
Raicios D IR 4.3% 43 8% 35, 7% 62,0%% 1366, 1%
Informacio Bolsista IND_ITE 0.0% 43,8% 32,093 20,0%

Outros Indicadores  IND_IOI 8.6% 43 8% 37.1% 37.1% 333.3%

Fonte: Calevlos do avtor
Todos os indices em analise ttm uma evolugdo favoravel entre 1988 e 2003. O
indice geral sofre uma ligeira descida em 2003 em relacdo ao final dos anos 90; porém,
0 numero de instituicdes financeiras também diminui a partir de 1998. Em relacdo aos
indices parciais podemos verificar que ha um acréscimo significativo na divulgacdo de

racios entre 1988 e 2003.

Em relagdo aos indices de informagdo financeira e de atividade comercial
verificamos que existe um aumento progressivo no periodo em analise. A necessidade
de uma maior aproximacdo por parte das instituicdes financeiras aos acionistas é uma
explicacdo para a divulgacdo de informacdo tdo importante como o desempenho

financeiro e de indicadores que refletem a atividade comercial.

De registar que o indice respeitante a informacao bolsista, era o Gnico que néo tinha
qualquer informacdo divulgada em 1988, pelo facto de, nesse ano, a maior parte da
amostra ndo estar cotada em bolsa e 0 mercado de capitais ndo ter um peso significativo

no setor.

Por fim, constatamos que ao longo dos anos existe o cuidado por parte das
instituicdes financeiras em aumentar a divulgacdo de varios indicadores que lhes

parecam relevantes aos diferentes stakeolders.
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Se 0 Quadro Resumo de Indicadores é a primeira imagem que os stakeholders tém
da instituicdo financeira a partir do Relatério de Gestdo, também a Mensagem do
Presidente e 0 que esta revela pode ser considerada de extrema importancia. Através
deste estudo compreendemos se existe a preocupacdo por parte do responsavel da

instituicdo financeira, em destacar informacGes consideradas importantes.

Tabela VIII - Variagio dos indices da Mensagem do Presidente

Indices 1988 1993 1998 2003 Var. 0388

Indice Geral MP_IG 42% 6.1% 11.3% 12,8% 203.9%
Indices Parciais

Informagio Financeira MP_IIIF 15,7% 20.0% 13.6% 17.1% 9.1%
Atividade Comercial MP_IIAC 24% 2.0% 11.1% 14.3% 300,095
Facios MP_IR 1.4% 5,99 14.3% 17.1% 110:0,0%%
Informagio Bolsista NP_IEB 0.0% 1.2% 4 3% 3, 7%

Outros Indicadores  WE_IOI 2.9% 4 7% 3.6% 8.6% 200,0%%

Fonte: Calevlos do avtor
Uma vez mais, constatamos que existe uma evolucdo positiva da divulgacdo de
informagdo nas Mensagens iniciais dos Presidentes dos bancos em estudo. Contudo, 0s
indices tém valores inferiores aos indices construidos a partir dos Quadros Resumo de

Indicadores.

Em relacdo aos indices parciais, verificamos que, em conformidade com a
divulgacdo dos racios no Quadro Resumo, os Presidentes consideram relevante essa

informacao, atestando a evolugéo significativa entre 1988 e 2003.

Outro indice que tem importancia na Mensagem, que 0s Presidentes transmitem na
apresentacdo de resultados, é o que respeita a atividade dos bancos, mencionando as

alteracdes que ocorrem de forma a melhorar o desempenho da institui¢do.

Os indices de informacdo financeira e bolsista sdo os que apresentam resultados

menores, talvez porque indicadores como ativo ou resultado liquido sdo facilmente
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analisados nas demonstragdes financeiras que séo obrigatoriamente divulgadas e o valor

das acdes ou capitalizacdo bolsista sdo de facil acesso no mercado bolsista.

Por fim, constatamos que ao longo dos anos a referéncia a outros indicadores de

determinada relevancia aumentou, mas néo é significativo.

5.1.1. Correlagéo entre Quadro Resumo de Indicadores e Mensagem do
Presidente

E importante conhecer se existe uma relacdo entre a informacdo divulgada pelo
Presidente na sua Mensagem inicial e a informacéo divulgada no Quadro Resumo que
consta das primeiras paginas dos Relatdrios de Gestdo. Os resultados obtidos na anélise

de correlacdo sdo resumidos na tabela seguinte:

Tabela IX - Correlagao Pearson

Ricios MPIG MPIIF MPIAC MPIR MPINB MPIOI
Correlapdio de Pearson 388" 168 403~ 3807 296 0,10
IND_IG  pvalue 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,13
N 217 217 217 217 17 217
Correlagéo de Pearson 1997 0,08 245 187 157 0,01
IND_IIF pvalue 0,00 0,25 0,00 0.01 0,02 0.87
N 217 217 217 217 217 217
Correlagiio de Pearson 0,06 168 0,04 0,12 0,05 162
IND_IIAC p-value 0.41 0,01 0,61 0,08 0,51 0,02
N 217 217 217 217 217 217
Correlagdo de Pearson 417 177 4287 A427 3087 0.11
IND_IR  pvalue 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,12
N 217 217 217 217 217 27
Correlagiio de Pearson 5527 336 4957 A737 Aa83” 2457
IND IIB  p.vaiue 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
N 217 217 217 217 217 217
Correlagdo de Pearson 2387 st 216 145 2317 0,13
IND_IOI pvalue 0,00 0,03 0,00 0,03 0,00 0,05
N 217 217 217 217 217 217

**_ A correlagio € sipnificativa no nivel 0,01 (bilateral).
* A correlagio € sipnificativa no nivel 0,05 (bilateral).
Fonte: Output, IBM 3PEE, versio 24

As associagGes mais relevantes para a anélise sdo as relativas ao mesmo indice

calculado a partir de cada uma das duas fontes de informacéo.
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Assim, verifica-se que existem correlagdes significativas no que diz respeito ao
indice geral, indice de racios e indice de informacdo bolsista. Os resultados sdo
consistentes com as conclusdes apresentadas anteriormente, uma vez que se verificou
uma evolucéo significativa nos indices gerais e racios tanto para o Quadro Resumo de

Indicadores, como para a Mensagem do Presidente.

Em relagdo aos restantes indices, as correlagbes ndo sdo estatisticamente

significativas.

5.2. Andlise Bivariada

De forma a analisar o impacto das diferentes variaveis de estrutura de propriedade

na divulgacdo voluntaria de informacéo recorreu-se ao teste t.

Tabela X — Andlise da Média

IND IG IND IGwsMD IG MP IG MP IGvsMD IG
Varidveis = = = = S =

N Madia N Meadia N Meadia N Madia

Estatal > 50% 17 0.238 7 0,319 I 0,196 77 0,036
Estatal < 30% 140 0,408 140 0,041 140 0,109 140 0,023
Um acionista 104 0,334 194 0,004 194 0,076 104 0,000
> um acionista 23 0466 23 0,107 23 0,084 23 0,023
Cotadas 110 0,151 110 0,077 110 0,131 110 0,047
Nao cotadas 107 0,021 107 -0,049 107 0,021 107 0043

Fonte: Output, IBM SP3S, versio 24
A divulgacdo de informacdo por parte das empresas com uma estrutura de
propriedade estatal inferior a 50% €, em média, superior, no que diz respeito aos
Quadros Resumo de Indicadores, mas verifica-se o contrario quando se refere a
Mensagem do Presidente. No que diz respeito a empresas com estruturas acionistas com
mais que um acionista verifica-se que estas, em média, optam por um nivel superior de

divulgacéo.

Sem surpresas, as empresas cotadas apresentam voluntariamente um nivel de
informacdo superior do que as empresas que ndo se encontram cotadas nos mercados

financeiros.
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Tabela XI - Analise de Variancia

Estatal mais 50 Unico_acion Presente holsa
indices Teste de Levene teste t para igualdade de médias Teste de Levene teste t para igualdade de médias Teste de Levene teste t para igualdade de médias
F Sig ¢ el Sig(bilateral) F Sig t el Sig(bilateral) Sig ¢ el Sig (bilateral)
—
- 1gms 0352 053 6132 215000 0,000 10350 0001 2872 215000 0004 0416 0519 7,634 215000 0,000
IND IG assumidas
3 g i
2 151AS 130 6329 171,603 0,000 4159 37400 0,000 7650 211,600 0.000
o
‘““?L;‘S 2004 0158 2804 215000 0004 4432 0036 2646 215000 0009 23533 0413 5518 215000 0,000
IND_IGvsMD_IG 3,55“““ =
a6 15US 130 3043 130410 0,003 3814 37,192 0,000 5541 200053 0,000
e
IS spgs2 0000 6737 215000 0.000 0483 0488 0351 215000 0726 85234 0000 9446 215000 0,000
MP IG azzumidaz
. Var i .
a0 150s a0 8106 211718 0.000 0340 27,032 0.737 0540 143,998 0.000
s
‘““52‘5 35427 0000 4330 215000 0000 2424 0121 1085 215000 0279 61,195 0000 7807 215000 0,000
MP_IGvsMD_IG :,55““.“‘ =
2 1518 130 5220 213514 0,000 0963 26,002 0,343 7.960 163812 0.000

Fonte Outp, DV 5955, vesio 28

Os valores apresentados demonstram que as conclusdes apresentadas para empresas
com uma estrutura estatal acima de 50% sdo estatisticamente significativas. Estas
conclusBes sdo coincidentes com a revisdo de literatura, onde autores defendem um
maior grau de divulgacdo de informacdo por parte das empresas estatais e autores que

defendem o contrario com resultados significativos.

No gue respeita ao teste relativo a concentracdo da propriedade (existéncia ou nédo
de um dnico acionista), os resultados sdo estatisticamente significativos para as
varidveis construidos a partir dos Quadros Resumo de Indicadores. Contudo, tal nao

acontece quando se considera a informacdo contida na Mensagem do Presidente.

Os resultados apresentados para as empresas com presenca em bolsa sdo também
estatisticamente significativos como observado na tabela XI. Estas conclusdes vado ao
encontro da literatura que é contundente na defesa de uma relagdo positiva entre a
presenca das empresas no mercado de capitais e o seu grau de divulgacdo de

informacao.

5.3. Analise Multivariada

De forma a testar, também, H,, H; e H, foi calculado um MRLM para os diversos

indices e os seus resultados sdo apresentados na tabela XI1I:
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Tabela XI1 - Regressdo Linear Mdltipla

Varidveis IND_IG IND_IGvsMD IG MP_IG MP_IGvsMD _IG

B t Sig. B t Sig. B t Sig. B t Sig.
Constante 0417 2301 0022 0674 4204 0000 0077 0865 0388 0102 1157 0249
Estatal_mais_50 0112 3224 0001 0007 0237 0813 0024 1407 0161 0000 0018 0986
Unico_acion 0092 2335 0021 0064 1829 0068 0000 0488 0626 0019 0570 0333
Presente_bolsa (125 3871 0000 Q112 3900 0000 0009 6241 0000 0092 588 0,000
Ativa 0,105 4674 0000 0082 4215 0000 0003 0261 0794 0010 084 0372
ROA 1699 1049 0295 6056 4222 0000 1424 1793 0074 0174 0221 0825
F 20,858 15433 19,048 12,837
R2R2 adj 0,331/0,313 0.268/0.250 0.311/0,205 0.233/0.215

Fonte: Qutput, IBM SPEE, versio 24
Os valores do R2 acima de 30% demonstram que 0 modelo é mais explicativo para
os indices gerais. Quando analisamos os valores do R2 para as variaveis de desvio

verificamos que os valores diminuem.

Os sinais dos coeficientes da variavel Estatal mais 50 estdo de acordo com a
hipotese formulada, contudo os resultados sdo apenas significativas para o indice
referente ao Quadro Resumo de Indicadores, confirmando-se a hipétese apenas para o
modelo referente ao Quadro Resumo. A presenca do Estado como acionista maioritario

é explicativa para uma diminuicdo de divulgacdo de informacéo.

Também a variavel Unico_acion € explicativa para a uma restricdo na divulgacdo de
informac&o nos Relatdrios de Gestdo de forma voluntéaria. Os sinais estdo de acordo
com a formulacgdo da hipotese Hs, mas os resultados sdo estatisticamente significativos,
apenas, para o indice geral do Quadro Resumo de Indicadores. Estes resultados
remetem-nos para as conclusdes apresentadas por autores como Khlif et al. (2016) que
defendiam uma diminuicdo da divulgacdo de informagdo com o aumento da

concentracdo de propriedade.

Os sinais dos coeficientes apresentados para a variavel presente bolsa estdo de

acordo com a formulacdo da hipOtese H, e como esperado o0s resultados sé&o
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significativos para todos os indices, demonstrando que a presenca em bolsa determina

um aumento do nivel de divulgacao de informacéo.

Quando analisamos as variaveis de controlo seleccionadas — Ativo e ROA —
verificamos que apenas o ativo € explicativa e significativa para o indice geral do

Quadro Resumo de Indicadores.

6. Conclusdes, LimitagOes e Investigacdo Futura
6.1. Conclusoes
O trabalho que se conclui tinha como objetivo analisar a evolucdo do nivel de
divulgacdo de informacdo dos Relatorios de Gestdo dos bancos portugueses antes e apos
0s processos de privatizacdo e fusdo que aconteceram ao longo dos anos 90 do século

XX em Portugal.

Apbs a andlise dos Relatdrios de Gestdo, conclui-se que os resultados obtidos véo de
encontro aos esperados quando se iniciou esta investigacdo, verificando-se uma
evolucdo positiva ao longo dos anos. Através dos testes efectuados verificou-se a
preocupacdo crescente, por parte das instituices financeiras, em divulgar
voluntariamente informacdo para além da obrigatéria, confirmando-se a veracidade da

Hipotese H, .

Os resultados obtidos nos testes efectuados permitiram verificar que a Hipotese H,, é
verdadeira. De facto, ficou demonstrado no nosso caso que existe uma relacdo negativa
entre a propriedade estatal e a divulgacdo de informagdo, mas os resultados néo séo

estatisticamente significativos para todos os indices analisados.

O fator Estado tem um peso maior na deciséo de ndo divulgar informac&o para além

da obrigatoria. Contudo, os resultados remetem-nos para a revisdo de literatura onde foi
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mencionado a dispersdo de opinides sobre o peso da propriedade estatal na divulgacao
voluntaria de informacdo, como o caso de Eng e Mak (2003) que defendem uma relacéo

positiva entre a divulgacéo de informacao e a propriedade estatal.

Os testes efetuados, também provaram a veracidade da Hipotese Hs. As conclusdes
apresentadas permitem analisar uma relacdo negativa entre a concentracdo de

propriedade e a divulgacéo voluntaria de informacéo.

A medida que o nimero de acionistas diminui, convergindo para um Gnico acionista

ha tendéncia para uma diminuicéo da divulgacao de informacdo de forma voluntéria.

Como seria de esperar os resultados alcancados permitiram comprovar a relacdo
positiva e significativa entre a presenca em bolsa das instituicGes financeiras e a
divulgacdo voluntaria de informacgdo, provando que a Hipotese H, € verdadeira e
verificando-se de forma clara e inequivoca as conclusbes analisadas na revisao de

literatura.

6.2. Limitacdes

Este trabalho teve as suas limitacGes. A primeira foi a dificuldade encontrada na
recolha dos Relatorios de Gestdo dos bancos para todos os anos, limitando e reduzindo a

nossa amostra.

A segunda limitacdo prendeu-se com a recolha de dados para a construcdo dos
indices de divulgacdo de informacdo utilizados. Dadas as limitacdes de tempo e a
extensdo dos Relatorios de Gestdo, o trabalho focou apenas nos Quadros Resumo de
Indicadores e na Mensagem do Presidente. Uma analise mais extensiva dos Relatérios
de Gestéo, ndo focada apenas naquelas duas seccOes, poderia permitir resultados mais

robustos e possivelmente diferentes conclusdes.
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6.3. Sugestdes para Investigacdo Futura

Assim, poderia ser interessante construir e analisar indices de divulgacdo voluntéaria
de informacdo baseados noutras seccGes do Relatério de Gestdo. Por outro lado,
também seria importante estudar esta tematica para o caso das empresas financeiras do
setor segurador e para as empresas ndo financeiras. Os anos 90 do século passado foram
ricos em alteracbes na propriedade das empresas portuguesas pelo que a analise de
outros setores da economia poderia trazer acréscimos relevantes do conhecimento nesta

area de estudo.
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ANEXOS

ANEXO 1 — Resumo da amostra obtida

2003

MP

IND.

2002
MP IND.

2001

MP IND.

2000

MP IND.| MP IND.

MP IND.

1997
MP IND.

1996
MP IND.

1995

MP IND.

1994

MP IND.

1993

MP IND.

1992
MP IND.

1991

MP IND.

1990
MP IND.

1989
MP IND.

MP IND.

MP IND.

N
N

$

N
N

§

Bancos

Banco Totta & Agores

Banco Pinto & Sotto Mayor
Banco Portugués Atlintico

Crédito Predial Portugués
BES

o

Banco Borges & Inni

Banco Fonsecas & Bumay

Banco Fomento Extenior

Unio Bancos Portugueses

BNU

Banco Mello

CGD
ECP

Montepio

Crédito Caixa Agricola

BANIF

BFI

Santander
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ANEXO 2 — Lista de Indicadores

Indicadores de Informacio Financeira
Ativo

Capitais Proprios

Cash-Flow do Exercicio

Eesultado do Exercicio

Interesses Minoritarios

Indicadores de Atividade Comercial
Cradito sobre clientes

Depositos de Clientes

Produto Bancano

Crédito vencido a mais de 90 dias/Crédito total
Cradito Vencido total 'Crédito total
Provisdes para risco de crédito/Crédito
vencido

Margem Financeira

Margem Extraordinaria

Margem Global

Raicios

ROA

EOE

Racio de Solvabilidade

Cost/Income

Custos de Operacionais/Ativo

Informacio Bolsista
BCF

PER

PEV

EPS

Capitalizagio Bolsista
Outros Indicadores

N* empregados

W? estabelecimentos

N*Empregados bancarios/N® estabelecimentos
Bancarios
Produto Bancario W® médio empregado

Ativo/N® empregados

Fonte: Elaboracio do autor
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ANEXO 3 - Indices Médios - Quadro Resumo de Indicadores

indice Geral (IND 1G)

Liliana Almeida

1987 1988 1989 1990 1991 199 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Banco Totta & Agores 000 031 045 035 062 062 066 066 062 062 066 000 043 052 062
Crédito Predial Portugués 000 000 000 000 028 041 062 062 062 062 072 076 000
Banco Pinto & Sotto Mayor 000 000 000 031 021 017 045 038 048 033 035 066 024 NA NA NA
Banco Portugués Atlintico 024 024 021 024 038 038 0530 0359 059 048 045 0539 034 NA MNA NA
Banco Espirito Santo 021 024 038 055 052 055 053¢ 039 059 062 062 052 048 0352 055 062 062
Banco Borges & Irmdo 0,00 021 024 024 038 045 045 048 0352 NA NA NA NA NA NA
Banco Fonsecas & Bumay 000 000 000 000 014 031 031 028 028 028 NA NA NA NA NA NA
Banco Fomento Exterior 021 o021 o021 o021 021 017 021 o041 041 035 NA NA NA NA NA NA
Unido Bancos Portugueses 0,00 028 041 034 045 041 041 o041 NA NA NA NA NA NA NA
Banco Nacional Ultramarine 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 048 034 NA NA NA
Banco Melle 053¢ 035 035 052 032 024 048 045 034 NA NA NA NA
Caixa Geral de Depositos 010 010 024 038 034 041 038 038 038 038 041 034 038 035 035 033 032
Banco Comercial Portugués 0,24 024 038 058 039 066 039 038 035 048 03 0580 039 045 052 032 032
Montepio 017 017 021 021 021 021 041 045 045 045 048 045 045 048
Crédito Caixa Apgricola 000 010 000 000 000 000 000 017 000 028 031 031 028 000 031 034 034
BANIF N/A 000 000 000 000 0353 55 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
BPI 024 024 041 034 041 041 041 041 045 062 062 041 041 045 045 045
Banco Santander NA NA NA NA NA NA 000 000 041 043 028
Média 010 o011 018 025 029 037 o042 040 041 038 041 049 032 034 041 044 042
indice Indicadores Informacéo Financeira (IND _I1IF)
1987 1988 198% 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Bance Totta & Agorss 000 060 030 080 080 08 080 080 080 080 030 000 060 060 060
Crédito Predial Portugués 000 000 000 OO0 080 080 080 080 080 030 0820 080 000
Banco Pinto & Sotto Mayor 000 000 000 060 060 040 080 080 080 030 080 0320 040 MNA NA NA
Eance Portugués Atlantico 060 060 060 030 080 080 080 080 060 060 040 040 040 NA NA NA
Banco Ezpirito Santo 060 060 060 060 060 060 060 080 060 060 100 020 0820 080 020 080 030
Banco Borges & Irmdo 0.00 060 060 060 080 0820 020 0230 080 NA NA NA NA NA NA
Banco Fonsecas & Bumay 000 000 000 000 040 080 080 080 080 080 NA NA NA NA NA NA
Banco Fomento Exterior 080 080 080 0320 080 060 060 060 060 080 MNA NA NA NA NA NA
Unido Bancos Portugueses 0,00 080 080 030 080 080 080 060 NA NA NA NA NA NA NA
Banco Macional Ultramarino 000 000 000 OO0 000 000 000 000 000 000 000 080 030 N/A O NA O NA
Banco Mello 080 080 080 080 080 060 060 060 060 NA NA NA NA
Caixa Geral de Depositos 040 040 060 060 060 080 080 080 080 080 080 020 080 080 080 080 080
Banco Comercial Portugués 080 080 080 100 100 100 080 080 060 080 040 040 040 040 040 060 060
Montepio 020 020 040 040 040 040 0.80 03 080 030 0820 080 0.80 080
Crédito Caixa Agpricola 000 040 000 OO0 000 000 000 060 OO0 030 080 020 08 000 080 080 0850
EANIF N/A 000 000 000 000 060 060 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
EPI 060 060 080 060 060 060 060 060 060 060 060 060 060 080 080 060 0850
Banco Santander NA NA NA NA NA NA 000 000 060 060 060
Meédia 02% 031 041 048 056 062 065 067 056 061 057 064 051 052 060 063 066
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indice de Indicadores de Atividade Comercial (IND 11AC)

1987 1988 1989 1530 1991 1952 1993 1994 1995 19% 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Banco Totta & Agores 000 033 000 011 011 011 022 022 011 011 011 000 056 056 056
Cridito Predial Portuguds 000 000 000 000 022 000 011 011 011 011 044 044 000

Banco Pinto & Sotto Mayor 000 000 000 033 033 033 044 044 044 011 011 011 035 NA NA NA
Banco Portugués Atlintico 022 022 011 011 022 022 033 033 089 0356 036 0356 044 NA NA NA
Banco Espirito Santo 022 011 011 o011 011 011 022 022 022 022 022 011 011 022 022 033 033
Banco Borges & Irmio 0,00 000 011 011 022 022 022 022 033 NA NA NA NA NA NA
Banco Fonsecas & Bumay 000 000 000 000 022 044 044 044 044 044 NA NA NA NA NA NAa
Banco Fomento Exterior 022 022 022 022 022 022 022 033 033 033 NA NA NA NA NA NA
Unido Bancos Portugusses 0.00 022 033 033 033 033 033 044 NA NA NA NA NA NA NA
Banco Nacional Ultramarine 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 022 033 NA NA NA
Banco Mello 044 044 044 044 044 033 033 022 022 NA NA NA NA
Caixa Geral de Depésitos 011 011 022 044 033 033 022 022 022 022 033 033 033 067 067 067 036
Banco Comercial Portugugs 011 011 022 022 022 044 044 044 044 044 036 036 056 033 067 056 067
Montepio 022 022 022 022 022 022 0,00 000 000 011 011 000 0,00 0,00
Cradito Caixa Agricola 000 011 000 000 000 000 000 022 000 033 044 044 033 000 044 044 044
BANIF N/A 000 000 000 000 033 033 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
EFI 022 044 033 033 033 033 033 033 033 033 044 044 033 011 022 033 022
Banco Santandsr NA NA NA NA NA NA 000 000 044 067 033

Média 000 011 013 015 020 024 026 025 029 023 027 029 026 026 040 036 032

indice de Indicadores Récios (IND IR)

1887 18988 1989 1990 1991 1992 1993 1954 18985 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Banco Totta & Agores 000 020 040 040 080 080 080 080 080 080 080 000 060 080 060
Crédito Predial Portuguis 000 000 000 000 000 080 020 080 080 080 080 080 000

Banco Pinto & Sotto Mayor 000 000 000 000 000 000 040 000 040 060 060 080 000 NiA NA NA
Banco Portugués Atlintico 000 000 000 000 000 000 020 060 060 060 060 060 040 NA NA NA
Banco Espirito Santo 000 060 060 060 060 060 060 060 060 080 08 080 080 080 080 100 100
Banco Borges & Irmio 0,00 020 020 020 040 060 060 080 080 NA NA NA NA NA NA
Banco Fonsecas & Bumnay 000 000 000 000 000 020 020 000 000 000 NA NA NA NA NA NA
Banco Fomento Exterior 000 000 000 000 000 000 020 080 080 100 NA NA NA NA NA NA
Uniio Bancos Portugueses 0,00 000 040 000 060 060 060 020 NA NA NA NA NA NA NA
Banco Nacional Ultramarino 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 060 000 NA NA NA
Banco Mello 080 060 060 060 060 000 060 040 040 NA NA NA NA
Caixa Geral de Depésitos 000 000 000 000 000 000 020 020 020 020 020 020 020 080 080 080 080
Banco Comercial Portuguss 000 000 040 060 060 060 060 060 060 060 060 060 060 060 060 060 060
Montepic 000 000 000 000 000 000 0.60 080 080 060 080 080 0.80 1,00
Crédito Caixa Agricola 000 000 000 000 000 000 000 000 000 020 020 020 020 000 020 040 040
BANIF N/A 000 000 000 000 060 060 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
BPI 040 000 060 060 060 060 060 060 060 060 080 080 040 060 060 060 060
Banco Santander NA NA NA NA NA NA 000 000 060 040 040

Média 0,03 004 013 018 019 034 044 044 047 046 045 0356 032 046 054 060 0,63
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indice de Indicadores de Informacéo Bolsista (IND 11B)

Liliana Almeida

1987 1988 1989 1990 1991 1991 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Banco Totta & Acores 000 000 060 100 100 100 100 100 100 100 100 OO0 020 020 100
(Crédito Predial Portugués 000 000 000 000 000 020 100 100 100 100 100 100 000
Banco Pinto & Sotto Mayor 000 000 000 000 000 000 000 OO0 000 100 100 100 000 NA NA NA
Banco Portugués Atlintico 000 000 000 000 020 020 100 100 020 020 020 100 000 NA NA NA
Banco Espirito Santo 000 000 000 100 100 100 100 100 1,00 100 100 100 030 080 08 080 080
Banco Borges & Irmio 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000 NA NA NA NA NA NA
Banco Fonsscas & Burnay 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 NA NA NA NA NA NA
Banco Fomento Exterior 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 NA NA NA NA NA NA
Unido Bancos Portuguesas 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 NA NA NA NA NA NA NA
Banco Nacional Ultramarinoe 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 NA NA NA
Banco Mello 080 030 080 080 080 000 000 040 000 NA NA NA NA
Caixa Geral dz Deposites 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0,00
Banco Comercial Portugués 000 000 020 100 100 100 080 020 080 020 100 100 100 060 040 040 020
Montepio 000 000 000 000 000 000 0.00 000 000 000 000 000 0,00 0,00
Crédito Caixa Agricola 000 000 000 000 000 000 000 OO0 000 000 000 000 000 000 000 000 000
BANIF N/A 000 000 000 000 100 100 OO0 000 000 000 000 000 000 000 000 0,00
EPI 000 000 020 020 040 040 040 040 040 060 100 100 040 040 040 040 040
Banco Santander NA NA NA NA NA NA 000 000 000 000 000
Meédia 0,00 000 0,03 018 26 033 044 035 035 029 041 053 017 20 026 033 020
indice de Outros Indicadores (IND _101)
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1903 1994 1905 199§ 1997 1908 1999 2000 2001 2002 2003
Bance Totta & Agores 000 040 OR0 0820 080 080 08 080 08 083 100 000 040 040 040
Crédito Predial Portugnés 000 000 000 000 040 060 080 080 080 080 080 100 000
Bance Pinto & Sotto Mayor 000 000 000 060 000 000 060 060 080 060 060 100 040 MNA NA NA
Banco Portugués Atlantico 040 040 040 040 030 030 080 040 040 040 040 040 040 N/A NA NA
Bance Espirito Santo 020 000 080 080 060 030 080 060 080 080 040 020 020 020 040 040 040
Bance Borges & Irmio 0,00 040 040 040 060 080 080 0380 080 MA NA NA NA NA NA
Banco Fonsscas & Burnay 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 NA NA NA NA NA NA
Banco Fomento Exterior 000 000 000 000 000 000 000 040 040 080 NA NA NA NA NA NA
Unido Bancos Portugueses 0,00 040 060 060 060 040 040 0380 NA NA NA NA NA NA NA
Banco Nacional Ultramarino 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 100 060 NA NA NA
Bance Mello 020 020 020 000 000 020 100 080 060 NA NA NA NA
Caixa Geral de Depositos 000 000 040 080 080 100 0S80 08 080 08 08 040 060 040 040 040 040
Bancoe Comercial Portugnés 040 040 040 040 040 040 040 040 040 040 040 040 040 040 040 040 040
Montepio 040 040 040 040 040 040 1,00 100 100 100 100 100 1,00 100
Credito Caixa Agricola 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
BANIF N/A 000 000 000 000 040 040 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
EPI 000 000 020 000 020 020 020 020 020 020 040 040 040 040 040 040 040
Banco Santander NA NA NA NA NA NA 000 000 040 040 000
Madia 010 009 024 033 033 040 044 042 047 045 044 057 035 032 029 038 037
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ANEXO 4 — Indices Médios - Mensagem do Presidente

indice Geral (MP_IG)

Liliana Almeida

1987 1988 1989 1990 1991 1991 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 Z000 2001 2002 2003
Bance Totta & Agores 000 021 014 021 031 024 021 028 024 021 014 000 010 021 017
Crédito Predial Portugnés 000 000 000 003 010 003 007 021 028 038 028 010 000
Banco Pinto & Sotto Mayer 0,00 000 000 000 003 000 000 000 000 024 024 007 000 NA NA NA
Banco Portugués Atlintico 010 014 028 000 010 000 010 000 003 017 000 024 000 NA NA NA
Banco Espirito Santo 000 000 000 000 000 024 014 024 028 034 024 034 031 034 028 047 041
Banco Borges & Irmio 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000 NA NA NA NA NA NA
Bance Fonsecas & Burnay 000 000 000 003 000 000 000 000 000 000 NA NA NA NA NA NA
Bance Fomenio Exterior 000 000 000 000 000 OO0 000 000 000 000 NA NA NA NA NA NA
Unido Bancos Portugneses 014 014 014 007 000 007 007 000 NA NA NA NA NA NA NA
Bance Nacional Ultramarine 000 014 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 NA NA NA
Bancoe Mello 000 000 007 007 014 024 010 NA NA NA NA
Caira Geral de Depdsitos 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
Banco Comercial Portugués 0,17 024 003 010 003 007 003 000 003 007 000 017 000 000 000 000 007
Montepio 000 000 000 000 003 003 003 003 000 007 007 007 0,07 0,00 0,03
Crédito Caixa Agricola 000 000 007 000 003 000 000 000 000 000 000 000 000 017 010 000 007
BANIF NA 007 007 010 010 010 010 010 010 010 010 010 014 010 014 007 010
BEI 003 000 000 014 000 007 017 017 010 007 017 010 021 031 031 034 021
Banco Santander NA NA NA NA NA NA 007 000 014 010
Meédia 003 0,04 005 004 004 005 006 006 007 011 010 011 007 012 015 013 013
indice Indicadores Informacéo Financeira (MP_I1IF)
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1994 1997 19958 1999 2000 2001 2002 2003
Banco Totta & Acores 000 080 060 040 060 060 040 040 060 080 020 000 020 020 020
Crédito Predial Portugués 000 000 000 000 040 020 040 060 060 0830 060 020 000
Banco Pinto & Sotto Mayor 000 000 000 000 020 000 000 000 000 060 040 020 000 NA O NA O NA
Banco Portugués Atlintico 040 040 030 000 060 000 060 000 020 020 000 020 000 NA NA NA
Banco Espirito Santo 000 000 OO0 000 OO0 040 020 000 020 060 040 060 060 040 020 020 020
Banco Borges & Irmdo 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000 NA NA NA NA NA NA
Banco Fonsecas & Bumnay 000 000 000 020 000 000 000 000 000 000 NA NA NA NA NA NA
Banco Fomento Exterior 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 NA NA NA NA NA NA
Unido Bancos Portugueses 0.60 060 040 000 000 040 040 000 NA NA NA NA NA NA NA
Banco Nacional Ultramarino 000 060 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 NA NA NA
Banco Mello 000 000 020 040 060 060 020 NA NA NA NA
Caixa Geral de Deposites 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
Banco Comercial Portugués 040 080 000 000 000 000 000 000 020 020 000 020 000 000 000 000 000
MMontepio 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 020 000 0,20 000 020
Crédito Caixa Apricola 000 000 000 000 020 000 000 000 000 000 000 000 000 060 060 000 020
BANIF NA 040 020 020 020 020 040 040 040 040 040 040 040 040 060 040 040
EPI 020 000 000 060 000 020 060 020 000 000 020 020 000 040 040 020 020
Banco Santander NA NA NA NA NA NA 020 000 020 020
Média 011 016 015 013 012 009 020 014 013 025 024 019 011 024 029 0,13 017
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indice de Indicadores de Atividade Comercial (MP_I1AC)

Liliana Almeida

1987 1988 198% 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1995 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Banco Totta & Agorss 000 011 000 022 033 022 022 033 033 011 000 000 011 022 011
Crédito Predial Portugués 000 000 000 000 000 000 OO0 022 022 03 022 022 000
Banco Pinto & Sotto Mayor 000 000 000 000 000 000 000 000 000 033 022 000 000 MNA MNA NA
Banco Portugués Atlintice 011 022 022 000 000 000 OO0 000 000 022 000 033 000 NA NA NA
Banco Espirite Santo 000 000 000 000 000 O11 OO0 022 022 011 011 033 033 056 044 0356 0467
Banco Borges & Irmio 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000 NA NA NA NA NA NA
Banco Fonsecas & Burnay 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 NA NA NA NA NA NA
Banco Fomento Exterior 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 NA NA NA NA NA NA
Unifo Bancos Portugueses 0,00 000 000 000 000 OO0 000 000 NA NA NA NA NA NA NA
Bance Nacional Ultramarine 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 MN/A O NA O NA
Banco Mello 000 000 011 000 011 o011 o011 N/A NA NA NA
Caixa Geral de Depositos 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
Banco Comercial Portuguss 011 o011 000 000 OO0 OO0 OO0 OO0 000 000 000 022 000 000 000 000 000
Montepio 000 000 000 000 000 000 OO0 OO0 000 000 000 O11 0,00 000 000
Crédito Caixa Apricola 000 000 022 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 011
BANIF NA O 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
BPI 000 000 000 000 000 000 000 011 000 000 011 000 022 022 033 044 022
Banco Santander NA NA NA NA NA NA 000 000 022 000
Média 002 o002 o003 000 001 003 002 005 005 010 006 011 005 010 014 014 014
indice de Indicadores Réacios (MP_IR)
1987 1988 1989 1990 1991 199 1993 1994 1995 19946 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Banco Totta & Agorss 000 000 000 000 020 020 000 000 020 020 060 000 020 060 060
Crédito Predial Portugués 000 000 000 000 000 000 000 OO0 040 020 060 000 000
Bancoe Pinto & Sotto Mayor 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 060 000 000 NA NA NA
Bance Pertugnés Atlantico 000 000 000 000 000 000 000 OO0 000 020 000 020 000 NA O NA NA
Bancoe Espirito Santo 000 000 000 000 000 020 020 060 040 080 040 060 040 060 060 080 060
Banco Borges & Irmio 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000 NA NA NA NA NA NA
Banco Fonsecas & Burnay 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 NA NA NA NA NA NA
Bance Fomento Exterior 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 NA NA NA NA NA NA
Unido Bancos Portugueses 0,00 000 000 000 000 000 000 000 NA NA NA NA NA NA NA
Bance Nacional Ultramarine 000 000 000 000 000 000 000 OO0 000 000 000 000 000 NA NA NA
Banco Mello 000 000 000 000 000 040 020 MNA NA NA NA
Caixa Geral de Depositos 000 000 000 000 000 000 000 OO0 000 000 000 000 000 000 000 000 000
Banco Comercial Portugués 000 020 000 040 000 000 020 000 000 000 000 020 000 000 000 000 040
Montepio 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0,00 0,00 000
Crédito Caixa Agricola 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 020 000 000 000
BANIF N/A 000 000 000 000 000 000 OO0 000 000 000 000 020 000 000 000 000
BPI 000 000 000 020 000 020 040 060 020 040 060 000 040 060 060 060 020
Bance Santandsr NA NA NA NA NA NA 020 000 020 040
Madia 000 o001 o000 o004 o000 004 008 007 007 012 019 014 013 018 026 025 017
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indice de Indicadores de Informacéo Bolsista (MP_11B)

Liliana Almeida

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Banco Totta & Agores 000 000 000 020 020 020 040 040 000 000 000 000 000 000 000
Crédito Predial Portugués 000 000 000 000 000 000 000 000 020 000 000 000 000
Banco Pinto & Sotto Mayor 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 020 000 NA NA NA
Banco Portugnés Atlintico 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 020 000 NA NA O NA
Banco Espitito Santo 000 000 000 000 000 020 000 000 000 000 000 020 020 000 000 020 020
Banco Borges & Irmio 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000 NA NA NA NA NA NA
Banco Fonsecas & Burnay 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 NA NA NA NA NA NA
Banco Fomento Exterior 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 MNA NA NA NA NA NA
Uniio Bancos Portugueses 0,00 000 000 000 000 000 000 000 N/A NA NA NA NA NA NA
Banco Nacional Ultramarine 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 MNA NA O NA
Banco Mello 000 000 000 000 000 020 000 MNA NA NA NA
Caixa Geral de Depositos 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0,00
Banco Comercial Portugués 000 000 000 OO0 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
Montepio 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0,00 0,00 0,00
Crédito Caixa Agricola 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0,00
BANIF N/A 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
EPL 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 020
Banco Santander N/A NA NA NA NA NA 000 000 000 000
Média 0,00 000 o000 o000 001 002 001 002 004 000 001 004 002 000 000 003 006

indice de Outros Indicadores (MP_101)

1987 1988 1989 1990 1991 1991 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Banco Totta & Agores 000 020 020 020 020 000 000 020 000 000 000 000 000 000 0,00
Crédito Predial Portugués 000 000 000 020 020 000 000 020 000 020 000 000 000
Banco Pinto & Sotto Mayor 000 000 000 000 000 000 000 000 000 020 000 000 000 NA NA NA
Banco Portugués Atlintico 000 000 040 000 000 000 000 000 000 020 000 020 000 NIA NA NA
Banco Espirito Santo 000 000 000 000 OO0 040 040 040 060 040 040 000 000 000 000 040 020
Banco Borges & Irmido 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000 MNA NA NA NA NA NA
Eanco Fensecas & Burnay 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 NA NA NA NA NA NA
Banco Fomento Exterior 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 MNA NA NA NA NA NA
Unide Bancos Portuguasas 020 020 040 040 000 000 000 000 NA NA NA NA NA NA NA
Banco Nacional Ultramarino 000 020 000 000 000 000 000 000 OO0 000 000 000 000 NA NA NA
Banco Mello 0,00 000 000 000 0,00 000 000 MNA NA NA NA
Caixa Geral de Depositos 000 000 000 000 000 000 000 000 OO0 000 000 000 000 000 000 000 000
Banco Comercial Portugués 040 020 020 020 020 040 000 000 000 020 000 020 000 000 000 000 000
Montepio 000 000 000 000 020 020 020 020 000 040 020 020 020 0,00 000
Credito Caixa Agricola 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 020 000 000 000
BANIF N/A 000 020 040 040 040 020 020 020 020 020 020 020 020 020 000 020
EP1 000 000 000 000 000 000 000 000 040 000 000 040 040 040 020 040 020
Banco Santandar NA NA NA NA NA NA 000 000 000 000
Média 0,04 003 008 009 009 009 005 006 009 011 005 008 005 011 006 010 0,09
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