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Resumo

O objetivo desta dissertacdo prende-se com o estudo da divulgacdo de indicadores de
desempenho nas empresas portuguesas. A importancia da divulgacdo de indicadores de
desempenho é um tema cada vez mais relevante, numa economia cada vez mais global.
Assim, com a crescente evolucdo empresarial, torna-se frequente as empresas recorrerem
ao uso de indicadores chave de desempenho como forma de medir e avaliar 0 seu sucesso.
Numa empresa, € importante saber selecionar os indicadores, uma vez que 0S mesmos
devem ser compativeis com a natureza e dimenséo do negdcio. Para tal, deve ser definida a
finalidade da medicdo de desempenho e identificar a que processos os indicadores devem
estar associados. A relevancia do tema é suportada pela literatura que sustenta a
importancia da divulgacdo dos indicadores de desempenho. O presente trabalho tem como
objetivo perceber se a divulgacdo de indicadores das empresas da amostra depende da sua
dimensdo, rendibilidade e internacionalizacdo. Neste ambito, efetuamos uma analise de
conteddo aos relatorios de gestdo de empresas, ndo financeiras cotadas na Euronext Lisbon,
referentes ao ano de 2010. Com base nesta analise foram calculados um indice de
divulgacdo de indicadores e quatro sub-indices, que foram baseados nas quatro perspetivas
do Balanced Scorecard, com os quais efetuamos testes de regressdo entre estas variaveis
dependentes e as variaveis independentes (dimensdo, rendibilidade e internacionalizacao).
Verificdmos a existéncia de correlacbes moderadas entre o indice de divulgacdo de
indicadores, sub-indice de perspetiva financeira e a dimensdo das empresas. Foi,
igualmente, possivel verificar a existéncia de relagBes positivas e estatisticamente
significativas, ainda que consideravelmente baixas, entre a divulgacao de indicadores, sub-
indice de perspetiva financeira e sub-indice de perspetiva de aprendizagem e crescimento e
a dimensdo das empresas. Contudo, nao foi possivel encontrar qualquer associagdo entre as
variaveis rendibilidade e internacionalizacéo e o indice e sub-indices de divulgacdo. No que
se refere a caracterizacdo dos sub-indices de indicadores, constatdmos que a divulgagéo de
indicadores efetuada pelas empresas deste estudo € na sua maioria referente as perspetivas

financeira e de aprendizagem e crescimento.

Palavras-chave: Divulgagdo de indicadores de desempenho; Balanced Scorecard;

Relatérios de Gestao; Analise de contelidos.






Abstract

The purpose of this dissertation is to study the release of performance indicators in
Portuguese companies. This is an increasingly relevant theme in a more and more global
economy. Thus, with the growing business development, it becomes common for the
companies to make use of key performance indicators in order to measure and evaluate
their success. In a company, it is important to know how to select the indicators since they
must be well-matched with the type and size of business. For this purpose, it is essential to
define the aim of the performance measurement and to identify to which procedures the
indicators should be related to. The importance of this theme is supported by the literature
that sustains the release of performance indicators’ relevance. This study aims to
understand if the companies’ release of performance indicators here presented depends on
their size, profitability and internationalization. In doing so, we effectuated an analysis of
the management reports of the companies, non-financial listed on Euronext Lisbon,
referring to the year 2010. Regarding this analysis, an index and four sub-indexes of
indicators release were calculated, based on the four perspectives of Balanced Scorecard,
with which we did regression tests between these dependent variables and the independent
variables (size, profitability and internationalization). We could confirm the existence of
moderated correlations between the indicators release index, sub-index of financial
perspective and the companies’ size. It has also been possible to confirm the existence of
positive relations and statistically significant, even if they are considerably low, between
the release of indicators, sub-index of learning perspective and growth and companies’
size. However, it hasn’t been possible to find any connection between the profitability
variables and the internationalization and between the index and the sub-index release.
Regarding the categorization of indicators sub-indexes, we could observe that the release
of indicators performed by the companies of this study are mostly referring to financial and

learning perspectives and growth.

Key-words: Release of performance indicators; Balanced Scorecard; Management
Reports; Content analysis.
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Introducéo

Num mundo cada vez mais caracterizado por desafios e ameagas constantes, as empresas
sdo obrigadas a alterar algumas das suas estratégias para conseguir superar as adversidades
e prosperar nos mercados onde atuam. O atual estado de globalizacdo da economia gera
uma crescente competitividade empresarial obrigando as empresas a inovarem em todos 0s

sentidos.

Com o aumento da competitividade e o rapido avanco tecnoldgico verificado ao longo dos
ultimos anos, as empresas e a sua gestdo sofreram enormes alteracbes. Para poderem
sobreviver e competir, as empresas necessitam de alterar a forma como trabalham,
desenvolvendo novos produtos, reforcando a relagdo com os clientes e fornecedores, a
forma como divulgam a informacdo e o sistema de informacéo. Neste contexto de mudanca
é imprescindivel um modelo de informacao mais expansivo e flexivel para que as empresas
possam identificar, mensurar e divulgar os seus fatores geradores de valor. As empresas
tém que redefinir as suas fungdes e responsabilidades relativamente aos investidores, as

expectativas e necessidades do publico em geral.

Assim, com a crescente evolucdo empresarial, é cada vez mais frequente as empresas
recorrerem ao uso de indicadores chave de desempenho como forma de medir e avaliar o
seu sucesso. A divulgacdo de indicadores de desempenho é substancialmente efetuada de
forma “voluntaria”. Deste modo, a divulgacéo de informacéo “voluntaria” é cada vez mais
frequente por parte de das empresas nos seus relatérios de gestdo. Uma maior quantidade
de divulgacdo de indicadores possibilita aos utilizadores da informacdo um maior

esclarecimento, diminuindo as suas incertezas quanto ao investimento.

A necessidade da divulgacdo “voluntaria” de indicadores de desempenho ou até mesmo a
exigéncia do proprio contexto onde as empresas se inserem sdo fruto das mudancgas que
vém surgindo no mundo dos negocios. Deste modo, toda a informacéo adicional divulgada

pelas empresas pode ter um valor acrescido na medida em que poderd proporcionar
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tomadas de decisdo mais esclarecedoras, tornando-se numa vantagem competitiva para a

empresa.

Os indicadores de desempenho fornecem uma série de medidas para que seja possivel
avaliar se a estratégia dos seus negocios é a mais adequada. Os indicadores s&o,
normalmente, avaliados ao logo do tempo de modo a obter uma série de medidas mais
corretas na avaliacdo do desempenho da empresa. As empresas devem ter 0s seus objetivos
bem delineados, pois s6 assim é possivel criar indicadores de desempenho que sejam
eficazes. A combinagdo feita entre os indicadores de desempenho é extremamente
importante, ja que aponta para o sucesso da realizacdo dos objetivos estratégicos que a
empresa definiu. Os indicadores de desempenho podem ser considerados elementos chave
que permitem a empresa aprender, tendo por base a experiéncia e as mudancas que estao

patentes na melhoria do desempenho futuro da mesma (Duric et al. 2010).

E importante que a administracio das empresas disponha de todas as informacoes
relevantes dos indicadores de desempenho de forma a ser possivel fazer face a necessidade
de uma tomada de decisdo rapida. Por vezes, a prépria administracdo da empresa ndo
participa da definicdo dos indicadores de desempenho, o que faz com que sejam tomadas
decisdes menos corretas (Meyer, 1994).

Com o passar do tempo, a crescente competitividade a que uma empresa esta sujeita e as
possiveis mudancas estratégicas levam a que os indicadores de desempenho sejam revistos
e reavaliados garantindo a sua adequacdo, continuando assim a refletir as questfes
importantes para 0 negdcio e contribuindo para a realizacdo de um melhor alinhamento
entre estratégias, acGes e medidas (Henri, 2010). Para se obter uma selecdo de indicadores
deve-se definir inicialmente a finalidade para o qual se deseja executar a medicdo de

desempenho e identificar a que processos os indicadores devem ser associados.

De acordo com Lebreiro (2002) € necesséario ter alguns cuidados na selecdo dos
indicadores, ja que essas escolhas poderdo originar comportamentos desfavoraveis a
empresa, quando, por exemplo, os indicadores medem o que é desejado e ndo o que é real.

Esta € uma escolha complexa, uma vez que, se a definicdo do indicador ou a forma de o
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calcular ndo for corretamente compreendida pode levar a que os objetivos da empresa

sejam alcangados de forma errada ou ndo sejam mesmo alcang¢ados.

Para Kaplan e Norton (1997), os indicadores financeiros tornam-se inadequados para
orientar e avaliar o percurso da empresa num ambiente cada vez mais competitivo, pois séo
indicadores de ocorréncia, demonstram acontecimentos do passado da empresa e néo
fornecem orientagcdes adequadas para as acdes que devem ser realizadas no presente e no
futuro de modo a criar valor financeiro futuro a empresa. Embora os indicadores
financeiros sejam alvo de algumas criticas, ndo devem ser excluidos da avaliacdo de

resultados e desempenho, pois séo provas concretas dos efeitos de todas as outras medidas.

Os indicadores de desempenho foram criados com o objetivo principal de facilitar a
compreensdo de diversos valores que descrevem as atividades e os fluxos operacionais das
empresas. Inicialmente, eram utilizados conceitos financeiros e, posteriormente, foram
introduzidos conceitos de produtividade e competitividade (Machado 2004). Com a
utilizacdo de ferramentas adequadas para avaliar a performance, como é o0 caso dos
indicadores de desempenho, a empresa pode acompanhar e clarificar a sua viséo através de
metas e resultados. O sistema de indicadores deve ser personalizado para que se possa
adaptar facilmente a empresa. A utilizacdo de boas préticas e a identificacdo dos fatores de
sucesso sao requisitos indispensaveis a constru¢do de um bom sistema de indicadores
Stweart (2001).

Miranda e Silva (2002) sugerem que a medicdo de desempenho é necesséaria para que 0S
gestores tenham conhecimento de como as atividades da empresa estdo a ser
desenvolvidas. Os indicadores de desempenho, por serem essenciais para avaliar o
desempenho de uma empresa, necessitam de ser cuidadosamente selecionados para que
representem a acdo avaliada o mais fielmente possivel uma vez que os indicadores de

desempenho s&o usados para quantificar a eficiéncia e eficacia da acéo.

Para Sink e Tuttle (1993), os indicadores de desempenho devem ser considerados parte
integrante do processo de planeamento e controlo de uma empresa, do modo a que

fornegcam meios que possam ser utilizados como informagdes na tomada de decisdo. Por
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norma as empresas, desenvolvem indicadores de desempenho para melhor medir e
acompanhar o desempenho de determinadas acdes das empresas. Muitos desses
indicadores sao criados de forma a medir o desempenho operacional e financeiro e a medir

a satisfacdo dos clientes.

Este estudo tem como objetivo efetuar uma abordagem do ponto de vista teérico sobre a
divulgacdo de indicadores chave de desempenho pela empresa, para além da informacéo
tradicionalmente divulgada. Do ponto de vista pratico, o presente estudo tem como
principal objetivo analisar a divulgacéo de indicadores chave de desempenho por parte das
empresas ndo financeiras cotadas na Euronext Lisbon, tendo como base de trabalho os

relatorios de gestdo, referentes ao exercicio de 2010.

Numa primeira fase, procuramos caracterizar o conteudo dos relatdrios de gestéo
relativamente aos indicadores de desempenho divulgados. A metodologia a utilizar tem por
base a analise de contetidos dos relatdrios de gestdo. A analise de contetdos é um método
comum na realizacdo deste tipo de estudos, tal como atesta Boesso (2004). O objetivo da
andlise de conteldos consiste em estudar a divulgacdo de indicadores de desempenho das
empresas portuguesas cotadas, ou seja, verificar por exemplo quais os tipos de indicadores
mais divulgados por estas empresas. Também se pretende com esta andlise obter no final
um indice de divulgacdo dos indicadores de desempenho de modo a testar um conjunto de

hipbteses, através de um modelo de regressado linear simples e multipla.

Numa segunda fase, procuramos relacionar os indices de divulgagdo com um conjunto de
varidveis independentes (dimensdo, rendibilidade, internacionalizacdo). Estes dados serdo
tratados através de analise de regressao (simples e maltipla) de modo a validar as hipoteses

colocadas.

Este trabalho encontra-se estruturado da seguinte forma:

No capitulo I, correspondente a Revisdo de Literatura, iremos focar os principais aspetos
teoricos relacionados com o desenvolvimento e utilizagdo dos indicadores chave de

desempenho, a forma como as empresas 0s selecionam e, posteriormente como os utilizam

4
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para medir e avaliar o desempenho das mesmas. S&o também mencionados alguns estudos

que contribuiram para o desenvolvimento deste tema nos Gltimos anos.

O capitulo 11 é constituido pela apresentacdo do estudo empirico, onde se definem as
variaveis e se justificam as hipoteses do estudo. Seguidamente, é apresentada a amostra e
metodologia de investigacdo utilizada e todos os procedimentos utilizados para testar as
hipdteses definidas. Este capitulo finaliza com a apresentacdo e discussdo dos resultados

do estudo.

O estudo termina com as conclusdes e algumas pistas para trabalhos futuros.
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Capitulo I - Revisao da Literatura

I.1 - Indicadores Chave de Desempenho

Em linguagem empresarial, os indicadores chave de desempenho sdo utilizados para medir
e avaliar o sucesso das empresas. Estes indicadores sdo, por norma, apresentados através
de indices percentuais ou taxas que provém da combinacdo de diversas métricas. Podem
ser considerados elementos chave que permitem a empresa aprender, tendo por base a
experiéncia e as mudancas que estdo patentes na melhoria do desempenho futuro da
mesma (Duric et al. 2010). A eficacia dos indicadores de desempenho depende muito da
combinacdo que ¢ feita entre eles, pois € o resultado dessa combina¢do que aponta para que
0S objetivos que a empresa estruturou se realizem com sucesso (Bernardes, 2009). A
escolha desses indicadores varia de empresa para empresa, ja que depende do seu tipo de
negocio. Para cada setor de atividade podem ser elaborados diferentes grupos de
indicadores de desempenho. Para a elaboracgéo destes indicadores de desempenho deve ter-
se em conta caracteristicas especificas, bem como a assimilacio de conceitos

metodoldgicos (Callado et al. 2007).

Na literatura existem diversos conceitos de indicadores de desempenho, ndo sendo facil
encontrar uma definicdo precisa. Uma das definicBes encontradas é apresentada pela
Association of Universities and Colleges of Canada (AUCC, 1995) que define indicadores
de desempenho como uma leitura quantitativa ou qualitativa que fornece informacGes
estratégicas sobre as condicGes de saude ou o funcionamento do sistema da instituicéo.
Uma outra defini¢do de indicadores de desempenho é representada por Padoveze (1994),
que define indicador de desempenho como sendo um numero que ajuda a clarificar a
situacdo da empresa e tendo como objetivo detetar diversas situagdes, verificar a tendéncia
dos acontecimentos e transmitir a administracdo da empresa os esforgcos corretivos nas
direcOes necessarias. Souza et al. (1994), referem que os indicadores consistem em
expressOes quantitativas que representam uma informacgéo gerada, a partir da medicéo e
avaliacdo de uma estrutura de producdo. Desta forma, os indicadores sdo considerados

instrumentos de apoio a tomada de decisdo. Para Lima (2005), indicador de desempenho
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representa um resultado atingido em determinado processo, referindo-se ao comportamento

do processo em relagdo a determinadas variaveis.

Os indicadores de desempenho podem ser divididos em indicadores da qualidade e
indicadores de produtividade. Segundo Souza et al. (1994), os indicadores da qualidade
medem o desempenho de um produto ou servico, relacionado com as necessidades dos
clientes. Lantelme (1994) argumenta que os indicadores da qualidade estdo relacionados
com a medicdo da eficacia da empresa em atender as necessidades dos seus clientes. Os
indicadores de produtividade medem o desempenho dos processos, baseando-se nos
recursos utilizados e nos resultados atingidos (Souza et al. 1994). Para Lantelme (1994), os
indicadores de produtividade traduzem a eficiéncia do processo, quando se obtém os

resultados esperados.

Williams (2002), refere que a avaliagdo de desempenho consiste em estabelecer medidas
chave que visam informar se 0s objetivos estdo ou ndo a ser atingidos, informando também
0s gestores de como sdo desenvolvidas as atividades da empresa. Para Miranda e Silva
(2002), medir o desempenho ndo é simples. Quando se define um sistema de medicéo de
desempenho devem ser observados 0s seguintes pontos: porqué medir, o que medir e como
medir. Miranda e Silva (2002) salientam que a medicdo de desempenho é necessaria para
que os gestores tenham conhecimento de como as atividades da empresa estdo a ser
desenvolvidas. Para Ohashi e Melhado (2004), a medicdo de desempenho exerce um papel
importante nas empresas, ja que contribui para o acompanhamento das atividades, das
acoes e decisdes que sdo tomadas durante a execucdo das mesmas. De acordo com Ohashi
e Melhado (2004) nao é possivel gerir 0 que ndo se pode ou ndo se consegue medir.
Hronec (1994) define que as medidas de desempenho sdo os sinais vitais da empresa. Essas
medidas informam o que esta a ser feito, como é feito e se estdo a agir como parte de um
todo. Desta forma, as medidas de desempenho devem ser consideradas parte integrante do
planeamento e controlo, fornecendo os meios para escolher os indicadores de desempenho
que podem ser usados como informacdo na tomada de decisdo (Lima, 2005). Esses
indicadores, por serem essenciais para avaliar o desempenho de uma empresa, necessitam

de ser cuidadosamente selecionados para que representem a acdo avaliada o mais fielmente
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possivel pois, de acordo com Neely et al. (1996), os indicadores de desempenho sdo
usados para quantificar a eficiéncia e eficacia da acéo.

Com o passar do tempo, a crescente competitividade a que uma empresa € sujeita e as
possiveis mudancas estratégicas levam a que os indicadores de desempenho sejam revistos
e reavaliados garantindo a sua adequacgdo, continuando assim a refletir as questfes
importantes para 0 negdcio e contribuindo para a realizacdo de um melhor alinhamento
entre estratégias, acdes e medidas (Henri, 2010). De acordo com Costa et al. (2002) para se
obter uma selegéo de indicadores deve-se definir inicialmente a finalidade para o qual se
deseja executar a medicdo de desempenho e identificar a que processos os indicadores
devem ser associados. Segundo Lebreiro (2002) é necessario ter alguns cuidados na
selecdo dos indicadores, jA que essas escolhas poderdo originar comportamentos
desfavoraveis a empresa, quando, por exemplo, os indicadores medem o que é desejado e
ndo o que é real. Esta é uma escolha complexa, uma vez que, se a defini¢do do indicador
ou a forma de o calcular ndo for corretamente compreendida pode levar a que 0s objetivos
da empresa sejam alcancados de forma errada ou ndo sejam mesmo alcancados. E
indispensavel para uma empresa que pretenda manter-se e prosperar no mercado na era da
informac&o, controlar as suas atividades operacionais, incentivar os seus funcionarios,
identificar problemas que necessitam das intervencfes dos gestores e verificar se a misséo

da empresa esta a ser seguida e cumprida (Callado et al. 2007).

Couto et al. (2005) argumentam que a escolha de indicadores de desempenho obedece a
principios normativos, em que a sua decisdo esta orientada para a acdo baseada em
objetivos que nem sempre sdo 0s mais claros. Na escolha dos indicadores deve-se ter em
conta algumas especificidades da empresa possibilitando a sua continuacdo. De acordo
com Meyer (1994), cada empresa pode criar 0s seus proprios indicadores conforme as suas
necessidades de medicéo e controlo do desempenho. Meyer (1994) refere que € necessario
saber selecionar os indicadores, devendo 0s mesmos ser compativeis com a natureza e
dimensdo do negocio. Meyer (1994) considera importante que a administracdo das
empresas disponha de todas as informacdes relevantes dos indicadores de desempenho de
forma a ser possivel fazer face a necessidade de uma tomada de deciséo rapida. Por vezes,

a propria administracdo da empresa ndo participa da definicdo dos indicadores de
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desempenho, o que faz com que sejam tomadas decisfes menos corretas (Meyer, 1994). A
empresa necessita de saber qual a sua situacdo relativamente aos seus concorrentes. Para
isso, necessita de um modelo que auxilie a gestdo a identificar, medir e gerir um
determinado namero de indicadores de desempenho, verificando se a empresa esta a seguir

0 rumo certo (Meyer, 1994).

Ao longo do tempo, a literatura tem mostrado que, as decisdes tomadas pelas empresas
eram baseadas unicamente em informacdes financeiras extraidas da contabilidade dessas
empresas (Kaplan e Norton, 1996b). No entanto, Frost (1998) explica que, para uma gestéo
eficaz dos negocios, ja ndo sdo suficientes apenas medidas financeiras. Poage (2002)
sugere que as medidas de performance devem produzir informacdes que se tornem Uteis as
empresas no alcance dos objetivos pretendidos. Poage (2002) defende ainda que, o uso de
indicadores ndo financeiros deve ser trabalhado em conjunto com os financeiros. Callado
et al. (2007) defendem que os indicadores ndo financeiros traduzem, de forma mais
precisa, o0 desempenho futuro da empresa, do que os indicadores financeiros, pois auxiliam
os administradores/gestores a focarem as suas acdes em perspetivas de longo prazo. Para
Kaplan e Norton (1997), os indicadores financeiros tornam-se inadequados para orientar e
avaliar o percurso da empresa num ambiente cada vez mais competitivo, pois séo
indicadores de ocorréncia, ndo demonstram acontecimentos do passado da empresa e ndo
fornecem orientacdes adequadas para as acdes que devem ser realizadas no presente e no
futuro de modo a criar valor financeiro futuro a empresa. Embora os indicadores
financeiros sejam alvo de algumas criticas, ndo devem ser excluidos da avaliacdo de
resultados e desempenho, pois sdo provas concretas dos efeitos de todas as outras medidas
(Callado et al. 2007).

Ghalayini e Noble (1996) verificaram que a utilizacdo de medidas de carater financeiro
predominavam, tais como, o retorno das vendas, o lucro, o retorno sobre o investimento, a
variagdo de precos, as vendas por empregado e o lucro por unidade produzida. Para os
autores, as medidas tradicionais de carater financeiro e contabilistico que apresentam
pouca flexibilidade e elevados custos, tornam-se desajustadas face ao ambiente
competitivo e sdo de dificil quantificacdo. Eccles e Nohria (1992) argumentam que as

medidas financeiras representam resultados de processos, mesmo que nem sempre
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proporcionem a informagédo mais correta sobre o que realmente ocorre. Esta situacdo tem
vindo a sofrer alteragdes significativas ao longo dos ultimos anos. Vérios investigadores
tém-se debrucado em diversos estudos para conseguir ampliar o leque de indicadores
utilizados nos sistemas de medicdo da gestdo das empresas, de modo a que estes se
adaptem as novas realidades e contextos dos negdcios. Atualmente, as tomadas de decis&o,
envolvem um maior nimero de varidveis, exigindo aos gestores especial atencdo com
indicadores como: satisfacdo de clientes, qualidade de produtos, participacdo no mercado,

fidelidade dos clientes, inovacéo e habilidades estratégicas (Callado et al. 2007).

Para Ferreira et al. (2008b), os indicadores de desempenho séo elaborados no sentido de
auxiliar os gestores a avaliar a performance de uma empresa e redirecionar oS Seus
investimentos de uma forma répida e eficaz. Quando um sistema de gestdo é baseado em
indicadores, é estabelecido um mecanismo que gera visibilidade do desempenho das
empresas e as suas caracteristicas qualitativas, tornando o nego6cio mais seguro e
controlado, de modo a atrair um maior nimero de investidores. A avaliacdo do
desempenho empresarial que apenas se baseie em indicadores contabilisticos e financeiros
mostra-se cada vez mais insuficiente para uma gestdo eficaz e eficiente das empresas,
como enuncia Ferreira et al. (2008a). O uso exclusivo dos indicadores financeiros pode
levar a solugdes rapidas, porém superficiais, como sugerem Ferreira et al. (2008a). Kaplan
e Norton (1997) concluiram que, partindo da visdo e da estratégia da empresa e definindo
os indicadores de desempenho que reflitam essa estratégia, as empresas passam a dispor de

um sistema abrangente de avaliagéo.

Para Fichmann e Zilber (2001), os indicadores de desempenho sao instrumentos capazes de
auxiliar na definicdo da estratégia e dos objetivos da empresa, uma vez que Sao
desenvolvidos para que seja possivel ter uma visdo da evolucdo da empresa e para que 0s
gestores possam acompanhar essa evolugdo. Os indicadores de desempenho sdo elementos
fundamentais para a mensuracdo da performance da empresa, assim como para a definigéo
de variaveis que melhor representem o desempenho geral da mesma (Callado et al. 2007).
Machado (2004) afirma ser comum, as empresas basearem-se em instrumentos que

privilegiam o uso de indicadores financeiros para avaliar o seu desempenho. Estes
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instrumentos ndo permitem aos gestores encontrar todas as formas de mensuragdo que

traduzam e justifiguem determinado comportamento das variaveis financeiras.

Para Martins e Neto (1998) é importante destacar que os indicadores de desempenho séo
um meio de auxilio a gestdo, j& que se tornam Uteis para que o sistema de gestdo possa
controlar e identificar as necessidades e melhorar o desempenho da empresa. Para tal, é
necessario estabelecer, inicialmente, quais os indicadores de desempenho que permitam
medir o desempenho em relacdo ao objetivo principal da empresa. Kaplan e Norton (1997)
defendem que os indicadores de desempenho s&o utilizados para informar a empresa sobre
0s vetores do sucesso atual e futuro. Ghisi (2000) destaca que os indicadores s&o
instrumentos que descrevem o desempenho de questfes complexas, para as quais ndo é
possivel a realizacdo de mensuracdes simples e diretas. Os indicadores sdo instrumentos
importantes para o controle da gestdo, pois aumentam a transparéncia da gestao e facilitam
o diélogo entre os mais diversos grupos sociais. Se por um lado, Machado (2004) considera
os indicadores, importantes ferramentas da gestdo, por outro lado, refere que eles sdo um
instrumento fundamental para a fiscalizacdo da gestdo. Os indicadores de desempenho
foram criados com o objetivo principal de facilitar a compreenséo de diversos valores que
descrevem as atividades e os fluxos operacionais das empresas. Inicialmente, eram
utilizados conceitos financeiros e, posteriormente, foram introduzidos conceitos de

produtividade e competitividade (Machado 2004).

Popova e Sharpanskykh (2009) enunciam que a analise de desempenho é crucial para a
empresa conseguir realizar os seus objetivos estratégicos e operacionais. Os indicadores de
desempenho sdo quantitativos ou qualitativos e refletem o estado ou o progresso da
empresa. Popova e Sharpanskykh (2009) referem, ainda, que para uma empresa determinar
quais os indicadores de desempenho relevantes, necessita de saber como estes se
relacionam com os seus objetivos e como eles estdo dependentes das atividades realizadas.
Para Stewart (2001), com a utilizacdo de ferramentas adequadas para avaliar a
performance, como é o caso dos indicadores de desempenho, a empresa pode acompanhar
e clarificar a sua visdo através de metas e resultados. O sistema de indicadores deve ser

personalizado para que se possa adaptar facilmente a empresa. A utilizagdo de boas
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praticas e a identificacdo dos fatores de sucesso sao requisitos indispenséveis a construcao
de um bom sistema de indicadores Stweart (2001).

Grateron (1999) definiu os seguintes critérios de classificacdo de indicadores: natureza,
objeto e &mbito. Quando os indicadores sdo classificados de acordo com a sua natureza,
sdo agrupados segundo o critério que se procura medir, ou seja, eficiéncia, eficécia,
equidade, exceléncia, efetividade e legalidade. Ao classificar os indicadores de acordo com
0 seu objeto, os indicadores sdo reunidos de acordo com o que se pretende medir ou
avaliar. Relativamente ao ambito de atuacdo dos indicadores de desempenho, podem ser
internos ou externos. Internos, se forem consideradas varidveis de funcionamento interno
da entidade e externos se se considerar o efeito ou impacto das atividades ou servicos
prestados, fora da entidade. Grateron (1999) classifica ainda os indicadores segundo as
caracteristicas e metas da empresa: indicadores globais medem o desempenho econémico e
financeiro, liquidez e rentabilidade; os indicadores de produgédo, que medem o desempenho
da empresa e os indicadores de desenvolvimento institucional, que servem para medir
aspetos como o capital humano. Batista (1999) tipifica os indicadores de desempenho da
seguinte forma: os indicadores estratégicos, que informam se a empresa estd na direcdo
correta ou se ha desvios relativamente aos objetivos e metas propostas; os indicadores de
produtividade, que medem a proporcao dos recursos que sdo consumidos; os indicadores
de qualidade, que tém énfase nas medidas de satisfacdo dos clientes; os indicadores de
efetividade, que estdo focados em fazer o produto corretamente e os indicadores de
capacidade, que medem a capacidade de resposta de um processo através da relacdo entre
as saidas produzidas por unidade de tempo.

Os indicadores chave de desempenho sdo instrumentos que permitem auxiliar na gestao
das empresas. Couto et al. (2005) consideram que os indicadores sdo ferramentas
concebidas para simplificar a informacdo dos fendmenos e comportamentos complexos da
empresa de forma a melhorar a compreenséo sobre alteragdes observadas. A anélise desses
indicadores pode contribuir, para que 0s gestores retirem informacdes relevantes para a
tomada de decisdes. Além disso, as medidas de desempenho nédo se podem resumir apenas
a um indicador, sendo um conjunto de indicadores mais adequado (Ferreira et al. 2008a).

Para Azevedo e Miranda (2000) esse conjunto de indicadores pode ser dividido em
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indicadores financeiros e ndo financeiros. Para Sink e Tuttle (1993), os indicadores de
desempenho devem ser considerados parte integrante do processo de planeamento e
controlo de uma empresa, do modo a que fornecam meios que possam ser utilizados como
informacdes na tomada de decisdo. E comum, as empresas, desenvolverem indicadores de
desempenho para melhor medir e acompanhar o desempenho de determinadas a¢fes no
seio das empresas. Muitos desses indicadores séo criados de forma a medir o desempenho

operacional, o desempenho financeiro e a satisfacdo dos clientes.

Lima (2005) afirma que s6 se podem definir os indicadores de desempenho ap6s 0s
objetivos ou os resultados esperados da empresa estarem bem definidos. O autor refere
ainda o uso de medidas financeiras, medidas ndo-financeiras, bem como medidas reativas,
que se focam no resultado e medidas preventivas que visam o controlo de processos. Ja
Miranda et al. (2003) defendem a diviséo dos indicadores de desempenho em trés grandes
grupos: indicadores financeiros tradicionais, indicadores ndo financeiros tradicionais e
indicadores ndo tradicionais. Neste ultimo grupo estdo englobados os indicadores
financeiros e/ou ndo financeiros. Para Miranda et al. (2003) a subdivisdo em indicadores
tradicionais e ndo tradicionais deve-se ao facto dos indicadores poderem ser considerados
tradicionais uma vez que estdo presentes na literatura ha ja muito tempo. O Gltimo grupo
de indicadores sugeridos por Miranda et al. (2003) partiu da ideia de conjugar todos
aqueles indicadores que, mais recentemente aparecem na literatura, ou que ainda ndo foram
alvo de estudo. Deve ser dada importancia aos aspetos estratégicos da empresa e nao

apenas aos aspetos operacionais, para o estudo dos indicadores néo tradicionais.

Para Kaplan e Norton (1996a), assim como para Manica (2009), os sistemas tradicionais
apenas apresentam informacdo financeira. Estes sistemas tradicionais tém sido postos em
causa por diversos investigadores (Kaplan e Norton, 1996a; Itner e Larcker, 1998 e Malina
e Selto, 2001), pois apresentam diversas falhas na avaliacdo da performance da empresa.
Devido as lacunas que os sistemas tradicionais apresentam, as empresas procuram sistemas
mais validos, ou melhoram os sistemas que ja possuem. Os novos sistemas ndo eliminam
0s sistemas tradicionais, mas complementam-nos, ja que 0s gestores tomam as suas
decisbes tendo em consideracdo indicadores financeiros e nao financeiros. Para Ittner e

Larcker (1998), a utilizacdo de indicadores financeiros e ndo financeiros facilita o processo
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de decisdo e de avaliagdo da performance, ao utilizar um conjunto de indicadores que
absorve o valor atual da empresa e também os fatores que levam a criacdo de valor no
negocio, fundamentais para o sucesso da empresa (Manica, 2009). Também Wiersma
(2008) partilha esta opinidao, quando refere que os indicadores de desempenho néo
financeiros estdo mais direcionados as causas do que aos resultados finais e tém uma

orientagéo de longo prazo.

Lima (2005) afirma que um sistema de indicadores de desempenho € um conjunto de
medidas integradas em varios niveis (individuos, processos e empresa), definidos a partir
da estratégia e dos objetivos do negdcio, tendo como objetivo primordial, fornecer
informacdes relevantes aos responsaveis pela tomada de decisdo sobre desempenho de
processos e produtos, para auxiliar no processo de tomada de decisdo. Para Teixeira e
Santana (1995), quando um sistema de indicadores esta corretamente definido funciona
como um instrumento de racionalizacdo e modernizagdo da gestdo. Teixeira e Santana
(1995), definem o campo de agdo a ser desenvolvida facilitando na identificacdo dos
objetivos e metas da empresa, ja que definem os resultados esperados e 0s meios para estes
serem alcancados. Um sistema de indicadores quando é bem estruturado e planeado
oferece a possibilidade de um maior grau de compromisso com os resultados durante a
discussdo e a execucdo de programas mediante a determinacdo de metas de desempenho
gue expressem 0s sucessos esperados em termos de quantidade e qualidade dos servicos
prestados a comunidade e da efetividade e eficiéncia com que sdo oferecidos (Santos e
Cardoso, 2001). Desenvolver um sistema de medicdo de desempenho néo € tarefa facil, ja
que esta deve ser realizada por todos os intervenientes no processo de medicao, facilitando
a compreensdo da finalidade do processo de medicdo, além de facilitar também a
implementacdo e manutencdo do sistema de medicdo (Lima, 2005). Neely e Bourne (2000)
afirmam que a chave para desenvolver um bom sistema de medic&o de desempenho é saber
inicialmente o que se pretende medir, analisar a estratégia anteriormente delineada pela

empresa e perceber como funciona o negdcio.

Um dos modelos de aplicacdo de indicadores de desempenho é o Balanced Scorecard. Este
modelo € dos mais utlizados nas diferentes empresas e dos modelos mais citados na

literatura. Cada empresa define o Balanced Scorecard de acordo com a sua estratégia
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constituindo um instrumento para administrar a implementacdo da estratégia, obtendo
assim informacédo para o apoio a gestdo. O desempenho é medido através de um conjunto
de indicadores estratégicos de desempenho, com 0s quais se pretende avaliar se a estratégia
da empresa esta a ser atingida (Kaplan e Norton, 1992). Qualquer sistema de medicéo deve
permitir estabelecer metas de desempenho que reflitam uma Unica estratégia. E também
importante analisar o desempenho aos varios niveis de organizacdo. Existe uma
complexidade de indicadores de desempenho que devem ser alvo de uma selecdo prévia,
de forma a evitar uma escolha errada que possa gerar resultados enganadores. No ponto

que se segue iremos abordar resumidamente o tema do Balanced Scorecard.

1.2 - Balanced Scorecard

Em 1990, Kaplan e Norton iniciaram um estudo envolvendo véarias empresas, em que a sua
grande maioria estava sediada nos EUA, com o objetivo de desenvolverem um novo
modelo de avaliacdo de desempenho — o Balanced Scorecard (Sousa e Rodrigues, 2002).
A necessidade de substituir os modelos tradicionais existentes motivou as empresas
envolvidas para a realizacdo deste estudo. Os indicadores financeiros tradicionais ja ndo
eram suficientes para gerir as empresas que cada vez mais se direcionavam para o cliente
(Manica, 2009). Kaplan e Norton pretendiam complementar os indicadores financeiros
tradicionais com outros indicadores que fossem indispensaveis para garantir 0 sucesso € a
sobrevivéncia futura da empresa (Manica, 2009). Era imperativo um modelo onde ndo
constassem apenas indicadores de natureza financeira, pois o facto da gestdo das empresas
se apoiar exclusivamente nestes indicadores podia criar um entrave ao desenvolvimento

das suas capacidades de criacdo futura de valor (Sousa e Rodrigues, 2002).

Para Fichmann e Zilber (2001), as informagdes tradicionais sdo, por vezes, inadequadas e
ndo proporcionam indicativos suficientes e necessarios para que 0s gestores optem pelas
melhores solugdes nos negécios. Fichmann e Zilber (2001) reforcam a ideia dos
tradicionais sistemas de avaliacdo serem mais virados para a area contabilistico-financeira,
terem o seu foco no controle, enquanto o Balanced Scorecard coloca a estratégia e a visdo

no centro da atencdo. O Balanced Scorecard é um sistema que apresenta informacdes tanto
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de carater financeiro como n&o financeiro. E um sistema que mede o que é importante para
0 desempenho total da empresa (Fichmann e Zilber, 2001). Na perspetiva de Chow et al.
(1997) o Balanced Scorecard € um conjunto de indicadores financeiros e ndo financeiros
referentes aos fatores criticos de sucesso das empresas. O que o conceito do Balanced
Scorecard traz de novo € que as diferentes componentes do Balanced Scorecard sdo
construidas de forma integrada, reforcando-se umas as outras e indicam tanto as atuais

como as futuras perspetivas da empresa (Chow et al. 1997).

Sousa e Rodrigues (2002) referem que Kaplan e Norton deram um passo importante ao
apresentarem o Balanced Scorecard, a que Sousa e Rodrigues (2002) atribuem trés

importantes caracteristicas:

e “Apresenta num unico documento uma série de indicadores que fornecem uma

visdo mais completa do desempenho da empresa.

e Este documento deve ser curto e estar associado ao sistema de informacdo da
empresa para maior detalhe (em vez do balancete mensal que muitas empresas
ainda apresentam, que exige demasiado tempo e capacidades da direcdo para ser
digerido). Em vez de listar indicadores de uma forma ad hoc, o Balanced Scorecard
agrupa os indicadores em quatro caixas, cada uma das quais capta uma perspetiva
diferente do desempenho da empresa, mas todas ligadas a sua visdo estratégica.”

[Sousa & Rodrigues (2002), p.50].

Os indicadores utilizados no Balanced Scorecard sdo, principalmente, ndo financeiros,
uma vez que é nestes indicadores que se consegue observar o verdadeiro alcance da
informacdo estratégica. Ainda assim, como referem Sousa e Rodrigues (2002), apesar da
crescente importancia atribuida a este tipo de indicadores, eles ndo podem ser substituidos
pelos indicadores de natureza financeira, nem o inverso. O desempenho financeiro
continua a ser essencial, uma vez que as empresas, na sua grande maioria, existem para

criar valor para 0s seus acionistas.
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O Balanced Scorecard, como outro qualquer sistema de avaliacdo de desempenho, deve
traduzir a missdo e estratégia de uma empresa num conjunto de objetivos e indicadores. O
que distingue o Balanced Scorecard dos restantes sistemas de avaliacdo € que este
organiza estes objetivos e indicadores em quatro perspetivas diferentes: perspetiva
financeira, perspetiva do cliente, perspetiva interna e perspetiva de aprendizagem e
crescimento. Cada uma destas perspetivas deve incluir um conjunto de indicadores de
desempenho especifico (Sousa e Rodrigues 2002). Estas quatro perspetivas permitem que
seja efetuado um balanco entre os indicadores externos, para acionistas e clientes e 0s

indicadores internos, relacionados com processos, aprendizagem e crescimento.

Segundo Manica (2009), para as empresas garantirem a sua sobrevivéncia e terem sucesso
no longo prazo é necessario um equilibrio entre as quatro perspetivas de indicadores do
Balanced Scorecard, facilitando aos gestores a sua concentragdo em areas indispensaveis
no cumprimento dos objetivos estratégicos. A perspetiva financeira destaca 0 modo como
0s acionistas vém a empresa, nela podem ser incluidos muitos indicadores financeiros
tradicionais (Sousa e Rodrigues 2002). Clarke (2000) argumenta que os resultados
financeiros ndo podem ser geridos diretamente uma vez que os indicadores financeiros séo
considerados lagging do desempenho, uma vez que sé refletem os efeitos das decisdes
tomadas. Dai, o Balanced Scorecard complementar os indicadores financeiros com outras
trés perspetivas, sendo o desempenho nestas trés areas determinante para o desempenho
futuro da empresa (Sousa e Rodrigues 2002). O proposito do Balanced Scorecard é
descrever 0s passos necessarios para alcancar o sucesso financeiro futuro da empresa, cujo
resultado provém dos outros indicadores que ndo os financeiros, os indicadores leading
(Manica, 2009).

Baseando-se nas quatros perspetivas do Balanced Scorecard a empresa tem que dar

resposta a quatro questdes basicas, como se pode observar no quadro n° 1:
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Quadro n° 1 — As Questdes Basicas do Balanced Scorecard

Perspetiva Questao
Financeira Como € que os clientes nos vém?
Cliente Como € que nos podemos distinguir?
Interna Podemos continuar a aperfeigoar-nos e a criar valor?
Aprendizagem e Crescimento Como podemos cuidar dos interesses dos acionistas?

Fonte: Adaptado de Kaplan e Norton (1992)

Na perspetiva financeira, é importante saber como é que a empresa pode criar valor para 0s
seus acionistas. Os indicadores financeiros sao extremamente importantes para avaliar as
acOes desenvolvidas pela empresa. Estes indicadores servem para avaliar se a estratégia
definida pela empresa, assim como a sua implementacdo e execucdo, estdo ou ndo a
contribuir positivamente para o desempenho financeiro da empresa (Sousa e Rodrigues,
2002).

Na perspetiva do cliente, coloca-se a questdo de saber qual a imagem que os clientes tém
da empresa, de modo a ser possivel identificar os aspetos que sdo valorizados, tanto pelos
clientes atuais, como pelos futuros clientes (Sousa e Rodrigues 2002). Atualmente, as
empresas tém que se virar essencialmente para o exterior, para o cliente. A satisfacdo das
suas necessidades é a principal prioridade das empresas, pois s6 assim é possivel atrair e
manter os clientes, j& que esta é a Unica forma de sustentar a rendibilidade da empresa no

longo prazo, como referem Sousa e Rodrigues (2002).

Para Sousa e Rodrigues (2002), a questdo na perspetiva interna é tentar perceber como é
que a empresa se pode distinguir, ou seja, em que processos a empresa se pode diferenciar
da concorréncia, satisfazendo os objetivos dos clientes, consequentemente 0s objetivos
financeiros da empresa. De acordo com Sousa e Rodrigues (2002) os gestores devem
identificar os processos com maior importancia para que os objetivos dos clientes e dos
acionistas sejam atingidos, centrando todas as atencGes nas operagdes internas mais
decisivas na satisfagcdo da necessidade dos clientes. Os indicadores internos do Balanced

Scorecard devem focar-se nos processos internos que causem maior impacto na satisfacdo
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dos clientes e na concretizagdo dos objetivos financeiros da empresa (Sousa e Rodrigues,

2002).

Por fim, na perspetiva de aprendizagem e crescimento, coloca-se a questdo de saber se a

empresa pode continuar a aperfeigoar-se, a desenvolver-se e a criar valor. Segundo Sousa e

Rodrigues (2002), na perspetiva de aprendizagem e crescimento do Balanced Scorecard

deve ser identificada a infraestrutura que a empresa deve construir para se desenvolver no

longo prazo. E nesta perspetiva que sdo incluidos os objetivos e as medidas que fomentam

a aprendizagem e o crescimento da empresa.

Seguidamente € apresentado um quadro onde sdo resumidos alguns estudos sobre a

tematica da divulgacdo efetuados pelos autores Boesso (2004); Miranda et al. (2003);
Anand et al. (2005); Manica (2009) e Muchiri et al. (2010), sendo apresentados o0s
objetivos de cada um deles, assim como, as metodologias por eles utilizadas e os resultados

esperados.

Quadro n° 2 — Divulgacao de Indicadores de Desempenho — Alguns Estudos

Autor / Data

Objetivos

Metodologia / Principais conclusdes

Boesso (2004)

- Definir um indice capaz de
descrever e medir a qualidade
da divulgacdo nédo obrigatdria
das empresas da Italia e EUA.

- Analisar a qualidade das
comunicacdes e divulgacdes
das empresas que Sdo
dirigidas aos investidores e
quaisquer  outras  partes
interessadas.

- Recolha de dados através da analise de conteldos.

- A relevancia das diferencas culturais entre as
divulgacGes observadas em Italia e nos EUA.

- Os gestores das empresas americanas centram as
suas divulgacdes em estratégias de longo prazo e na
capacidade de producao futura.

- As empresas italianas estdo focadas
funcionérios e na perspetiva social.

- O foco na relevancia da dimensdo da empresa e 0
tipo de indlstria para explicar a quantidade de
divulgacdes feitas pelas empresas.

- A instabilidade dos mercados, a complexidade
ambiental, a relevancia dos ativos intangiveis e a
participacdo das partes interessada, influenciam a
qualidade e quantidade da informagé&o divulgada.

- A estrutura da gestdio ndo tem qualquer
relacionamento com o numero de indicadores de
desempenho divulgados.

nos
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Autor / Data Objetivos Metodologia / Principais conclustes
- Questionarios.
- Explorar a utilizagdo de | . Os indicadores mais selecionados pelos
indicadores de desempenho | empresarios foram: o nimero de ocorréncias de
Muchiri et al. na 995'[510_, i.nvestigar conjo seguranca, saude e ambientais, logo seguido da
(2010) esses |nd|cad_ore3 S0 | percentagem de ordem de trabalhos acumulados e
selecionados e investigar 0 | com a mesma percentagem de utilizagio esta
uso efetivo desses indicadores | também o indicador da disponibilidade.
na gestao. - O indicador menos utilizado por estes empresarios
foi o custo de manutencdo em percentagem das
receitas de vendas.
- Identificar a extensdo do uso
do Balanced Scorecard nas
empresas da India, verificar | _ oyestionarios.
se essas empresas usam as
quatro perspetivas de Kaplan
e Norton (1992). o o )
 Verificar as motivagdes de | - A maioria ~das empresas inquiridas referira que {fl
Anand et al. gestdo para a implementagio !mplefnjentagao do Balan_ced Scorecard tem levado a
(2005) do Balanced Scorecard. identificagdo de oportunidades de redugéo de custos
- ldentificar os principais Nas stas empresas.
indicadores em  diferentes | . Exjste uma maior aceitacio do Balanced
perspetivas do  Balanced | scorecard como uma ferramenta de gestdo
Scorecard. estratégica nas empresas indianas.
- Avaliar o desempenho do
Balanced Scorecard como
ferramenta de gestéo.
- Averiguar se as empresas | - Questionarios.
tinham uma estratégia
definida e verificar se essa | - Predomina a combinagdo entre indicadores
estratégia era conhecida dos | financeiros e indicadores ndo financeiros na
colaboradores. avaliacdo da estratégia das empresas.
Manica - Identificar os responsaveis ?Apenas 3% Ellos'inquiridos refere que utiliza apenas
(2009) pela estratégia e averiguar se indicadores ndo financeiros.

as empresas avaliam a
estratégia.
- Verificar com que

periocidade a estratégia é
avaliada.

- ldentificar os tipos de
indicadores utilizados para

- As empresas ilustraram alguns indicadores
financeiros e ndo financeiros que consideram na
avaliagdo estratégica.

- Verifica-se que apenas 30% das empresas ainda so
utiliza indicadores financeiros na avaliacdo do
desempenho estratégico. Estas sdo empresas, na sua
maioria de pequena dimensdo, caraterizadas por
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Autor / Data

Objetivos

Metodologia / Principais conclustes

Manica
(2009)

avaliar a estratégia.

- Averiguar a razdo da
escolha dos indicadores, nas
empresas que utilizam o
Balanced Scorecard,
percebendo qual a razéo da
sua escolha e identificar
quantos indicadores utilizam
em cada perspetiva.

- ldentificar quais 0s
beneficios que o Balanced
Scorecard trouxe para as
empresas.

- Averiguar se sdo utilizadas
outras perspetivas no
Balanced Scorecard além
das tradicionais.

- Averiguar se as empresas
que ndo utilizam o Balanced
Scorecard estardo a ponderar
a sua introdugdo e identificar
qual a razdo principal para as
empresas ndo terem ainda
implementado este sistema.

uma gestéo de topo efetuada pelos empresarios.

- A definicdo da estratégia é igualmente efetuada
pelos préprios empresarios.

- Quanto maior for a dimensdo da empresa menor é
a utilizacdo isolada de indicadores financeiros. Ou
seja, as empresas que utilizam indicadores ndo
financeiros sdo principalmente de médias e grandes
dimensdes.

- A utilizagdo de indicadores financeiros
isoladamente ndo é suficiente para a avaliagdo das
empresas.

- O tipo de indicadores que as empresas consideram
decisivos na avaliacdo da sua estratégia, onde se
destaca a satisfacdo dos consumidores, qualidade
dos produtos, eficiéncia interna e satisfacdo dos
colaboradores.

Miranda et al.
(2003)

- Comparar a divulgagdo dos
indicadores de desempenho
empresarial no Brasil, em
Portugal e nos EUA.

- Andlise de conteldos.

- Verifica-se que a utilizacdo dos indicadores nédo
tradicionais é ainda bastante restrita. Dos
indicadores financeiros referidos, sejam eles
tradicionais ou ndo tradicionais, que mais
predominam nesta pesquisa Sd0 0s que estdo
relacionados com a faturag&o.

- Relativamente aos indicadores ndo financeiros
tradicionais, verifica-se que os relacionados com o
ambiente externo da empresa prevalecem
relativamente aos relacionados com o ambiente
interno.

- Uma possivel explicacdo que o0s autores
apresentam para o baixo nimero de indicadores ndo
tradicionais, apenas 11%, é que ainda ndo sé&o
utilizados por todas as empresas ou outra possivel
explicacdo para este reduzido nimero serd o facto
dos indicadores ndo tradicionais ndo serem
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Autor / Data

Objetivos

Metodologia / Principais conclustes

Miranda et al.
(2003)

divulgados pela maioria das empresas. Os
indicadores de desempenho utilizados neste estudo
foram: indicadores relacionados com o volume de
vendas e indicadores relacionados com a
participacdo no mercado.

- E possivel observar que a utilizagio de indicadores
financeiros prevalece perante o0s outros indicadores.
- Os indicadores ndo financeiros comecam a ser
mais utilizados pelas empresas, uma vez que Sao
medidas capazes de fornecer informacGes
estratégicas e qualitativas sobre a situacdo da
empresa.

Fonte: elaborag&o propria

No capitulo seguinte apresentamos a aplicagdo pratica da reviséo da literatura abordada até

aqui, onde efetuamos uma analise empirica no ambito da divulgacdo de indicadores de

desempenho.
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Capitulo Il — Estudo Empirico

Il - Divulgacdo dos Indicadores Chave de Desempenho -

Empresas Cotadas na Euronext Lisbon

Neste capitulo apresentamos o estudo empirico, onde se pretende avaliar a divulgacédo de
indicadores efetuada pelas empresas portuguesas ndo financeiras cotadas na Euronext

Lisbon.

Num ambiente de reduzida exigibilidade em termos de divulgacGes, algumas empresas,
pressionadas por uma série de fatores, sentem a necessidade de antecipar as exigéncias a
este nivel, optando por relatar informacao de caracter voluntario nos seus relatérios anuais.
De acordo com Aggarwal e Simkins (2004), as empresas tém incentivos para divulgar
informacdo de caracter voluntario, uma vez que essa informacdo Ihes podera trazer uma
série de beneficios, tais como, o aumento da eficiéncia e liquidez na transacdo das suas

acoes, reduzindo os custos de capital.

1.1 — Objetivos

O principal objetivo deste estudo centra-se na andlise dos indicadores chave de
desempenho divulgados pelas empresas ndo financeiras cotadas na Euronext Lisbon, em
2010. Esta analise sera efetuada através da andlise de contetdos aos relatérios de gestdo, de
forma a analisar:

e Quais os indicadores de desempenho mais divulgados pelas empresas;

e Os tipos de divulgacdo de indicadores (de acordo com as quatro perspetivas do

Balanced Scorecard);
e Identificar se a divulgagdo de indicadores das empresas da amostra é influenciada

de acordo com a dimensdo, rendibilidade e internacionalizagéo das mesmas.
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O estudo tem também como objetivo criar um indice de divulgacéo de indicadores, por
forma a testar um conjunto de hipéteses atraves de um modelo de regresséo linear simples

e multipla.

As hipoteses a estudar sdo apresentadas no ponto que se segue.

11.2 — Hipoteses

Esta andlise sera efetuada, através da andlise de contetdos aos relatorios de gestdo, de
forma a perceber se existe relacdo entre a dimensdo da empresa e a quantidade de
indicadores que ela divulga, ou seja, quanto maior for a dimensdo mais indicadores de
desempenho divulga, tentar perceber, igualmente, se o nivel de rendibilidade e o volume
das exportac6es influenciam a quantidade de indicadores de desempenho divulgados pelas

empresas constituintes da amostra.

Com este estudo pretende-se criar um indice de divulgacdo de indicadores chave de
desempenho, de modo a testar um conjunto de hipoteses, através de um modelo de

regressao linear simples e multipla.

As hipdteses a testar sdo as que se apresentam de seguida:

2.1. Indice de divulgacdo e a dimensédo da empresa

Nos estudos efetuados sobre divulgacdo de informacdo, a dimensdo das empresas é a
varidvel mais utilizada. Segundo Lang e Lundholm (1993), as empresas com maior
dimensdo conseguem ter um maior impacto sobre a sociedade que as rodeia e tém um
grande numero de analistas a acompanha-las. Assim, as empresas estdo mais dispostas a
divulgar maior quantidade de informagéo, nomeadamente, nos seus relatorios de gestdo. A

hipdtese a testar para este estudo é a seguinte:

e Hi: Oindice de divulgacéo varia positivamente com a dimensdo da empresa.
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Neste estudo, os indicadores selecionados para avaliar a dimensdo das empresas sdo 0
volume de negocios e o total do ativo. Diversos autores utilizam nos seus estudos o volume
de negocios e o total do ativo como indicadores de dimensdo das empresas. Por exemplo,
Babio e Muifio (2001) utilizam o total do ativo como indicador para medir a dimensao da
empresa e Garcia e Parra (2003) consideram o volume de negdcios o indicador para medir

a dimenséo da empresa.

Na variavel independente, dimensdo, optou-se por calcular o logaritmo neperiano do

volume de neg6cios assim como o logaritmo neperiano do ativo.

2.2 - Indice de divulgacdo e a rendibilidade da empresa

Para Lang e Lundholm (1993), as empresas com menor rentabilidade podem divulgar mais
informacdo, para justificarem o seu pior desempenho e assegurarem que existem
expectativas de um crescimento futuro. Pode também acontecer que as empresas com
maior rentabilidade divulguem mais informacdo, distinguindo-se assim das menos

rentaveis. A hipdtese a testar é:

e H,: O indice de divulgacédo varia com a rendibilidade da empresa.

O indicador selecionado para avaliar a rendibilidade das empresas é o0 ROA — (Return on
Assets — Rentabilidade do Ativo). Este indicador é calculado através do racio do resultado
liquido pelo ativo total liquido. Quanto maior for o valor do ROA, melhor € a performance
da empresa a esse nivel. A escolha deste indicador deve-se ao facto do ROA dar aos
investidores uma ideia de como a empresa converte 0 seu investimento em lucro. Quanto
maior for o valor do ROA de uma empresa, significa que essa empresa consegue obter

mais lucros com menos investimento.

Para calcular o ROA foi necessario recolher de todos os relatérios de gestdo da amostra o
Resultado liquido consolidado e o Ativo total liquido. Dividindo o Resultado liquido

consolidado pelo Ativo total liquido obtemos o ROA.
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2.3 - Indice de divulgac&o e o nivel de internacionalizacio da empresa

Atualmente, o conceito de internacionalizacdo estd cada vez mais abrangente e é mais
complexo. No entanto, podemos definir internacionalizacdo quando se realizam trocas
economicas, politicas e culturais entre diferentes paises e as relagbes que dai resultem. A
hipotese a testar é:

e Hs: O indice de divulgacéo varia positivamente com o nivel de internacionalizagdo

da empresa.

As empresas com melhor desempenho, maior grau de internacionalizacdo, apresentam
estratégias de internacionalizacdo mais avancadas dando maior importancia a sua
capacidade organizativa. O indicador selecionado para avaliar a internacionalizagcdo das
empresas € 0 volume das exportacGes. Para calcular a variavel independente, nivel de
internacionalizacao, € feito o calculo do logaritmo neperiano do volume das exportaces. A
exportacdo ocorre quando uma empresa vende 0s seus bens, produtos ou servigos para

além das fronteiras do pais em que esté sediado.

11.3 - Amostra

Tendo como principal objetivo identificar quais os indicadores de chave de desempenho
mais divulgados nos Relatorio de Gestdo das empresas, a amostra utilizada neste estudo
tem como base as empresas ndo financeiras cotadas na Euronext Lisbon, no ano de 2010.
Foram excluidas da amostra as empresas pertencentes ao setor financeiro pelo facto destas
empresas transacionarem instrumentos derivados, ndo s6 em nome préprio, mas também
em nome dos seus clientes e pelo facto de possuirem diferentes exigéncias ao nivel do
relato financeiro. Foram, igualmente, excluidas empresas seguradoras, uma vez que dada a
sua especial natureza iria ser complexa a comparacdo com as outras empresas. Para além
destas, todas as empresas em que 0 ano contabilistico difere do ano civil sdo também
excluidas (como é o caso dos clubes de futebol). Sdo analisadas as contas consolidadas das

empresas selecionadas, quando sdo obrigadas a consolidag¢do, uma vez que para o estudo
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fazia mais sentido analisar toda a informacdo do grupo ja que todas as empresas

contribuem para o desempenho da empresa mae.

Assim, foram recolhidos os Relatorios Anuais & Contas Consolidadas de todas as
empresas ndo financeiras e que se encontravam cotadas no mercado continuo de cotacdes
oficiais da Euronext Lisbon no final do exercicio de 2010, totalizando 41 Relatérios &

Contas™.

11.4 - Metodologia

O relatorio de gestdo foi o documento selecionado para a recolha dos dados e,
consequentemente, para efetuar a anélise de contetdo, uma vez que é um documento

obrigatorio e o seu contetdo € de facil comparagdo entre empresas.

Como referido anteriormente, a metodologia a utilizar neste estudo é a de analise de
conteidos, metodologia esta, utilizada em diversos estudos no mesmo ambito, como por

exemplo os estudo desenvolvidos por Linsley e Shrives (2006) e Boesso (2004).

Deste modo, procedeu-se a leitura dos relatérios de gestdo das empresas da amostra de

forma a identificar os indicadores chave de desempenho.
4.1 - Determinacdo do indice de divulgacéo dos indicadores de desempenho
Foi definido um conjunto de etapas para que no final fosse viavel determinar um indice de

divulgacdo de indicadores de desempenho. Assim, de modo a realizar os objetivos

definidos vao ser tomadas em consideragéo as seguintes fases:

! No final do exercicio encontravam-se cotadas no mercado continuo de cotacdes oficiais da Euronext Lisbon 42 empresas ndo
pertencentes ao setor financeiro. Contudo, uma das empresas ndo disponibilizou o Relatério & Contas Consolidado relativo ao exercicio

de 2010, uma vez que se encontra em processo de insolvéncia.ao setor financeiro.
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Identificar os indicadores chave de desempenho existentes

e N ———

Elaborar uma listagem base

e N ———

Identificar as empresas ndo financeiras, cotadas na
Furonext Lisbon

Analisar os indicadores chave de desempenho que as
emnresas diviilnam nos relatérins de nestio em 2010

Construir um indice de divulgacéo de indicadores de
desemnenho

Proceder a analise estatistica do indice

e L e——

Testar as hipoteses

Fonte: elaboragdo propria

Figura n®1 - Processo de determinacdo do indice de indicadores de desempenho

Inicialmente, foi efetuada uma andlise a diversos estudos, de modo a fazer a selecdo dos
indicadores chave de desempenho considerados mais relevantes, tal como fizeram Boesso
(2004), Anand et al., (2005), Miranda et al., (2003), Manica (2009) e Muchiri et al.,
(2010). Apos leitura e analise efetuada aos estudos referidos, selecionam-se os indicadores
chave de desempenho que cada um dos autores considera, nos seus estudos, de maior
relevancia. Com os diferentes indicadores de desempenho selecionados foi elaborada uma

listagem base, conforme se apresenta no Quadro n° 3:
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Quadro n° 3 - Listagem de Indicadores Chave de Desempenho

Volume de Negdcios Miranda et al. (2003) /Manica (2009)
Produtividade Manica (2009) /Boesso (2004)
E?r:’;ﬁggi\;z Volume de Producéo Miranda et al. (2003)
Racios de Produtividade Manica (2009)
Resultados por unidade de neg6cio/area geografica | Boesso (2004)
Principais Clientes Boesso (2004)
% de vendas a novos clientes Anand et al. (2005)
Peréﬁ)ie;ri]\;z do Satisfacdo dos clientes Anand et al. (2005)/Manica (2009)
Prazo de entrega Anand et al. (2005)
Qualidade certificada dos parceiros Boesso (2004)
Eficacia geral dos equipamentos Muchiri et al. (2010)
Custo de manutencdo em % do prego por produto Muchiri et al. (2010)
Perspetiva Custos com langamento do produto Miranda et al. (2003)
Interna Capital intelectual Boesso (2004)
N° de ocorréncias de seguranca, salide e ambientais | Muchiri et al. (2010)
Marcas registadas Boesso (2004)
Numero de funcionarios Miranda et al. (2003)/Boesso (2004)
Formacéo interna dos funcionérios Boesso (2004)
Perspetiva de Satisfacdo dos recursos humanos Manica (2009)/Boesso (2004)
Aprendizagem -
e Crescimento | Novos produtos/projetos Boesso (2004)
Quota de mercado Anand et al. (2005)/Boesso (2004)
Crescimento da quota de mercado Anand et al. (2005)

Fonte: elaboragao propria

Seguidamente, pretende-se analisar os indicadores de desempenho apresentados no Quadro
n° 3, resultantes da revisdo da literatura (Boesso (2004), Anand et al., (2005), Miranda et
al., (2003), Manica (2009) e Muchiri et al., (2010)) de forma a verificar se estes foram ou
ndo divulgados pelas empresas da nossa amostra. Na analise aos relatérios e contas das
empresas da amostra, verifica-se se cada um dos indicadores de desempenho que
constituem a listagem base apresentada no Quadro n° 3 é ou ndo divulgado, atribuindo a
cada um dos indicadores de desempenho uma ponderacdo de O, 1 ou 2, de acordo com 0

seguinte critério:
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0 — o indicador ndo é divulgado;

1 — o indicador é divulgado;

2 — o indicador é divulgado com detalhe.
Tal como Robb et al., (2001), Cooke (1989) e Gray et al., (1995) fizeram nos seus estudos,
utilizamos a escala atras mencionada, recorrendo ao preenchimento de uma grelha
previamente elaborada, para que desta forma seja possivel a determinacéo de um indice de

divulgacdo dos indicadores de desempenho.

O processo de determinacdo do indice de divulgacdo de indicadores de desempenho
iniciou-se com a recolha dos relatérios e contas’ de 2010, consolidados, de todas as
empresas que constituem a amostra do estudo. Optou-se pela recolha do relatério de contas
uma vez que é o objeto de estudo da analise de contetudo e também de la se extraem o0s
dados quantitativos necessarios (Ativo, Volume de Negdcios, ROA — Return on Assets e 0
Volume das ExportacOes), para depois calcular os indicadores utilizados para efetuar o

estudo empirico.

Na andlise de contetdo deste estudo pretende-se o preenchimento de uma grelha que pode
ser consultada no apéndice n° 3, para que seja possivel a determinacdo de um indice de
divulgacdo de indicadores de desempenho. Apds o preenchimento dessa grelha de acordo
com o critério de ponderacdo ja referido acima, segue-se para elaboracdo do indice de

divulgacdo de indicadores de desempenho.

Relativamente ao indice de divulgacdo de indicadores de desempenho, este sera
subdividido em quatro sub-indices: indice da perspetiva financeira, indice da perspetiva do

cliente, indice da perspetiva interna e indice da perspetiva de aprendizagem e crescimento.

A semelhanca de outros autores, tais como, Ereira (2007) e Babio e Muifio (2001)
procuramos desenvolver um indice. De acordo com Babio e Muifio (2001) a elaboracéo de
indices de divulgacdo e a sua relacdo com determinadas variaveis ou caracteristicas da

empresa que tenham sido selecionadas como representativas das condi¢des explicativas de

2 Os relatorios e contas foram retirados do site da CMVM, onde sio divulgados os relatérios e contas de todas as
empresas cotadas.
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uma maior ou menor propensdo para informar é a metodologia mais frequentemente usada

neste tipo de estudos.

Assim, elaboramos um indice, tendo em conta que para cada indicador de desempenho se

atribui o valor de 0, 1 ou 2, consoante o tipo de informag&o que é divulgada.

O célculo do indice foi efetuado da seguinte forma:

Xi
itens divulgados

2 Xi itens passiveis de serem divulgados

Em que,

X — N° de indicadores de divulgacéo de desempenho.

Fonte: elaborag&o propria

4.2 - Variaveis explicativas do modelo

Apos o célculo do indice de divulgacdo de indicadores de desempenho, que constituem as
variaveis dependentes do modelo, fez-se uma recolha das variaveis independentes, que
possam ser explicativas do nivel de divulgacdo. S&o elas: a dimensdo, a rendibilidade e o

nivel de internacionalizacao.

Quadro n° 4 — Dados para as Varidveis Explicativas do Modelo

Dimenséo Ln Volume de negdcios e Ln Ativo
Rendibilidade ROA - Return on Assets
Nivel de internacionalizagéo Ln Volume das exportagdes

Fonte: elaborac&o prépria
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Apos a determinacdo dos indices e da recolha dos valores das varidveis independentes do
modelo, efetua-se a analise dos dados através do programa SPSS (Statistical Package for

Social Sciences) versdo 20.0, regularmente utilizado neste tipo de trabalhos.

Efetuamos a andlise estatistica das variaveis do estudo, bem como a analise de regressao,
por forma a inferir acerca das hipdteses colocadas. Todo este desenvolvimento sera

apresentado seguidamente, assim como, a apresentacéo de todos os resultados do estudo.

1.5 - Resultados do Estudo

Neste ponto pretende-se apresentar os resultados referentes ao estudo realizado. Assim,
apos a formulacdo das hipdteses e a recolha de dados, procedemos a analise estatistica de
forma a ser possivel validar as hipdteses apresentadas e que servem de suporte para as

conclusdes retiradas no final.

5.1 - Caracterizacao das empresas da amostra

Passamos agora a fazer uma breve caracterizagdo das empresas que constituem a nossa
amostra. No quadro n° 5 sdo apresentadas as empresas agrupadas de acordo com 0 seu

CAE Rev. 35,

Quadro n° 5 — Caracterizacdo da Amostra de Acordo com o seu CAE

(0]

CAE Descrigdo errll\lpr(:(saas %

11072 | Fabricagdo de refrigerantes e de outras bebidas ndo alcodlicas, n.e. 1 2,44%
17110 | Fabricacdo de pasta 2,44%
18120 | Fabricacdo de artigos de pasta de papel, de papel e de cartdo, n.e. 1 2,44%
20600 | Fabricacdo de fibras sintéticas ou artificiais 1 2,44%
23412 | Fabricacao de artigos de uso doméstico de faianga, porcelana e grés fino 1 2,44%
25110 | Fabricacdo de estruturas de construcoes metalicas 1 2,44%

% No apéndice n° 22 A é apresentado detalhadamente a lista de empresas e o seu CAE.
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CAE Descrigdo errll\l;r((jegas %
35113 | Producéo de electricidade de origem edlica, geotérmica, solar e de origem 1 2,44%
35130 | Distribuicdo e comércio de electricidade 2,44%
41200 | Construcgdo de edificios 1 2,44%
42110 | Construgdo de estradas e pistas de aeroportos 1 2,44%
42990 | Construcdo de outras obras de engenharia civil, n.e. 1 2,44%
45110 | Comércio de veiculos automdveis ligeiros 1 2,44%
46720 | Comércio por grosso de minérios e de metais 1 2,44%
52291 | Organizacdo do transporte 1 2,44%
62010 | Actividades de programagéo informatica 1 2,44%
64202 | Atividades das sociedades gestoras de participacdes sociais ndo financeiras 24 58,54%
70220 | Outras actividades de consultoria para os negdcios e a gestdo 2,44%
n.d. 1 2,44%
Total 41 100%

Fonte: elaborag&o propria

Na analise ao quadro acima concluimos que as empresas da nossa amostra sdo na sua

grande maioria do CAE 64202, mais especificamente sdo empresas gestoras de

participacdes sociais ndo financeiras, representando cerca de 60% da nossa amostra.

Analisando a descricdo efetuada no quadro abaixo, podemos verificar que as empresas da

nossa amostra tém especificidades bastante diferentes, ja que apresentam valores bastante

distintos em cada uma das variaveis que selecionamos para a sua caracterizacao.

Verificam-se grandes amplitudes entre os valores maximos e 0s minimos, tal como

podemos ver no quadro n° 6.
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Quadro n° 6 - Caracterizagdo das Variaveis Independentes do Estudo”

Volume de neg6cios | Total Ativo ROA Volume Exportacdes
(10%) (10%€¢) % (10%€¢)
Média 1.076 2.218 0,0296 275
Mediana 343 731 0,0257 43
Maximo 13.998 15.170 0,3837 2.240
Minimo 2 21 -0,1442 0
Desvio Padréo 2.347 3.490 0,0711 496

Fonte: elaboracdo prépria

Através de uma representacdo grafica, torna-se imediato a visualizacdo das discrepancias

apresentadas no quadro n° 6.

Milhdes
16.000 -

Volume de Negécios
14.000

e Total do Ativo
12.000
10.000 -
8.000 -

6.000

4.000

2.000

L

0 - -

1 2 3 45 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41

N°ordem empresas

Fonte: elaboracdo prépria

Grafico n° 1 — Caracterizacdo das empresas quanto a dimensao

No grafico n® 1, verificamos que as empresas de nimero de ordem® 2, 3, 8, 12, 20, 23, 26,

28, 31 e 35 apresentam valores caracterizadores da dimensédo muito superiores as restantes

* No apéndice n° 4 encontra-se a informagao detalhada acerca da caracterizacéo das variaveis independentes do estudo.
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empresas da amostra. Podemos desta forma concluir que existe grande diversidade quanto
a dimensdo das empresas da amostra. Seguidamente, é apresentada a representacdo grafica

das variaveis que caracterizam a rentabilidade das empresas.

%
0,5000
= ROA - Return on Assets

0,4000
0,3000

0,2000

0,1000

0,0000 1

40 41

-0,1000

-0,2000 N°ordem empresas

Fonte: elaboracdo prépria

Gréfico n° 2 — Caracterizacdo das empresas quanto a rendibilidade
Relativamente a varidvel ROA — Return on Assets constatam-se também grandes
discrepancias entre as empresas. Verificamos no grafico n° 2, que a empresa com 0 nimero

de ordem 26 apresenta um ROA proximo dos 0,4 e outras, como é 0 caso da empresa com

0 nimero de ordem 21, que apresentam um ROA negativo préximo dos 0,14.

No gréfico n° 3 é apresentada a variavel internacionalizacéo.

® Para uma representagdo grafica mais percetivel, substituimos o nome das empresas por um nimero de ordem. No
apéndice n° 1, apresentamos 0 nome de cada empresa associada ao seu nimero de ordem.
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Milhdes
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Fonte: elaboracdo prépria

Gréfico n° 3 — Caracterizacdo das empresas quanto a internacionalizacéo

No que diz respeito a variavel internacionalizacdo, constatamos que as empresas da
amostra diferem bastante entre si, sendo que as empresas com o0 numero de ordem 3, 12,
23, 34 e 38 sdo das que mais exportam. Podemos concluir, também, que sdo vérias as

empresas da amostra que nao efetuam exportacdes.

Deste modo, observamos em qualquer um dos graficos acima apresentados a diversidade
das empresas da amostra, tanto ao nivel da dimensdo, da rendibilidade assim como da
internacionalizacdo. Esta conclusdo pode ser retirada da analise estatistica efetuada no

quadro n° 6, referido anteriormente.

Seguidamente, é apresentada a caracterizagdo estatistica da analise do contetido efetuada
aos relatérios de gestdo. No quadro n° 7, expomos de forma breve a caracterizacdo da
divulgacdo efetuada pelas empresas da amostra. Desta forma, apresentamos a analise
estatistica das divulgacdes dos indicadores de desempenho, indicando os seus valores

médios maximos e minimos, entre outros.
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Quadro n° 7 — Analise Estatistica dos Resultados da Analise de Contetido

- indice . . . Perspetiva
Andlise ] ~ Perspetiva Perspetiva Perspetiva -
P Divulgacéo ) . : Aprendizagem e
Estatistica ; Financeira Cliente Interna .
Indicadores Crescimento
Média 0,786 0,951 0,293 0,167 0,832
Moda 0,480 1,050 0,350 0,000 0,800
Mediana 0,790 1,050 0,350 0,000 0,800
Méximo 1,280 1,500 0,600 0,600 1,500
Minimo 0,200 0,350 0,000 0,000 0,000
Desvio Padrdo 0,236 0,310 0,185 0,192 0,388

Fonte: elaboracdo prépria

Ao analisar o quadro supra podemos concluir que a divulgacdo dos indicadores de
desempenho varia consoante o que é divulgado pelas empresas. Deste modo, verificamos
que as empresas relatam muito mais indicadores de desempenho numa perspetiva

financeira e de aprendizagem e crescimento e do que nas perspetivas do cliente e interna.

B PerspetivaFinanceira
® PerspetivaCliente
B Perspetivalntema

PerspetivaAprendiz.e
Crescimento

0,293

Fonte: elaboracéo propria

Gréfico n° 4 — Caracterizacdo do tipo de informacéo divulgada

Ao observarmos o quadro n° 7 e o grafico n® 4, podemos concluir que todas as empresas da
amostra relatam muito mais indicadores de desempenho incluidos nas perspetivas

financeira e de aprendizagem e crescimento.
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Seguimos com o estudo empirico no que concerne ao célculo dos indices. Foram
calculados quatro tipos de sub-indices baseados nas quatro perspetivas do Balanced
Scorecard. Um sub-indice de perspetiva financeira, perspetiva interna, perspetiva do
cliente e perspetiva de aprendizagem e crescimento. Na determinagcdo do indice de
divulgacgdo de indicadores e dos diversos sub-indices obtiveram-se os resultados do quadro

apresentado no apéndice n° 5, representados nos graficos seguintes:

= [ndice Divulgacio Indicadores
1,40 -

1,20 A
1,00
0,80 -
0,60

0,40 k

0,20 -

0,00

1234567 8 91011121314151617 18192021 2223242526272829303132333435363738394041

Fonte: elaboracdo prépria

Gréfico n° 5 — Caracterizacdo do indice de divulgacdo de indicadores

Analisando o grafico n° 5 verificamos que existe uma grande dispersdo na divulgacdo de
indicadores entre as empresas. As empresas com um maior indice de divulgacdo sdo as
empresas com 0 numero de ordem 3, 7, 12, 14, 20 e a 39. As empresas que menos
divulgam, logo as que tém um indice de divulgagdo mais reduzido sdo as empresas com 0
namero de ordem 4, 9, 17, 24,40 e 41.

Nos graficos que se seguem sao apresentadas as caracterizagdes para 0s quatro sub-indices

de divulgacéo.
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1,60 1

1,40 A

1,00 ~

0,80 -

0,60 -

0,40 -
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= Sub Indice Perspetiva Financeira

0,00

123456 7 8 91011121314151617181920212223242526272829303132333435363738394041

Fonte: elaboragéo propria

Grafico n° 6 — Caracterizacao do sub-indice de perspetiva financeira

Analisando o grafico n°® 6 podemos concluir que todas as empresas apresentam um indice

que varia entre 0,35 e 1,50, o que significa que todas as empresas divulgam indicadores de

desempenho na perspetiva financeira.

0,00

0,70 ~

0,60 -

0,50 -

0,40 -

0,30 -

0,20 A

0,10 ~

= Sub indice Perspetiva Cliente

12345678 91011121314151617181920212223242526272829303132333435363738394041

Fonte: elaboragdo propria

Gréfico n® 7 — Caracterizagdo do sub-indice de perspetiva do cliente

41



Dissertagéo: “Divulgacdo dos Indicadores Chave de Desempenho das empresas cotadas na Euronext Lisbon”

Da anélise ao grafico n® 7 concluimos que sdo varias as empresas que apresentam valores
nulos de divulgacéo, significa isto que a empresa ndo apresentou qualquer divugagdo em
relacdo ao sub-indice de perspetiva do cliente. As empresas de ordem 4, 9, 11, 17, 23,32 e

40 sdo exemplo em que as divulgacdes sdo nulas.

——Sub Indice Perspetiva Interna
0,70

0,60 -
0,50 H
0,40 -
0,30

0,20 -

0,10 -

0,00 — —_— = = V.

1234567 8 91011121314151617181920212223242526272829303132333435363738394041

Fonte: elaboragdo prdpria

Gréfico n° 8 — Caracterizacdo do sub-indice de perspetiva interna

Observando o grafico supra podemos concluir que a divulgacdo de perspetiva interna é a
que apresenta indices mais reduzidos. Foram vérias as empresas que apresentaram valores
nulos de divulgacdo. Sdo exemplo, as empresas de ordem 1, 2, 4, 5, 6, 9, 10, 14, 17, 19, 21,
22, 23, 25, 26, 30, 31, 32, 34, 39 e 40.
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= Sub Indice Perspetiva Aprendizagem E Crescimento
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Fonte: elaboragdo prdpria

Gréfico n° 9 — Caracterizacdo do sub-indice de perspetiva de aprendizagem e crescimento

Pela analise ao grafico n°® 9 concluimos que apenas uma empresa apresenta valores nulos
de divulgacdo relativamente ao sub-indice de perspetiva de aprendizagem e crescimento, a

empresa com o nimero de ordem 17.

Observando os graficos n° 6, 7, 8 e 9 podemos concluir que o sub-indice de perspetiva do
cliente e de perspetiva interna ttm o mesmo comportamento, ou seja, existindo uma baixa
divulgacdo de indicadores de perspetiva do cliente existe também uma baixa divulgagdo de
indicadores de perspetiva interna. As empresas que apresentam uma elevada divigacéo de
indicadores de perspetiva financeira tembém o apresentam para a perspetiva de

aprendizagem e crescimento.

Seguidamente sdo apresentados dois quadros que contém informacdo das cinco empresas

gue mais divulgam e das que menos divulgam.
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Quadro n° 8 — Cinco Empresas que Mais Divulgam Indicadores

Posicdo | Sub-indice P. Financeira Sub-indice P. Cliente Sub-Indice P. Interna Sub-irgi:g:cli?rh;:r?tgend. E
1° | Galp Energia 3,85% | EDP Renovaveis 5,00% | Cimpor 8,76% | epp 4,40%
2° | Jerbnimo Martins 3,85% | Reditus 5,00% | Galp Energia 8,76% | Galp Energia 4,40%
3° | Cimpor 3,33% | Brisa 5,00% | sumol + Compal 8,03% | sumol + Compal 3,81%
4° | EDP 3,33% | F. Ramada 4,58% | sonae 6,57% | Fisipe 3,81%
5% | Mota-Engil 3,33% | gpp 4,17% | \mpresa 5,84% | Grupo Média Capital | 3:52%

Fonte: elaboracdo prépria

Quadro n° 9 — Cinco Empresas que Menos Divulgam Indicadores

- — . . P . ra- Sub-indice P. Aprend. E
Posicédo Sub-Indice P. Financeira Sub-Indice P. Cliente Sub-Indice P. Interna Crescimento
1° Imob. Const. Gréo Para | 0,90% | Imob. Const. Gréo Para | 9:00% | imob. Const. Gréo Para | 0:00% | imob. Const. Grao para | 0,00%
2° | Zon Multimédia 0,90% | VAA 0,00% | vaa 0,00% | vaa 0,29%
3° VAA 1,30% | Cofina 0,00% | cofina 0,00% | Ajtri 0,59%
40 Novabase 1,28% | Estoril Sol 0,00% | Estoril Sol 0,00% | sonae Inddstria 0,59%
5° | F. Ramada 1,28% | Mota-Engil 0,00% Mota-Engil 0,00% | £, Ramada 0,59%

Fonte: elaboracéo propria

Da analise ao quadro n° 8, concluimos que parte das empresas que mais divulgam
indicadores de perspetiva financeira, também se encontram nas que mais divulgam
indicadores de perspetiva interna e de aprendizagem e crescimento. No entanto, 0 mesmo
ndo acontece na divulgacdo de indicadores de perspetiva do cliente que, a excecdo da EDP
todas as outras empresas ndo se encontram no top das mais divulgadas das outras

perspetivas.

Analisando agora o quadro n° 9, verificamos que existem empresas que nao tém qualquer
divulgacdo de indicadores nas perspetivas do cliente e interna. Relativamente a divulgacao
de indicadores das perspetivas financeira e de aprendizagem e crescimento, verificamos
que a maioria das empresas que se encontra no fundo da tabela de menor divulgacédo para a

perspetiva financeira, também o esta na perspetiva de aprendizagem e crescimento.

Nas matrizes abaixo sdo apresentados agrupamentos das empresas consoante a sua

divulgacdo e a dimensdo de cada uma das empresas, na figura n°® 2 representado pela
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variavel independente, In do volume de negdcios. As empresas sdo denominadas pelo seu

n°® de ordem conforme apresentado no apéndice n° 1.

Esta matriz foi elaborada com o objetivo de se perceber se as empresas tém caracteristicas
comuns por forma a caracteriza-las consoante a sua divulgacdo de indicadores. O CAE ¢
utlizado nesta matriz como elemento caracterizador. Deste modo optou-se por utilizar uma
escala de 1 a 5 em que o nivel 1 corresponde as empresas que apresentam um indice que
varia entre 0% e 0,99%, o nivel 2 corresponde aos indices que variam entre 1% e 1,99%, o
nivel 3 abrange os indices que encontram entre 2% e 2,99%, o nivel 4 corresponde aos
indices que variam entre 3% e 3,99% e por fim o nivel 5 corresponde as empresas que
apresentam indices das variaveis independentes, In do volume de negécios, 0 ROA e In do
volume das exportacdes a variar entre 4% e 31,74%, 31,58% e 19,87% respetivamente.

Figura n° 2 — Matriz das empresas - Indice divulgac&o e In volume negécios

- Indice Divulgacio Indicadores + Indice Divulgac&o Indicadores
min. 0% méx. 3,97%
1 2 3 4 5
X
S 11(20600), 13(64202), |  7(35130),
= gggﬁgg fgzig%%) 16(64202), 18(64202), |  14(64202),
® €1 | 17(41200) 24(64202), 40(23412), | 2X(18120), 27(64202), | 20(70220),
c 21(64202) | 29(nd), 32(52291), 37(11072),
= 33(64202), 34(64202) |  39(45110)
O wn
> g 1(64202), 2(42110),
59 2 6(64202), 22(25110), 8(35113)
. = 28(64202)
3 19(64202) 30(64202), 36(64202) |  15(64202)
w
2
= 4 25(17110), 31(64202),
5 38(42990)
pd
D <)
£ £
= g5 23(64202), 26(64202), |  3(64202),
> < 35(64202) 12(64202)
= .
1 1S
+ N° ordem empresas (CAE)

Fonte: elaboragdo prépria
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Analisando esta matriz, verificamos que as empresas se concentram nos quadrantes
intermédios de divulgacdo de indicadores sendo que a sua maioria estd concentrada no
quadrante com menor valor para o In de volume de negdcios. E de verificar também que

ndo existe nenhuma empresa com o nivel maximo de divulgacéo de indicadores (nivel 5).

Figura n° 3 — Matriz das empresas - Iindice divulgacio e ROA

- Indice Divulgaco Indicadores + Indice Divulgacio Indicadores
min. 0% méx. 3,97%
1 2 3 4 5
S | s
x 2 23(64202), 29(nd) 15(64202)
1 .E 1 na), ll
g1 19(64202) 13(64202) 8(35113),
4(64202),
2 21(6420) 36(64202), 18(64202) 37(11072)
31(64202), 27(64202),
3 9(64202) 28(64202), 32(52291), | 14(64202), 7(35130)
35(64202)
12(64202),
4 38(42990), 6(84202) | 36,507 30(4m110)
%X
g €3 10(46720) 26(64202), 25(17110),
T o 5 17(41200) 24(64202) 16(64202), 2(42110), 20(70220),
+ 1(64202)
N° ordem empresas (CAE)

Fonte: elaboracdo prépria

Observando agora a figura n® 3, verificamos que as empresas apresentam caracteristicas
mais dispersas analisando a variavel independente, ROA do que as restantes variaveis.
Ainda assim podemos observar que existe uma maior concentracdo de empresas no
quadrante intermédio de divulgacdo de indicadores (nivel 3), para os quadrantes com
valores de ROA mais elevados (nivel 3 e nivel 5). Observamos mais uma vez que nao

existe nenhuma empresa com o nivel maximo de divulgacédo de indicadores (nivel 5).

Conforme é percetivel na figura n° 3, verificamos que ndo constam na matriz todos os

nameros de ordem correspondentes empresas analisadas no estudo, uma vez que as

46



Dissertago: “Divulgacdo dos Indicadores Chave de Desempenho das empresas cotadas na Euronext Lisbon”

empresas com 0s numeros de ordem 5, 11, 21, 22, 30, 33, 34 e 40 apresentam valores
negativos para a variavel ROA.

Figura n® 4 — Matriz das empresas - indice divulgac&o e In volume exportacdes

- Indice Divulgag&o Indicadores + Indice Divulgago Indicadores
o~ min. 0% max. 3,97%
[<5)
g, 1 2 3 4 5
g 31(64202), 33(64202),
S | = 25(17110), 36(64202), 20(70220),
X S 10(46720), 9(64202), | 29(nd), 16(64202), 7(35130),
° s 1 17(41200) | 5(62010), 24(64202), |  2(42110), 27(64202), 39(45110),
£ E 4(64202), 40(23412) | 28(64202), 32(52291), 8(35113),
= 13(64202), 21(18120), 37(11072)
S 11(20600)

2 18(64202), 6(64202) 14(64202)

3 22(25110), 35(64202),

30(64202)

wn
]
g 4 1(64202)
S .
x R
- pac 12(64202)
@ = 26(64202), 38(42990) :
£ <5 19(64202) ' ' 3(64202),
E % 23(64202), 34(64202) 15(64202)
> 1S
w N° ordem empresas (CAE)

Fonte: elaborag&o prépria

Analisando a matriz supra, verificamos mais uma vez, que as empresas se concentram nos
quadrantes intermédios de divulgacdo de indicadores sendo que a sua maioria esta
concentrada no quadrante com menor valor para o In de volume de exporta¢des. Podemos
observar que, tal como nas matrizes anteriores, também que nao existe nenhuma empresa

com o nivel maximo de divulgacdo de indicadores (nivel 5).

Relativamente a caracterizacdo das empresas consoante 0 seu CAE e a divulgacdo de
indicadores efetuada, observamos que a divulgacdo nao € homogénea, para qualquer uma
das matrizes aqui apresentadas, sendo possivel encontrar diferentes CAE nos varios

quadrantes.
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5.2 - Anédlise estatistica das variaveis

Utilizando o programa SPSS (Statistical Package for Social Sciences) versao 20.0, e 0s
dados retirados dos relatérios das empresas pertencentes a amostra, efetuaremos uma
andlise estatistica mais elaborada as varidveis independentes do estudo, dimenséo,
rentabilidade e internacionalizacdo, assim como as variaveis dependentes, indice de
divulgacdo dos indicadores de desempenho. Serd feita também uma analise quanto a

simetria e ao achatamento dos dados.

Caracterizacdo estatistica das variaveis

Analisando os dados detetou-se que estes poderiam conter alguns valores “dispersos”.
Assim realizou-se uma analise aos outliers. Os outliers sdo observacdes aberrantes que se
classificam como moderadas ou severas, consoante o seu afastamento em relagdo as outras
observacBes seja mais ou menos pronunciado. A caixa dos bigodes é uma das
representacdes graficas onde se podem identificar as observacdes aberrantes, sendo que 0s
outliers moderados sdo representados por circulos e o0s outliers severos sdo representados

por asteriscos.

No apéndice n° 7 sdo apresentados graficos onde se podem observar a existéncia de alguns

outliers moderados e outros severos. O estudo sera realizado com outliers.
O quadro n° 10 apresenta uma caracterizacdo das varidveis independentes, no que se refere

& sua média, mediana, apresentando também valores para 0 enviasamento e o achatamento

das distribuicGes de cada variavel.
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Quadro n° 10 — Caracterizacao Estatistica das Varidveis Independentes

- Variaveis Independentes
pesericao Lﬁe\ég(':‘i’c’)‘;e Ln Ativo ROA Ln Volume Exp.
N° Observagoes 41 41 41 32
Média 5,6673 6,4667 0,0296 4,4384
Desvio Padrdo 1,8394 1,7610 0,0711 2,1274
25% 4,6099 4,9649 0,0065 3,2412
Mediana 5,8368 6,5946 0,0257 4,4958
75% 6,9210 8,0193 0,0474 6,1502
Minimo 0,4463 3,0499 -0,1442 0,0953
Méaximo 9,5467 9,6271 0,3837 7,7141
Enviasamento
Skewness -0,5103 -0,0336 2,8399 -0,5325
Std. Error of Skewness 0,3695 0,3695 0,3695 0,4145
Analise Simetria® -1,3810 -0,0909 7,6858 -1,2848
Distribuicdo Simétrica Simétrica Assimétrica Simétrica
Achatamento
Kurtosis 0,5726 -0,9557 15,9489 -0,4284
Std. Error of Kurtosis 0,7245 0,7245 0,7245 0,8094
Anélise Achatamento’ 0,7904 -1,3192 22,0142 -0,5293
Distribuicdo Mesocurtica Mesocurtica Leptocurtica Mesocurtica

Fonte: elaboracdo prépria

Seguidamente, apresentamos no quadro n® 11 a caracterizacdo das variaveis dependentes,

que tal como no quadro anterior 0s outliers serdo mantidos em consideracéao.

® Skewness / Std. Error of Skewness
7 Kurtosis / Std. Error of Kurtosis
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Quadro n° 11 — Caracterizacéao Estatistica das Varidveis Dependentes

Variaveis Dependentes
Descricdo Sub-indice Persp. | Sub-indice Persp. | Sub-indice Persp. SHErneliee PErs,
Financeira Cliente Interna Agrend_lz. E
rescim.
N° Observagoes 41 41 41 41
Média 0,9512 0,2927 0,1671 0,8317
Desvio Padrao 0,3101 0,1853 0,1919 0,3876
25% 0,7750 0,1500 0,0000 0,6500
Mediana 1,0500 0,3500 0,0000 0,8000
75% 1,1750 0,4500 0,3000 1,2000
Minimo 0,3500 0,0000 0,0000 0,0000
Méximo 1,5000 0,6000 0,6000 1,5000
Enviasamento
Skewness -0,3955 -0,1885 0,6958 -0,4423
Std. Error of Skewness 0,3695 0,3695 0,3695 0,3695
Andlise Simetria -1,0705 -0,5101 1,8831 -1,1971
Distribuicdo Simétrica Simétrica Simétrica Simétrica
Achatamento
Kurtosis -0,6860 -0,9413 -0,6288 -0,5020
Std. Error of Kurtosis 0,7245 0,7245 0,7245 0,7245
Analise Achatamento -0,9469 -1,2993 -0,8679 -0,6929
Distribuicdo Mesocdrtica Mesocurtica Mesocurtica Mesocurtica

Fonte: elaboracdo prépria

Fazendo uma breve analise aos quadros de caracterizacdo estatistica podemos concluir que
as empresas divergem entre si quanto ao nivel de divulgacdo efetuada, e dado que a
dispersdo dos dados é relativamente elevada. Na analise aos quadros acima podemos
igualmente concluir que todas as varaveis apresentam valores de média e mediana
relativamente préximos, o que nos permite afirmar que as distribuicGes sdo simétricas ou
ligeiramente assimétricas. Os valores do enviasamento (skewness) sdo proximos de zero,
ou 0 enviasamento sobre o seu desvio padrdo € superior a -1,96 e inferior a 1,96 a excecdo

de algumas variaveis, como 0 ROA que tem uma assimetria ligeiramente positiva.

Em geral, os coeficientes de achatamento apresentam valores préximos de zero e a kurtose
sobre 0 seu desvio padrdo esta entre -1,96 e 1,96, logo as distribui¢cdes sdo na sua maioria
mesocurticas a excecdo da variavel independente ROA, assumindo-se a distribuicdo como

normal.
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Seguidamente pretende-se testar a existéncia de uma correlacdo entre as varidveis

dependentes e as independentes.

Correlacéo

A medida de correlacdo apresentada para o estudo das varidveis € o coeficiente de
correlagdo de Pearson e o coeficiente de correlacdo de Spearman. O coeficiente de
correlacdo de Pearson € uma medida de associacdo linear entre as variaveis e pode
apresentar valores que variem entre -1 e 1, quanto mais proxima a variavel estiver dos
valores extremos maior € a sua associacao linear negativa e positiva. O critério utilizado
por Bryman e Cramer (1993) para leitura dos resultados obtidos € apresentado da seguinte
forma:

e >0,19 - Correlagéo fraca

e 0,20a0,39 — Correlacéo baixa

e 0,40a0,69 — Correlacdo moderada

e 0,70a0,89 — Correlacdo alta

e 0,90a1l- Correlagdo muito alta.

Para realizar as correlacfes de Spearman utilizam-se os valores de ordem das observacoes
em vez do seu valor observado. Assim, este coeficiente ndo € sensivel as assimetrias da
distribuicdo, nem a presenca de outliers, ndo exigindo que os dados provenham de duas

populacdes normais.

No que respeita as varidveis independentes, os testes a normalidade revelaram que as
variaveis In do volume de negocios, In do ativo e In das exportacdes seguem uma
distribuicdo normal, pelo que foi aplicado o coeficiente de correlagdo de Pearson. Em
relacdo a variavel independente ROA foi rejeitada a hipotese de normalidade sendo

aplicavel o coeficiente de correlagcdo de Spearman.

Nos quadros n® 12 e 13 seguintes apresentam-se 0s resultados dos coeficientes de
correlacdo de Pearson e de Spearman para as variaveis independentes, o In do volume de

negaocios, o In do ativo e o In do volume das exportagdes).
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Quadro n° 12 — Coeficiente de Correlacdo de Pearson — indice de Divulgacio

Ln Volume . Ln Volume
Negocios S/ Exportacoes
N 41 41 32
Indice Divulgagdo  Coef. Correlagio 0,439** 0,451** -0,024
Indicadores
p-value (sig.) 0,004 0,003 0,898

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Fonte: elaboracéo propria

Quadro n° 13 — Coeficiente de Correlacio de Spearman — Indice de Divulgacio

ROA

N 41

indice Divulgacéo Coef. Correlagio 0,249

Indicadores p-value (sig.) 0,116

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
Fonte: elaboracdo prépria

Dos resultados obtidos conclui-se que as variaveis independentes In do volume de negdcios
e o In do ativo apresentam uma correlacdo positiva com a variavel dependente indice de
divulgacdo de indicadores, constituindo portanto fatores explicativos do nivel de
divulgacdo de indicadores. Analisando os dados de acordo com o critério de Bryman e
Cramer (1993), os coeficientes de Pearson sdao moderados, indicando que a dependéncia
linear entre as varidveis do estudo ndo é muito forte. Relativamente a significancia
estatistica dos coeficientes de correlacdo de Pearson sdo na sua maioria estatisticamente
significativos, a excecdo da medida de internacionalizacdo, no que se refere a variavel In
do volume das exportacGes para a correlacdo de Pearson, e a varidvel ROA para a
correlacdo de Spearman em que a sua significAncia ou probabilidade associada a estes

testes é superior a 0,05.
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Quadro n° 14 — Coeficiente de Correlagdo de Pearson — Sub-indices de Divulgagéo

Ln Volume . Ln Volume
. - Ln Ativo ~
Negocios Exportacdes
N 41 41 32
0,415** 0,441** -0,031
Sub-indice P. Financeira ~ —~°¢-Correl
p-value (sig.) 0,007 0,004 0,866
0,103 0,276 -0,497**
Sub-indice P. Cliente Coef. Correl.
p-value (sig.) 0,523 0,080 0,004
0,181 0,247 0,079
Sub-indice P. Interna Coef. Correl.
p-value (sig.) 0,256 0,119 0,668
Sub-indice P. Aprendiz. E Coef. Correl. 0,278 0,314* -0,007
Cresc. p-value (sig.) 0,078 0,046 0,971

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Fonte: elaboragdo prépria

Quadro n° 15 — Coeficiente de Correlacdo de Spearman — Sub-indices de Divulgacao

ROA
N 41
P, . . 0,073
Sub-indice P. Financeira Coef. Correl.
p-value (sig.) 0,649
. . i . 0,251
Sub-indice P. Cliente Coef. Correl
p-value (sig.) 0,113
. -0,020
Sub-indice P. Interna Coef. Correl.
p-value (sig.) 0,900
L . : . ,237
Sub-indice P. Aprendiz. E Cresc. Coef. Correl 0,23
p-value (sig.) 0,135
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Fonte: elaborag&o prépria

Analisando os quadros n° 14 e 15 observamos que a correlacdo entre o sub-indice de
perspetiva financeira e as variaveis independentes, In volume de negécios e o In do ativo, é
positiva uma vez que os coeficientes de Pearson sdo moderados, com excec¢do da variavel

In do volume das exportacGes ja que apresenta valores ligeiramente negativos.

Através desta analise podemos também concluir que a variavel In do ativo € aquela que
maior correlacdo apresenta com todos os tipos de divulgacédo, a excecdo do sub-indice de
perspetiva do cliente e sub-indice de perspetiva interna onde ndo existe correlacdo. A

variavel In do ativo é a que maior correlacdo apresenta com a varidvel dependente do sub-
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indice de perspetiva financeira, sendo esta possivelmente a que maior capacidade

explicativa darg ao modelo.

Relativamente as variaveis da dimensdo, podemos concluir que o In do ativo estd mais
correlacionado com as variaveis dependentes do que o In do volume de negdcios. No que
se refere aos coeficientes de correlacdo de Spearman para a variavel rendibilidade,
podemos mesmo afirmar que o0 ROA néo tem correlacdo com qualquer uma das variaveis

dependentes.

De acordo com o critério de Bryman e Cramer (1993), os coeficientes de Pearson e
Spearman sdo maioritariamente baixos, 0 que revela mais uma vez, que a dependéncia
linear entre as variaveis do estudo em analise ndo € muito forte. Ainda assim, a correlacdo
entre o In do ativo e o sub-indice de perspetiva financeira é aquela que apresenta uma

correlagéo relativamente maior, embora moderada.

Observando as correlacdes efetuadas, podemos concluir que as significancias estatisticas
de correlacdo de Pearson e Spearman Sd0 na sua maioria estatisticamente néo
significativos. Para o coeficiente de Spearman, a varidvel ROA ndo apresenta qualquer

correlagdo com nenhum dos sub-indices.

Apbs a analise da correlacdo entre as variaveis sdo apresentados os modelos de regressao.

5.3 - Andlise de regressao

A regressdo linear € um modelo estatistico que de acordo com Pestana e Gageiro (2005) é
usado quando se supde que existe uma associacdo linear entre uma variavel enddgena de
Natureza quantitativa Y, € uma ou mais variaveis igualmente de natureza quantitativa X’s.
Uma regressdo explica e prevé o comportamento da varidvel Y em funcdo dos X’s

apresentados (Pestana e Gageiro, 2005).

Encontrar uma funcdo que represente exatamente as relacbes entre as variaveis

representativas ndo é possivel, pois o grande nimero de influéncias sobre a variavel
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endogena obriga a selecionar as varidveis mais relevantes em detrimento de outras que
pouco contribuam para a explicacdo de Y. O mais comum & agrupar estas Ultimas variaveis
numa Unica varidvel designada por residual & com comportamento aleatorio (Pestana e
Gageiro, 2005).

Deste modo, quando existe uma varidvel exdgena observavel o modelo designa-se por
Modelo de Regressdo Linear Simples. No entanto se existem varias variaveis exogenas o

modelo designa-se por Modelo de Regressdo Linear Multipla.

Modelo de regressdo linear simples®

O modelo de regressdo linear simples analisa a relacdo entre duas varidveis de natureza
quantitativa X e Y, cuja tendéncia é representada por uma linha reta. Todas as previsdes de
Y a partir de X’s sdo previsdes em média, a menos que o coeficiente de correlagdo linear R

de Pearson, seja 1 ou -1.

Neste estudo realizar-se-40 um conjunto de regressGes simples por forma a validar as
hipoteses inicialmente apresentadas. As equacGes das retas para 0 estudo estdo
representadas abaixo.

Equac0es das retas para o estudo na realizacdo das regressoes lineares simples

Y =a + 3 Ln Volume de Negdcios + &i

Y =a + f Ln Ativo + &

Y =a+ [ ROA +¢&i

Y = a + B Ln Volume das Exportagdes + &

Onde,

Y = indice de Divulgacéo de indicadores de desempenho

o = Constante ou interce¢do da reta com o exo dos Y, ou o valor médio de Y quando a variavel independente é O;
B = Inclinacéo da reta ou alteracdo n valor médio de Y associado a um aumento unitario da variavel independente;
&i = Variavel aleatoria residual, que descreve os efeitos no variavel dependente (indice e sub-indices de divulgacdo
de indicadores de desempenho) ndo explicados pela varidvel independente (Ln Volume Negdcios, Ln Ativo,
ROA, Ln Volume Exportagdes).

Fonte: elaboragdo propria

8 . ~ - ~
Todos os outputs do programa SPSS que deram origem aos valores das regressdes simples sdo apresentados no
apéndice n° 8.
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No quadro n° 16 sdo apresentados os resultados das regressdes simples, incluindo as
estimativas dos parametros. Estamos a apresentar simples estimativas sobre a influéncia
quantitativa das variaveis independentes sobre a varidvel dependente da nossa amostra.

Contudo, coloca-se a questdo se essa relagdo se mantém quando nos referimos a amostra.

O objetivo passa por avaliar, a partir das estimativas das amostras se de facto algumas das
variaveis independentes podem ou ndo influenciar a variavel dependente, ou seja, se 0

modelo ajustado é ou nao significativo.

Foram usadas duas estatisticas teste para efetuar o modelo de regressdo linear, a F-
Snedecor e a t-Student, assim como o coeficiente de determinacio R?. Pela estatistica F de
Snedecor, podemos tirar conclusdes a cerca da significancia do modelo, isto é, se o0s
coeficientes do modelo sdo estatisticamente significativos. Com a estatistica t-Student,
concluimos acerca da significancia dos coeficientes do modelo, assim é de prever que as
conclusdes a retirar do modelo de regressdo simples nos testes referidos anteriormente

sejam iguais.

O coeficiente de determinagdo (vulgarmente apresentado por R?) é das medidas da
qualidade de ajustamento mais utilizadas. O R? mede a proporcéo da variabilidade total
que é explicada pela regressdo (0 < R? < 1). Quando R? = 0 é claro que 0 modelo ndo de
ajusta aos dados, e quando R? = 1 o ajustamento é perfeito. Segundo Pimentel (2003),
quando o R? > 0,9 é, para as ciéncias exatas, considerado como indicador de um bom
ajustamento, no entanto, para as ciéncias sociais consideram como aceitavel o ajustamento
do modelo aos dados quando o R? > 0,5. No entanto, como indicador da qualidade do
ajustamento, 0 R? deve ser utilizado com alguma prudéncia. Alguns autores sugerem que 0
valor de R? ndo deve ser usado para comparar modelos que diferem relativamente ao
namero de varidveis independentes, uma vez que a incorporacdo de mais uma variavel
independente tende a aumentar o R? mesmo que esta varidvel influencie a variavel

dependente de forma reduzida.
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Assim, no quadro n° 16 sdo apresentados os valores para as estatisticas teste referidas
anteriormente, bem como para os coeficientes e para o R® relativamente & primeira

hipdtese a testar, a dimensao.

Quadro n° 16 — Resultados da Regresséo Simples - Dimenséao

N R? Coeficientes Testes
P-value ‘ T ‘ F

Variavel independente: Dimensao Y =a + B Ln Volume de Neg6cios + i

indice Divulgacéo Indicadores 41 0,172 0,439 0,004 3,048 | 9,292
Sub-indice Persp. Financeira 41 0,151 0,415 0,007 2,846 | 8,100
Sub-indice Persp. Cliente 41 -0,015 0,103 0,523 0,645 | 0,416
Sub-indice Persp. Interna 41 0,008 0,181 0,256 1,152 | 1,327
Sub-indice Persp. Aprendiz. E Cresc. 41 0,054 0,278 0,078 1,809 | 3,274

Y = a + B Ln Ativo + &i

indice Divulgagéo Indicadores 41 0,183 0,451 0,003 3,156 | 9,958
Sub-indice Persp. Financeira 41 0,174 0,441 0,004 3,066 | 9,403
Sub-indice Persp. Cliente 41 0,053 0,276 0,080 1,795 | 3,220
Sub-indice Persp. Interna 41 0,037 0,247 0,119 1,593 | 2,537
Sub-indice Persp. Aprendiz. E Cresc. 41 0,075 0,314 0,046 2,064 | 4,262

Fonte: elaborag&o propria

Considerando a estatistica teste F, referente ao modelo em que a dimenséo se assume como
variavel independente, e em que o In do volume de negécios representa a dimensao, o
modelo € estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 5% no indice de
divulgacdo de indicadores e para o sub-indice de perspetiva financeira, uma vez que p-
value < o. Para os restantes sub-indices o modelo ndo é estatisticamente significativo.
Ainda relativamente a dimensdo, mas com o In do ativo representativo da variavel
independente, o modelo é estatisticamente significativo para um nivel de significancia de
5% para o indice de divulgacdo de indicadores, para o sub-indice de perspetiva financeira e

para o sub-indice de perspetiva de aprendizagem e crescimento, dado que p-value < a.

No que se refere ao sinal dos f, sdo todos positivos a exce¢do do In de volume de negdcios
em que é negativo no estudo no sub-indice de perspetiva do cliente, no entanto como ja foi

referido 0 modelo ndo tem significancia estatistica para este sub-indice.
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Assume-se entdo que o In do ativo entre as duas variaveis da dimensdo é aquela que

apresenta maior significancia estatistica.
Seguidamente, no quadro n° 17, podemos observar os valores para as estatisticas teste
assim como para os coeficientes e para 0 R? no que respeita a rendibilidade, a segunda

hip6tese do nosso estudo.

Quadro n° 17 — Resultados da Regressdo Simples — Rendibilidade

N R? Coeficientes Testes
P-value ‘ T ‘ F

Variavel independente: Rendibilidade Y =a + B ROA + &i

indice Divulgacéo Indicadores 41 0,003 0,167 0,296 1,059 | 1,121
Sub-indice Persp. Financeira 41 -0,022 0,060 0,708 0,377 | 0,142
Sub-indice Persp. Cliente 41 0,030 0,234 0,141 1,502 | 2,256
Sub-indice Persp. Interna 41 -0,024 -0,034 0,832 -0,213 | 0,045
Sub-indice Persp. Aprendiz. E Cresc. 41 0,055 0,280 0,076 1,821 | 3,315

Fonte: elaborag&o propria

No que se refere ao modelo, em que a rendibilidade se assume como variavel
independente, e 0 ROA representa essa mesma variavel, os coeficientes ndo apresentam
significancia estatistica, uma vez que p-value > a, tanto para o indice de divulgagdo de

indicadores como para qualquer um dos sub-indices apresentados no quadro.

Para a variavel ROA, o sinal dos 3 s@o positivos para o indice de divulgagdo de indicadores
e para os sub-indices de perspetiva do cliente e de aprendizagem e crescimento, para 0s
sub-indices de perspetiva financeira e perspetiva interna o sinal dos  sdo negativos.

Contudo este modelo ndo tem qualquer significancia estatistica.

A rendibilidade como variavel independente do modelo ndo tem qualquer significancia

estatistica, em todas as regressoes efetuadas (p-value > a).

Para a ultima hipotese do estudo, a internacionalizagdo, podemos observar no quadro n° 16

os valores para as estatisticas teste e 0s coeficientes e para 0 R.
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Quadro n° 18 — Resultados da Regresséo Simples — Internacionalizacéo

N R? Coeficientes Testes
P-value ’ T ’ F

Variavel independente: Internacionalizagdo Y = a + B Ln Volume Exportacdes + &i

indice Divulgacéo Indicadores 41 | -0,033 -0,024 0,898 -0,129 | 0,017
Sub-indice Persp. Financeira 41 | -0,032 -0,031 0,866 -0,17 | 0,029
Sub-indice Persp. Cliente 41 | 0,222 -0,497 0,004 -3,135 | 9,825
Sub-indice Persp. Interna 41 | -0,027 0,079 0,668 0,434 | 0,188
Sub-indice Persp. Aprendiz. E Cresc. 41 | -0,033 -0,007 0,971 -0,037 | 0,001

Fonte: elaboracédo prépria

Considerando a estatistica teste F, referente a0 modelo em que a internacionalizacdo se
assume como variavel independente, e em que o In do volume das exportacBes representa
esta variavel, 0 modelo € estatisticamente significativo para um nivel de significancia de
5% no sub-indice de perspetiva do cliente, uma vez que p-value < a. Para o indice de
divulgagdo de indicadores e para os restantes sub-indices 0 modelo ndo é estatisticamente

significativo.

No que se refere ao sinal dos B, sdo todos negativos exceto no sub-indice de perspetiva do

cliente que é positivo e como ja referido anteriormente é o Unico estatisticamente positivo.

Concluindo acerca da capacidade explicativa do modelo dado através das variaveis
independentes analisadas, quanto ao R?, destaca-se que dentro das variaveis independentes
aquela que tem maior capacidade explicativa do modelo (analisadas separadamente) € o In

do volume das exportacdes.

O R? do modelo com o In do volume das exportacBes apresenta um valor de 0,222, o que
significa que aproximadamente 22% da propor¢do da variavel total é explicada pelo
modelo. Considera-se um ajustamento fraco, isto €, o modelo estimado ndo é muito
satisfatorio uma vez que a variavel dependente (sub-indice de perspetiva do cliente) é

pouco explicada pela variavel independente (In do volume das exportacgdes).
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Modelo de regressdo multipla®

Como forma de completar este estudo efetuamos uma regressdo multipla, de modo a
verificar de que forma a dimensao, a rendibilidade e o nivel de internacionalizacdo podem
ser em conjunto explicativas da divulgacdo de indicadores. Para tal vamos considerar como
variavel representativa da dimenséo o In volume de negdcios e o In ativo, da rendibilidade
0 ROA e do nivel de internacionalizacdo, o In volume das exportacoes. Os testes a efetuar
sdo os utilizados na regressdo simples, o teste t-student e o F snedecor. Foram utilizados 0s

dados com outliers.

O modelo de regressao linear multipla analisa assim a relacdo entre duas ou mais variaveis
exogenas, com uma varidvel enddgena quantitativa, sendo que neste modelo esta
representada por quatro expressdes consoante o indice de divulgacdo de indicadores

considerado:

1 - Divulgacao Indic. Persp. Financeira = 1 + B, Ln Ativo + B3 ROA + B4 Ln VExp + &i
2 — Divulgacéo Indic. Persp. Cliente = ; + > Ln Ativo + B3 ROA + B4 Ln VExp + &i
3 — Divulgacdo Indic. Persp. Interna = ; + B, Ln Ativo + f3 ROA + B4 Ln VExp + &i

4 — Divulgacéo Indic. Persp. Aprendiz. E Cresc. = B; + B, Ln Ativo + B3 ROA + B4 Ln VExp + &i

Fonte: elaboracdo prépria

° No apéndice n° 9 encontram-se todos os outputs do SPSS associados a regressao maltipla.
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Quadro n° 19 — Resultados da Regressdo Maltipla — Indice Divulgagéo

Variaveis independentes Teste t Teste F
N R? B Coeficientes
Variaveis dependentes (Y) t sig F sig
indice Divulgacao By + B, Ln Ativo + Bs ROA + B4 Ln VExp + ¢i
Indicadores

Ln Ativo 41 0,048 0,410 2,241 | 0,033

ROA 41 0,104 0,216 0,076 0,418 | 0,679 | 2,194 | 0,111
Ln Vexp 41 -0,009 -0,090 -0,521 | 0,606

a (nivel de significancia) = 0.05

Fonte: elaboracdo prépria

Analisando o indice de divulgacdo de indicadores, na regressdo conclui-se que as trés
variaveis s6 explicam o modelo em cerca de 10% (R?), consideravelmente menos do que

na regressao simples, ndo tendo assim capacidade explicativa da divulgacdo de

indicadores.

A regressdo multipla, relativamente ao indice de divulgacdo de indicadores, ndo apresenta
significancia estatistica, verificamos através do teste F que p-value > o, os proprios

coeficientes de todas as variaveis ndo sao significativos, a exce¢do do In do ativo, em que

p-value < a.

De referir também que, a excecdo do beta do In do volume das exportagdes, todos 0s outros
betas sdo positivos o que demonstra o seu efeito positivo perante o indice e os sub-indices

de divulgacéo.

Quadro n° 20 — Resultados da Regressdo Multipla — Sub-indices Divulgacgéo

Variaveis independentes Teste t Teste F
N R? B Coeficientes

Variaveis dependentes (Y) t sig F sig
SUb%'iﬂgﬁcceeiF;erp' Bi+ B, Ln Ativo + B3 ROA + B4 Ln VExp + &i

Ln Ativo 41 0,077 0,500 2,811 | 0,009

ROA 41 0,152 -0,129 -0,034 -0,196 | 0,846 | 2,855 | 0,055

Ln Volume Exportagdes 41 -0,014 -0,108 -0,646 | 0,524
S“b"gﬂ:ac:tse“p' By + B2 Ln Ativo + B3 ROA + B4 Ln VExp + &i

61



Dissertag@o: “Divulgacdo dos Indicadores Chave de Desempenho das empresas cotadas na Euronext Lisbon”

Variaveis independentes Teste t Teste F
N R? B Coeficientes

Variaveis dependentes (Y) t sig F sig
Ln Ativo 41 0,010 0,097 0,567 0,575

ROA 41 0,217 0,401 0,163 0,968 0,341 | 3,868 0,020
Ln Volume Exportagdes 41 -0,043 -0,516 -3,208 | 0,003

Sub-llr;g;cre;gersp. Bi+ B> Ln Ativo + B3 ROA + B4 Ln VExp + &

Ln Ativo 41 0,022 0,186 0,936 | 0,357

ROA 41 | -0,061 | -0,373 -0,133 -0,679 | 0,503 | 0,403 | 0,752
Ln Volume Exportagées 41 0,005 0,053 0,285 | 0,777

Sub-indice Persp.

Aprendiz. E Cresc B1+ B2 Ln Ativo + 33 ROA + 4 Ln VExp + &i

Ln Ativo 41 0,033 0,146 0,758 | 0,455
ROA 41 -0,002 1,243 0,228 1,193 0,243 | 0,979 0,417
Ln Volume Exportagdes 41 -0,007 -0,036 -0,197 | 0,845

a (nivel de significancia) = 0.05

Fonte: elaboragéo propria

Fazendo agora uma analise para o sub-indice da perspetiva financeira, concluimos que as
variaveis s6 explicam o modelo em cerca de 15% (R?), continuando a ndo ter grande
capacidade explicativa. No entanto, 0 modelo analisado pela estatistica F para o sub-indice
de perspetiva financeira, ndo é estatisticamente significativo, uma vez que apresenta p-
value > o = 0,05. Analisando o sub-indice de perspetiva do cliente verificamos que as
variaveis apenas explicam o modelo em cerca de 21% (R?), que também n&o tem grande
capacidade explicativa. O modelo analisado pela estatistica F para o sub-indice de
perspetiva do cliente é estatisticamente significativo, ja que apresenta um p-value < o =
0,020.

11.6 — Discussao dos Resultados

No ponto 1.2 deste estudo foram apresentadas as hipdteses subjacentes a este estudo. Apos
efetuado o estudo (recolha, tratamento e estudo das variaveis), iremos concluir acerca da

veracidade estatistica dessas mesmas hipoteses.
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Variavel dimenséo

a) O indice de divulgacdo varia positivamente com a dimensdo da empresa.

No que concerne a relacdo positiva entre a dimensdo das empresas e a divulgacdo de
indicadores conclui-se que a mesma existe, ou seja, a dimensdo das empresas afeta
positivamente a divulgacdo de indicadores. As correlagdes efetuadas permitem concluir
que existe uma relagcdo positiva entre a varidvel dimensdo e o indice de divulgacdo de
indicadores e o sub-indice de perspetiva financeira. A variavel dimensdo que melhor
caracteriza esta hipdtese € o In do activo, pois em todos os testes efetuados é aquela que

apresenta melhores valores.

Variavel rendibilidade

a) O indice de divulgacao varia com a rendibilidade da empresa.

No que respeita a relacdo entre a divulgacdo de indicadores e a rendibilidade nédo foi
possivel obter resultados significativos logo ndo podemos concluir acerca da verificacao

das hipédteses acima referenciadas no que concerne a variavel rendibilidade.

Variavel internacionalizacdo

a) O indice de divulgacdo varia positivamente com o nivel de internacionalizacao

da empresa.

Relativamente a variavel internacionalizacdo e a hipotese colocada para a mesma foi
possivel encontar uma relagdo, ainda que s6 explique cerca de 22% do modelo para o sub-
indice de perspetiva do cliente. Considera-se um ajustamento fraco, isto ¢, o modelo
estimado ndo € muito satisfatorio uma vez que a explicagdo da variavel dependente (sub-
indice de perspetiva do cliente) € pouco explicada pela variavel independente (In do

volume das exportacoes).
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Conclusao

O presente estudo foi elaborado com o intuito de identificar e analisar os indicadores chave

de desempenho.

A divulgacédo de indicadores de desempenho pelas empresas torna-se cada vez mais uma
necessidade, uma vez que o conhecimento desta informacdo permite uma melhor tomada
de decisdo por parte dos utilizadores. E importante que a administracdo das empresas
disponha de todas as informagdes relevantes dos indicadores de desempenho de forma a
ser possivel fazer face a necessidade de uma tomada de decisdo rapida. Uma avaliacdo do
desempenho empresarial que apenas se baseie em indicadores contabilisticos e financeiros
mostra-se cada vez mais insuficiente para uma gestdo eficaz e eficiente das empresas.
Ferreira et al. (2008a) enunciam que o uso exclusivo dos indicadores financeiros pode

levar a soluges rapidas, mas superficiais.

Pela revisdo de literatura podemos perceber que existem diferentes conceitos para
indicadores de desempenho, sendo dificil encontrar uma definicdo precisa. No entanto,
Padoveze (1994) define indicador de desempenho como sendo um numero gque ajuda a
clarificar a situacdo da empresa, tendo como objetivo detetar diversas situac@es, entre elas,
a tendéncia dos acontecimentos e transmitir a administracdo da empresa os esforgcos

corretivos nas direcGes necessarias.

Constatamos também que a divulgacdo de indicadores de desempenho é cada vez mais
frequente nas empresas, uma vez que uma maior quantidade de divulgacdo de indicadores
facilita aos utilizadores da informacdo um maior esclarecimento. Desta forma, as medidas
de desempenho devem ser consideradas parte integrante do planeamento e controlo,
fornecendo as empresas meios para escolher os indicadores de desempenho que podem ser
usados na tomada de decisdo (Lima, 2005). Esses indicadores, por serem essenciais para
avaliar o desempenho de uma empresa, necessitam de ser cuidadosamente selecionados

para que representem a acdo avaliada o mais fielmente possivel.
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Quando um sistema de gestdo é baseado em indicadores de desempenho, as empresas
geram uma visibilidade das suas caracteristicas qualitativas e do seu desempenho, tornando
0 seu negocio mais controlado, atraindo um maior nimero de investidores. Os indicadores
sdo instrumentos importantes para o controle e fiscalizacdo da gestdo, pois aumentam a

transparéncia da gestdo e facilitando o didlogo.

Para Ferreira et al. (2008a) uma avaliacdo do desempenho empresarial apenas baseada em
indicadores contabilisticos e financeiros torna-se insuficiente para uma gestdo eficaz e
eficiente das empresas. Assim Ittner e Larcker (1998) defendem a utilizag&o de indicadores
financeiros e nédo financeiros uma vez que facilitam o processo de deciséo e de avalia¢do
da performance, ao utilizar um conjunto de indicadores que absorve o valor atual da
empresa e também os fatores que levam a criacdo de valor no negécio, fundamentais para o

sucesso da empresa.

Um dos modelos de aplicacdo de indicadores de desempenho é o Balanced Scorecard. E
um sistema que mede o que é importante para o desempenho total da empresa, uma vez
que apresenta informagbes tanto de carater financeiro como ndo financeiro. O que
diferencia o Balanced Scorecard dos restantes sistemas de avaliacdo € que este organiza os
indicadores em quatro perspetivas diferentes: perspetiva financeira, perspetiva do cliente,

perspetiva interna e perspetiva de aprendizagem e crescimento.

Este estudo teve como base as empresas portuguesas nao financeiras cotadas na Euronext

Lisbon, sendo as conclusdes retiradas desta mesma amostra.
Da andlise efetuada podemos retirar as seguintes conclusoes:
e A dimensdo das empresas influencia a divulgacdo de indicadores (indice de
divulgacdo de indicadores e sub-indice de perspetiva financeira) em cerca de 18% e

17% respetivamente para a variavel In do ativo. O In do ativo é a varidvel que

melhores resultados apresenta, nos testes efetuados, relativamente a dimensao.
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¢ Relativamente a rendibilidade das empresas ndo foi possivel encontrar qualquer

associacdo relevante a divulgacéo de indicadores.

e Para o nivel de internacionalizacdo das empresas a variavel In do volume das
exportacdes explica cerca de 22% do sub-indice de perspetiva do cliente. Contudo,
ndo foi possivel associar esta variavel ao indice de divulgacdo de indicadores nem a

qualquer um dos restantes sub-indices de divulgacéo.

No que se refere a caracterizacdo dos sub-indices de indicadores, constatamos que a
divulgacdo de indicadores efetuada pelas empresas deste estudo é na sua maioria referente

as perspetivas financeira e de aprendizagem e crescimento.

Consideramos que o estudo efetuado possibilita analisar um reduzido leque de indicadores
de desempenho. Pela anélise de contetdos efetuada aos estudos de Boesso (2004); Miranda
et al. (2003); Anand et al. (2005); Manica (2009) e Muchiri et al. (2010), optamos por
selecionar apenas alguns indicadores considerados mais relevantes, 0 que pode gerar que 0
proprio indice de divulgacdo esteja envolto em alguma subjetividade, fazendo com que
haja alguma limitag&o nos resultados encontrados.

Deste modo, propomos para um estudo posterior uma andalise a um conjunto de indicadores
considerados essenciais ao desempenho da empresa, tentando desta forma perceber se as

variaveis apresentam uma maior relagdo com o indice de divulgacéo.

Seria também interessante ndo sé analisar empresas cotadas como também as empresas ndo
cotadas e fazer uma comparacdo, de forma a compreender se existem comportamentos

diferentes quanto a divulgacdo, nesta matéria.
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Apéndice N° 1 — N de ordem associado &s empresas da
amostra
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Quadro n° 21 A — N° de Ordem das Empresas (graficos)

Empresas

Altri SGPS, SA

Brisa, SA

Cimpor SGPS, SA

Cofina SGPS, SA

Compta, SA

Corticeira Amorim SGPS, SA
EDP Energias de Portugal, SA
EDP Renovaveis, SA

Estoril Sol SGPS, SA

F. Ramada SGPS, SA

Fisipe, SA

Galp Energia SGPS, SA

Glintt SGPS, SA

Grupo Média Capital SGPS, SA
Grupo Soares da Costa SGPS, SA
Ibersol SGPS, SA

Imobiliéria Construtora Gréo Para, SA
Impresa, SA

Inapa, SA

Jer6nimo Martins SGPS, SA
Lisrafica, SA

Martifer SGPS, SA

Mota-Engil SGPS, SA
Novabase SGPS, SA

Portucel, SA

Portugal Telecom SGPS, SA
Reditus SGPS, SA

REN, SGPS, SA

Sacyr Vallehermoso, S.A.

SAG GEST, SGPS, S.A.
Semapa, SGPS, S.A.

Sociedade Comercial Orey Antunes
Sonae Capital SGPS, S.A.
Sonae Industria, SGPS, S.A.
Sonae, SGPS, S.A.

Sonae COM, SGPS, S.A.
Sumol+Compal

Teixeira Duarte, S.A.

Toyota, S.A.

VAA SGPS, S.A.

Zon Multimédia, SGPS, S.A.

N° de ordem das empresas
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Fonte: elaboragdo prépria




Apéndice ne2— Empresas constituintes da amostra para
analise empirica
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Quadro n° 22 A — Empresas Constituintes da Amostra para Analise Empirica

Empresa CAE Atividade

Sumol+Compal 11072 Ezbrlcagao de refrigerantes e de outras bebidas ndo alcoolicas,

Portucel 17110 | Fabricagéo de pasta

Lisrafica 18120 Ezbrlcagao de artigos de pasta de papel, de papel e de cartéo,

Fisipe 20600 | Fabricacdo de fibras sintéticas ou artificiais

VAA 93412 Fapnc_agao de artigos de uso doméstico de faianca, porcelana e
gres fino

Martifer 25110 | Fabricacdo de estruturas de construgdes metalicas

EDP Renovaveis 35113 Prodl_Jgao de electricidade de origem eolica, geotérmica, solar e
de origem, n.e.

EDP 35130 | Distribuicdo e comércio de electricidade

Imob. Constr. Grdo Pard | 41200 | Construcdo de edificios

Brisa 42110 | Construcéo de estradas e pistas de aeroportos

Teixeira Duarte 42990 | Construcdo de outras obras de engenharia civil, n.e.

Toyota 45110 | Comércio de veiculos automdveis ligeiros

F. Ramada 46720 | Comércio por grosso de minérios e de metais

Soc. Com. Orey o

Antunes 52291 | Organizacdo do transporte

Compta 62010 | Actividades de programac&o informatica

Altri 64202 Athlda_des das sociedades gestoras de participa¢des sociais ndo
financeiras

Cimpor 64202 Athlda_des das sociedades gestoras de participacdes sociais ndo
financeiras

Cofina 64202 Athlda_des das sociedades gestoras de participacdes sociais ndo
financeiras

Corticeira Amorim 64202 Athlda_des das sociedades gestoras de participagdes sociais ndo
financeiras

Estoril Sol 64202 Athlda_des das sociedades gestoras de participa¢des sociais ndo
financeiras

Galp Energia 6420 Athlda_des das sociedades gestoras de participagdes sociais ndo

2 | financeiras
Glintt 6420 | Atividades das sociedades gestoras de participagdes sociais ndo
2 | financeiras
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Empresa CAE Atividade
Grupo Média Capital 6420 Atlwda_des das sociedades gestoras de participacdes sociais ndo
2 | financeiras
Grupo Soares da Costa 6420 Atlwda_des das sociedades gestoras de participagdes sociais ndo
2 | financeiras
Ibersol 6420 | Atividades das sociedades gestoras de participagdes sociais ndo
2 | financeiras
6420 | Atividades das sociedades gestoras de participac6es sociais ndo
Impresa A .
2 | financeiras
Inapa 6420 | Atividades das sociedades gestoras de participac6es sociais ndo
2 | financeiras
Mota-Engil 6420 A_thlda_des das sociedades gestoras de participacdes sociais ndo
2 | financeiras
Novabase 6420 Athlda_des das sociedades gestoras de participagdes sociais ndo
2 | financeiras
Portugal Telecom 6420 Athlda_des das sociedades gestoras de participa¢des sociais ndo
2 | financeiras
. 6420 | Atividades das sociedades gestoras de participagdes sociais ndo
Reditus . )
2 | financeiras
REN 6420 | Atividades das sociedades gestoras de participac@es sociais ndo
2 | financeiras
SAG GEST 6420 Atlwda_des das sociedades gestoras de participacdes sociais ndo
2 | financeiras
S 6420 | Atividades das sociedades gestoras de participagdes sociais ndo
emapa . )
2 | financeiras
Sonae 6420 | Atividades das sociedades gestoras de participa¢fes sociais ndo
2 | financeiras
Sonae Capital 6420 Atlwda_des das sociedades gestoras de participacdes sociais ndo
2 | financeiras
Sonae COM 6420 Athlda_des das sociedades gestoras de participacdes sociais ndo
2 | financeiras
Sonae Indstria 6420 Athlda_des das sociedades gestoras de participa¢des sociais ndo
2 | financeiras
Zon Multimédia 6420 Athlda_des das sociedades gestoras de participacdes sociais ndo
2 | financeiras
Jerénimo Martins 70022 Outras actividades de consultoria para 0s negécios e a gestéo

Sacyr Vallehermoso

Fonte: elaboragdo propria
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Apéndice N° 3 — Folha de anélise de relatérios de gestao
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Quadro n° 23 A — Folha de Analise aos Relatdrios de Gestédo

Empresa X

Perspetivas do

Balanced Indicadores de Desempenho
Scorecard
Volume de Negdcios
Produtividade
Pgrspetl_va Volume de Produgéo
Financeira

Récios de Produtividade

Resultados por unidade de neg6cio/area geografica

Perspetiva do

Principais Clientes

% de vendas a novos clientes

Satisfacdo dos clientes

Cliente
Prazo de entrega
Qualidade certificada dos parceiros
Eficacia geral dos equipamentos
Custo de manutencdo em % do pre¢o por produto
Perspetiva Custos com lancamento do produto
Interna

Capital Intelectual

Numero de ocorréncias de segurancga, salde e ambientais

Marcas registadas

Perspetiva de
Aprendizagem
e Crescimento

Numero de funcionarios

Formag&o interna dos funcionérios

Satisfacdo dos recursos humanos

Novos produtos/projetos

Quota de mercado

Crescimento da quota de mercado

Fonte: elaboragdo propria




Apéndice N° 4 — caracterizacao das empresas
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Quadro n° 24 A — Dados Caracterizadores da Empresa da Amostra

Indicadores
Empresa Dimenséo Rendibilidade Internacionalizacédo
Volume Neg6cios Total Ativo ROA % Volume Exportacoes
Altri SGPS, SA 497 1.190 5,21% 393
Brisa, SA 647 6.086 12,79% 0
Cimpor SGPS, SA 2.239 5.385 4,67% 1.798
Cofina SGPS, SA 120 220 2,28% 0
Compta, SA 29 33 -0,37% 0
Corticeira Amorim SGPS, SA 457 562 3,66% 436
EDP Energias de Portugal, SA 14 40 2,66% 7
[EDP Renovaveis, SA 841 12.835 0,62% 1
|Etoril Sol SGPS, SA 228 158 2,57% 0
[F. Ramada SGPS, SA 90 92 5,57% 7
|Fisipe, SA 112 70 -2,52% 111
|Galp Energia SGPS, SA 13.998 9.162 4,81% 2.240
|Glintt SGPS, SA 112 221 0,67% 13
|Grupo Média Capital SGPS, SA 224 407 3,34% 224
|Grupo Soares da Costa SGPS, SA 894 1521 0,75% 513
|Ibersol SGPS, SA 213 232 6,30% 51
(Imob. Construtora Gro Para, SA 2 89 5,55% 0
(Impresa, SA 268 484 2,08% 222
[Inapa, SA 980 740 0,50% 480
|Jerénimo Martins SGPS, SA 9 4.159 6,76% 5
|Lisrafica, SA 35 61 -14,42% 0
|Martifer SGPS, SA 587 1.126 -4,65% 284
|Mota-Engil SGPS, SA 2.005 3.456 1,16% 1.126
|Novabase SGPS, SA 236 196 6,67% 35
|Portucel, SA 1.385 2.673 7,88% 1
|Portugal Telecom SGPS, SA 3.682 15.170 38,37% 481
|Reditus SGPS, SA 116 103 2,62% 43
REN, SGPS, SA 759 4.461 2,47% 0
Sacyr Vallehermoso, S.A. 52 21 0,97% 51
SAG GEST, SGPS, S.A. 1.047 965 -2,82% 326
Semapa, SGPS, S.A. 1.688 3.570 3,55% 1
Soc. Comercial Orey Antunes 81 112 2,70% 37
Sonae Capital SGPS, S.A. 179 731 -0,49% 0
Sonae Indistria, SGPS, S.A. 1.293 1.529 -4,87% 1.175
Sonae, SGPS, S.A. 5.834 7.552 3,09% 230
Sonae COM, SGPS, S.A. 921 1.858 2,22% 14
Sumol+Compal 343 624 1,34% 62
Teixeira Duarte, S.A. 1.380 1.042 4,41% 787
Toyota, S.A. 426 291 4,03% 27
VAA SGPS, S.A. 51 130 -2,89% 25
Zon Multimédia, SGPS, S.A. 27 1.565 2,25% 0
Anélise Estatistica
Média 1.076 2.218 2,96% 275
[Mediana 343 731 2,57% 43
Méximo 13.998 15.170 38,37% 2.240
[Minimo 2 21 -14,42% 0
(Desvio Padréo 2.347 3.490 7,11% 496

Fonte: elaboracdo prépria
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Apéndice N° 5 — Resultados da analise de contetido
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Quadro n° 25 A — Resultado da Analise de Conteudo por Tipo de Divulgagéo de

Indicadores
Indice Sub-indice . - Sub Indice
Empresas Divulgag¢éo P. Sub I_ndlce Sub Indice P. Aprend.
. . . P. Cliente P. Interna
Indicadores Financeira E Cresc.
Altri SGPS, SA 0,70 0,95 0,25 0,00 0,20
Brisa, SA 0,80 0,70 0,60 0,00 0,90
Cimpor SGPS, SA 1,19 1,30 0,25 0,60 1,20
Cofina SGPS, SA 0,46 0,50 0,00 0,00 0,40
Compta, SA 0,48 0,50 0,20 0,00 0,80
Corticeira Amorim SGPS, SA 0,70 0,85 0,20 0,00 0,80
EDP Energias de Portugal, SA 1,06 1,20 0,50 0,30 1,50
EDP Renovaveis, SA 1,00 1,30 0,60 0,35 1,00
Estoril Sol SGPS, SA 0,50 0,50 0,00 0,00 0,70
F. Ramada SGPS, SA 0,59 0,50 0,55 0,00 0,20
Fisipe, SA 0,71 0,95 0,00 0,30 1,30
Galp Energia SGPS, SA 1,28 1,50 0,10 0,60 1,50
Glintt SGPS, SA 0,73 0,85 0,45 0,30 0,20
Grupo Média Capital SGPS, SA 1,09 1,25 0,25 0,00 1,20
Grupo Soares da Costa SGPS, SA 1,00 1,25 0,35 0,30 1,10
Ibersol SGPS, SA 0,83 1,05 0,35 0,25 1,00
Imob. Construtora Grédo Para, SA 0,20 0,35 0,00 0,00 0,00
Impresa, SA 0,74 0,85 0,20 0,40 1,10
Inapa, SA 0,55 0,55 0,35 0,00 0,80
Jerénimo Martins SGPS, SA 1,21 1,50 0,45 0,30 1,20
Lisrafica, SA 0,73 1,05 0,15 0,00 0,40
Martifer SGPS, SA 0,74 1,10 0,20 0,00 0,50
Mota-Engil SGPS, SA 0,84 1,30 0,00 0,00 0,70
Novabase SGPS, SA 0,48 0,50 0,15 0,25 0,70
Portucel, SA 0,87 1,05 0,45 0,00 1,00
Portugal Telecom SGPS, SA 0,93 1,15 0,35 0,00 1,20
Reditus SGPS, SA 0,79 0,85 0,60 0,15 1,00
REN, SGPS, SA 0,79 1,05 0,35 0,30 0,80
Sacyr Vallehermoso, S.A. 0,84 1,10 0,35 0,30 0,80
SAG GEST, SGPS, S.A. 0,67 0,85 0,15 0,00 0,60
Semapa, SGPS, S.A. 0,96 1,30 0,45 0,00 0,80
Soc. Comercial Orey Antunes 0,76 1,05 0,00 0,00 0,80
Sonae Capital SGPS, S.A. 0,90 1,00 0,35 0,30 0,80
Sonae Industria, SGPS, S.A. 0,79 1,10 0,25 0,00 0,20
Sonage, SGPS, S.A. 0,73 0,85 0,35 0,45 1,00
Sonae COM, SGPS, S.A. 0,85 1,05 0,45 0,25 1,20
Sumol+Compal 0,98 1,10 0,50 0,55 1,30
Teixeira Duarte, S.A. 0,92 1,05 0,40 0,30 1,20
Toyota, S.A. 1,04 1,25 0,40 0,00 0,70
VAA SGPS, S.A. 0,42 0,50 0,00 0,00 0,10
Zon Multimédia, SGPS, S.A. 0,36 0,35 0,45 0,30 1,20
Analise Estatistica

Totais 32,21 39,00 12,00 6,85 34,10
Média 0,79 0,95 0,29 0,17 0,83
Moda 0,48 1,05 0,35 0,00 0,80
Mediana 0,79 1,05 0,35 0,00 0,80
Méaximo 1,28 1,50 0,60 0,60 1,50
Minimo 0,20 0,35 0,00 0,00 0,00
Desvio Padrdo 0,24 0,31 0,19 0,19 0,39

Fonte: elaboragdo prépria

88




Apéndice N° 6 — indices de divulgacao de indicadores

89



Quadro n° 26 A — indice e Sub-indices de Divulgagéo de Indicadores

Empresas

Altri SGPS, SA

Brisa, SA

Cimpor SGPS, SA

Cofina SGPS, SA

Compta, SA

Corticeira Amorim SGPS, SA
EDP Energias de Portugal, SA
EDP Renovaveis, SA

Estoril Sol SGPS, SA

F. Ramada SGPS, SA

Fisipe, SA

Galp Energia SGPS, SA
Glintt SGPS, SA

Grupo Média Capital SGPS, SA
Grupo Soares da Costa SGPS, SA
Ibersol SGPS, SA

Imob. Construtora Gréo Para, SA
Impresa, SA

Inapa, SA

Jer6nimo Martins SGPS, SA
Lisréafica, SA

Martifer SGPS, SA
Mota-Engil SGPS, SA
Novabase SGPS, SA
Portucel, SA

Portugal Telecom SGPS, SA
Reditus SGPS, SA

REN, SGPS, SA

Sacyr Vallehermoso, S.A.
SAG GEST, SGPS, S.A.
Semapa, SGPS, S.A.

Soc. Comercial Orey Antunes
Sonae Capital SGPS, S.A.
Sonae Industria, SGPS, S.A.
Sonae, SGPS, S.A.

Sonae COM, SGPS, S.A.
Sumol+Compal

Teixeira Duarte, S.A.

Toyota, S.A.

VAA SGPS, S.A.

Zon Multimédia, SGPS, S.A.

Indice
Divulgagéo
Indicadores

2,17%

2,48%

3,69%

1,43%

1,49%

2,17%

3,29%

3,09%

1,55%

1,83%

2,20%

3,97%

2,27%

3,38%

3,10%

2,58%

0,62%

2,28%

1,71%

3,76%

2,27%

2,30%

2,61%

1,49%

2,70%

2,89%

2,47%

2,45%

2,61%

2,08%

2,98%

2,36%

2,79%

2,45%

2,28%

2,64%

3,04%

2,86%

3,23%

1,30%

1,12%

Sub-indice P.
Financeira

2,44%
1,79%
3,33%
1,28%
1,28%
2,18%
3,08%
3,33%
1,28%
1,28%
2,44%
3,85%
2,18%
3,21%
3,21%
2,69%
0,90%
2,18%
1,41%
3,85%
2,69%
2,82%
3,33%
1,28%
2,69%
2,95%
2,18%
2,69%
2,82%
2,18%
3,33%
2,69%
2,56%
2,82%
2,18%
2,69%
2,82%
2,69%
3,21%
1,28%
0,90%

Sub-indice
P. Cliente

2,08%
5,00%
2,08%
0,00%
1,67%
1,67%
4,17%
5,00%
0,00%
4,58%
0,00%
0,83%
3,75%
2,08%
2,92%
2,92%
0,00%
1,67%
2,92%
3,75%
1,25%
1,67%
0,00%
1,25%
3,75%
2,92%
5,00%
2,92%
2,92%
1,25%
3,75%
0,00%
2,92%
2,08%
2,92%
3,75%
4,17%
3,33%
3,33%
0,00%
3,75%

Sub-indice
P. Interna

0,00%
0,00%
8,76%
0,00%
0,00%
0,00%
4,38%
5,11%
0,00%
0,00%
4,38%
8,76%
4,38%
0,00%
4,38%
3,65%
0,00%
5,84%
0,00%
4,38%
0,00%
0,00%
0,00%
3,65%
0,00%
0,00%
2,19%
4,38%
4,38%
0,00%
0,00%
0,00%
4,38%
0,00%
6,57%
3,65%
8,03%
4,38%
0,00%
0,00%
4,38%

Sub-indice
P. Aprend. E
Crescimento

0,59%
2,64%
3,52%
1,17%
2,35%
2,35%
4,40%
2,93%
2,05%
0,59%
3,81%
4,40%
0,59%
3,52%
3,23%
2,93%
0,00%
3,23%
2,35%
3,52%
1,17%
1,47%
2,05%
2,05%
2,93%
3,52%
2,93%
2,35%
2,35%
1,76%
2,35%
2,35%
2,35%
0,59%
2,93%
3,52%
3,81%
3,52%
2,05%
0,29%
3,52%

Fonte: elaboracgdo prépria
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Figura n°5 A — Outliers variaveis independentes
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Figura n°® 6 A — Outliers varidveis dependentes
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Apéndice N° 8 — Regressao simples —outputs SPSS
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1. Estudo da relacéo da dimensdo com a divulgacéo de indicadores
1.1.  Variavel Independente — Ln Volume Negocios
1.1.1. Indice de divulgacédo de Indicadores
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the Change Statistics
Model R RS h
ode quare Square Estimate | R Square Change F dfL df2 Sig. F Change
Change
1 4392 ,192 172 ,2146208 ,192 9,292 1 39 ,004
a. Predictors: (Constant), Ln Volume Negoécios
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 428 1 428 9,292 ,004°
1 Residual 1,796 39 ,046
Total 2,224 40
a. Dependent Variable: indice de Divulgagéo
b. Predictors: (Constant), Ln Volume Negécios
Coefficients®
. - Standardized
Model Unstandardized Coefficients Coefficients Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) 467 ,110 4,252 ,000
Ln Volume Negécios ,056 ,018 ,439 3,048 ,004
a. Dependent Variable: indice de Divulgagéo
1.1.2. Sub-Indice de divulgagéo de Perspetiva Financeira
Model Summary
Ch Statisti
R R Square Adjusted R Std. Error of the = iNge SIATRTEs
Model Square Estimate R Square Change dfl df2 Sig. F Change
Change
1 4152 ,172 ,151 ,28581 ,172 8,100 1 39 ,007
a. Predictors: (Constant), Ln Volume Negécios
ANOVA?*
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,662 1 ,662 8,100 ,007°
1 Residual 3,186 39 ,082
Total 3,847 40
a. Dependent Variable: Sub indice P. Financeira
b. Predictors: (Constant), Ln Volume Negécios
Coefficients®
Standardized
Model Unstandardized Coefficients Coefficients Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) ,555 ,146 3,796 ,001
Ln Volume Negdcios ,070 ,025 ,415 2,846 ,007

a. Dependent Variable: Sub indice P. Financeira
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1.1.3. Sub-indice de divulgacdo de Perspetiva do Cliente

Model Summary

Change Statistics
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the 9
S Estimati
quare stimate R Square F Change dfl df2 Sig. F Change
Change
1 ,103° ,011 -,015 ,18662 ,011 416 1 39 ,523
a. Predictors: (Constant), Ln Volume Negoécios
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,014 1 ,014 416 523"
1 Residual 1,358 39 ,035
Total 1,373 40
a. Dependent Variable: Sub indice P. Cliente
b. Predictors: (Constant), Ln Volume Negécios
Coefficients®
' - Standardized
Model Unstandardized Coefficients Coefficients Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) ,234 ,095 2,451 ,019
Ln Volume Negécios ,010 ,016 ,103 ,645 ,523
a. Dependent Variable: Sub indice P. Cliente
1.1.4. Sub-Indice de divulgagéo de Perspetiva Interna
Model Summary
Change Statistics
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square h
Square Estimate R Square F Change dfl df2 Sig. F Change
Change
1 ,181% ,033 ,008 ,191 ,033 1,327 1 39 ,256
a. Predictors: (Constant), Ln Volume Negécios
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,048 1 ,048 1,327 ,256“
1 Residual 1,425 39 ,037
Total 1,473 40
a. Dependent Variable: Sub indice P. Interna
b. Predictors: (Constant), Ln Volume Negécios
Coefficients®
Unstandardized Coefficients Standgrmzed .
Model Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) ,060 ,098 ,612 ,544
Ln Volume Negécios ,019 ,016 ,181 1,152 ,256

a. Dependent Variable: Sub indice P. Interna
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1.1.5. Sub-indice de divulgacio de Perspetiva Aprendizagem e Crescimento

Model Summary
Change Statistics
Mode R R Adjusted R Std. Error of
| Square Square the Estimate R Square .
Change F Change dfl df2 Sig. F Change
1 ,278° ,077 ,054 ,3770 ,077 3,274 39 ,078
a. Predictors: (Constant), Ln Volume Negécios
ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 465 1 465 3,274 ,078°
1 Residual 5,543 39 ,142
Total 6,009 40
a. Dependent Variable: Sub indice P. Aprend. E Crescimento
b. Predictors: (Constant), Ln Volume Negécios
Coefficients®
Unstandardized Coefficients Standardlzed .
Model Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) ,499 ,193 2,589 ,013
Ln Volume Negécios ,059 ,032 ,278 1,809 ,078

a. Dependent Variable: Sub indice P. Aprend. E Crescimento
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1.2.

Variavel Independente — Ln Ativo

1.2.1. Indice de divulgacéo de Indicadores

Model Summary

Change Statistics
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square h
Square Estimate R Square F Change dfl df2 Sig. F Change
Change
1 4512 ,203 ,183 ,2131549 ,203 9,958 1 39 ,003
a. Predictors: (Constant), Ln Ativo
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 452 1 452 9,958 ,003°
1 Residual 1,772 39 ,045
Total 2,224 40
a. Dependent Variable: indice de Divulgagéo
b. Predictors: (Constant), Ln Ativo
Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
1 (Constant) ,395 ,128 3,082 ,004
Ln Ativo ,060 ,019 ,451 3,156 ,003
a. Dependent Variable: indice de Divulgagéo
1.2.2. Sub-Indice de divulgacdo de Perspetiva Financeira
Model Summary
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the Change Statistics
Square Estimate
R Square F Change dfl df2 Sig. F
Change Change
1 4417 ,194 174 ,28194 ,194 9,403 1 39 ,004
a. Predictors: (Constant), Ln Ativo
ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 747 1 747 9,403 ,004°
1 Residual 3,100 39 ,079
Total 3,847 40
a. Dependent Variable: Sub Indice P. Financeira
b. Predictors: (Constant), Ln Ativo
Coefficients?®
Unstandardized Coefficients Standar_dlzed
Coefficients .
Model t Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) ,449 ,170 2,650 ,012
Ln Ativo ,078 ,025 441 3,066 ,004

a. Dependent Variable: Sub indice P. Financeira
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1.2.3. Sub-indice de divulgacio de Perspetiva Cliente

Model Summary

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the Change Statistics
Square Estimate
R Square F Change dfl df2 Sig. F Change
Change
1 ,276° ,076 ,053 ,18032 ,076 3,220 1 39 ,080
a. Predictors: (Constant), Ln Ativo
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,105 1 ,105 3,220 ,080°
1 Residual 1,268 39 ,033
Total 1,373 40
a. Dependent Variable: Sub indice P. Cliente
b. Predictors: (Constant), Ln Ativo
Coefficients®
. - Standardized
Model Unstandardized Coefficients Coefficients ¢ Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) ,105 ,108 ,967 ,340
Ln Ativo ,029 ,016 ,276 1,795 ,080
a. Dependent Variable: Sub indice P. Cliente
1.2.4. Sub-Indice de divulgagéo de Perspetiva Interna
Model Summary
Change Statistics
Adjusted R Std. Error of 9
Model R R Square ) R Square
Square the Estimate q F Change dfl df2 Sig. F Change
Change
1 ,247° ,061 ,037 ,188 ,061 2,537 1 39 ,119
a. Predictors: (Constant), Ln Ativo
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,090 1 ,090 2,537 119°
1 Residual 1,383 39 ,035
Total 1,473 40
a. Dependent Variable: Sub Indice P. Interna
b. Predictors: (Constant), Ln Ativo
Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) -,007 ,113 -,063 ,950
1 Ln Ativo ,027 ,017 247 1,593 ,119

a. Dependent Variable: Sub indice P. Interna
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1.2.5. Sub-indice de divulgacio de Perspetiva Aprendizagem e Crescimento

Model Summary

Change Statistic
Adjusted R Std. Error of the 9 stes
R R Square Square Estimate R Square
Change F Change dfl Sig. F Change
,314% ,099 ,075 3727 ,099 4,262 1 39 ,046
a. Predictors: (Constant), Ln Ativo
ANOVA?
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 592 1 592 4,262 ,046°
Residual 5,417 39 ,139
Total 6,009 40
a. Dependent Variable: Sub indice P. Aprend. E Crescimento
b. Predictors: (Constant), Ln Ativo
Coefficients®
Unstandardized Coefficients Standgrgwed
Coefficients .
Model t Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) ,385 ,224 1,718 ,094
Ln Ativo ,069 ,033 ,314 2,064 ,046

Dependent Variable: Sub indice P. Aprend. E Crescimento
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2. Estudo da relagdo da rendibilidade com a divulgagéo de indicadores
2.1.  Variavel Independente — ROA
2.1.1. Indice de divulgacdo de Indicadores
Model Summary
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the Change Statistics
Square Estimate
R Square F Change dfl df2 Sig. F Change
Change
1 1672 ,028 ,003 ,2354626 ,028 1,121 1 39 ,296
a. Predictors: (Constant), ROA
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 1062 1 ,062 1,121 296"
1 Residual 2,162 39 ,055
Total 2,224 40
a. Dependent Variable: indice de Divulgagéo
b. Predictors: (Constant), ROA
Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
1 (Constant) ,769 ,040 19,269 ,000
ROA ,555 ,524 ,167 1,059 ,296
a. Dependent Variable: indice de Divulgacéo
2.1.2. Sub-Indice de divulgacdo Perspetiva Financeira
Model Summary
. Change Statistics
Model R R Square A(guitaeriR Std'EEs'Eirr?wra?é e R Square
a q F Change dfl df2 Sig. F Change
Change
1 ,060% ,004 -,022 ,31352 ,004 ,142 39 ,708
a. Predictors: (Constant), ROA
ANOVA?*
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,014 1 ,014 ,142 ,708°
1 Residual 3,833 39 ,098
Total 3,847 40
a. Dependent Variable: Sub indice P. Financeira
b. Predictors: (Constant), ROA
Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
1 (Constant) ,943 ,053 17,751 ,000
ROA ,263 ,698 ,060 ,377 ,708

a. Dependent Variable: Sub indice P. Financeira

102




2.1.3. Sub-Indice de divulgacéao Perspetiva Cliente
Model Summary
Ch Statisti
Adjusted R Std. Error of the ange Statistics
Model R R Square Square Estimate R Square
q q F Change dfl df2 Sig. F Change
Change
1 ,234% ,055 ,030 ,18242 ,055 2,256 1 39 ,141
a. Predictors: (Constant), ROA
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,075 1 ,075 2,256 141°
1 Residual 1,298 39 ,033
Total 1,373 40
a. Dependent Variable: Sub indice P. Cliente
b. Predictors: (Constant), ROA
Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
1 (Constant) ,275 ,031 8,881 ,000
ROA ,610 ,406 ,234 1,502 ,141
a. Dependent Variable: Sub indice P. Cliente
2.1.4. Sub-Indice de divulgacao Perspetiva Interna
Model Summary
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the Change Statistics
. R Square F Change dfl df2 Sig. F Change
Square Estimate Change
1 ,034% ,001 -,024 ,194 ,001 ,045 1 39 ,832
a. Predictors: (Constant), ROA
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,002 1 ,002 ,045 832"
1 Residual 1,471 39 ,038
Total 1,473 40
a. Dependent Variable: Sub Indice P. Interna
b. Predictors: (Constant), ROA
Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
1 (Constant) ,170 ,033 5,157 ,000
ROA -,092 ,432 -,034 -,213 ,832

a. Dependent Variable: Sub indice P. Interna
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2.1.5. Sub-indice de divulgacdo Perspetiva Aprendizagem e Crescimento

Model Summary

Model R R Square Adjusted R Std. Error of Change Statistics
Square the Estimate -
R Square F Change dfl df2 Sig. F Change
Change
1 ,280% ,078 ,055 ,3768 ,078 3,315 1 39 ,076
a. Predictors: (Constant), ROA
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 471 1 AT1 3,315 ,076°
1 Residual 5,538 39 ,142
Total 6,009 40
a. Dependent Variable: Sub indice P. Aprend. E Crescimento
b. Predictors: (Constant), ROA
Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
1 (Constant) , 786 ,064 12,311 ,000
ROA 1,527 ,839 ,280 1,821 ,076

a. Dependent Variable: Sub indice P. Aprend. E Crescimento
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3. Estudo da relagdo da internacionalizacdo com a divulgacéo de indicadores

3.1.

Varidvel Independente — VVolume Exportacdes

3.1.1. indice de divulgacdo de Indicadores

Model Summary

) Change Statistics
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate R Square
Change F Change dfl df2 Sig. F Change
1 ,024% ,001 -,033 ,2077915 ,001 ,017 1 30 ,898
a. Predictors: (Constant), Ln VExp
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,001 1 ,001 017 ,898°
1 Residual 1,295 30 ,043
Total 1,296 31
a. Dependent Variable: indice de Divulgagéo
b. Predictors: (Constant), Ln VExp
Coefficients®
. - Standardized
Model Unstandardized Coefficients Coefficients ¢ Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) ,853 ,086 9,914 ,000
Ln VExp -,002 ,018 -,024 -,129 ,898
a. Dependent Variable: indice de Divulgacéo
3.1.2. Indice de divulgacéo Perspetiva Financeira
Model Summary
h .
Adjusted R Std. Error of Change Statistics
Model R R Square Square the Estimate R Squar
a Quare F Change dfl df2 Sig. F Change
Change
1 ,031% ,001 -,032 ,27213 ,001 ,029 1 30 ,866
a. Predictors: (Constant), Ln VExp
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,002 1 ,002 ,029 866"
1 Residual 2,222 30 ,074
Total 2,224 31
a. Dependent Variable: Sub indice P. Financeira
b. Predictors: (Constant), Ln VExp
Coefficients?
Unstandardized Coefficients Standgr_daed .
Model Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) 1,049 ,113 9,300 ,000
Ln VExp -,004 ,023 -,031 -,170 ,866
a. Dependent Variable: Sub Indice P. Financeira
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3.1.3. Sub-indice de divulgacio Perspetiva Cliente

Model Summary
Ch Statisti
Adjusted R Std. Error of the ange Statistics
Model R R Square Square Estimate R Square
q q F Change dft df2 Sig. F Change
Change
1 4972 247 ,222 ,15463 247 9,825 1 30 ,004
a. Predictors: (Constant), Ln VExp
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,235 1 ,235 9,825 ,004°
1 Residual 717 30 024
Total ,952 31
a. Dependent Variable: Sub indice P. Cliente
b. Predictors: (Constant), Ln VExp
Coefficients®
. - Standardized
Model Unstandardized Coefficients Coefficients ¢ Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) ,491 ,064 7,664 ,000
Ln VEXp -,041 ,013 -,497 -3,135 ,004
a. Dependent Variable: Sub indice P. Cliente
3.1.4. Sub-Indice de divulgacdo Perspetiva Interna
Model Summary
Change Statistics
Adjusted R Std. Error of the 9
Model R R Square Square Estimate R Square
Change F Change dfl df2 Sig. F Change
1 ,079% ,006 -,027 ,203 ,006 ,188 1 30 ,668
a. Predictors: (Constant), Ln VExp
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,008 1 ,008 ,188 ,668°
1 Residual 1,233 30 ,041
Total 1,241 31
a. Dependent Variable: Sub indice P. Interna
b. Predictors: (Constant), Ln VExp
Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
1 (Constant) ,153 ,084 1,821 ,079
Ln VExp ,007 ,017 ,079 ,434 ,668

a. Dependent Variable: Sub indice P. Interna
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3.1.5. Sub-indice de divulgacio Perspetiva Aprendizagem e Crescimento

Model Summary

. Change Statistics
Model R R Square Adjusted R Std. Er_ror of R Sauare
Square the Estimate a F Change dfL df2 Sig. F Change
Change
1 ,007% ,000 -,033 ,3964 ,000 ,001 1 30 ,971
a. Predictors: (Constant), Ln VExp
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,000 1 ,000 ,001 ,971b
1 Residual 4,714 30 ,157
Total 4,715 31
a. Dependent Variable: Sub indice P. Aprend. E Crescimento
b. Predictors: (Constant), Ln VExp
Coefficients®
' - Standardized
Model Unstandardized Coefficients Coefficients ¢ Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) ,884 ,164 5,380 ,000
Ln VExp -,001 ,033 -,007 -,037 ,971

a. Dependent Variable: Sub indice P. Aprend. E Crescimento
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Apéndice N° 9 — Regressao multipla — outputs SPSS
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1. Indice Divulgacéo Indicadores
Model Summary
Change Statistics
Model R R Square Adjusted R Std. Error of
q Square the Estimate R Square F Change dfl df2 Sig. F Change
Change
1 4797 ,229 ,115 ,1923348 ,229 2,009 4 27 122
a. Predictors: (Constant), Ln VExp, ROA, Ln Ativo, Ln Volume Neg6cios
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,297 4 ,074 2,009 \122°
1 Residual ,999 27 ,037
Total 1,296 31
a. Dependent Variable: indice de Divulgagéo
b. Predictors: (Constant), Ln VExp, ROA, Ln Ativo, Ln Volume Negocios
Coefficients®
' - Standardized
Model Unstandardized Coefficients Coefficients ¢ Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) 572 ,150 3,822 ,001
Ln Volume Negécios -,042 ,036 -,341 -1,169 ,253
1 Ln Ativo ,077 ,032 ,648 2,372 ,025
ROA ,179 ,514 ,063 ,348 ,730
Ln VEXp ,003 ,019 ,027 ,138 ,891
a. Dependent Variable: indice de Divulgag&o
1.1. Sub-indice Perspetiva Financeira
Model Summary
Ch Statisti
Adjusted R Std. Error of ange Statisties
Model R R Square S the Estimat R Square
quare € Estimate F Change df1 df2 Sig. F Change
Change
1 5237 ,273 ,166 ,24464 ,273 2,539 4 27 ,063
a. Predictors: (Constant), Ln VExp, ROA, Ln Ativo, Ln Volume Negécios
ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,608 4 ,152 2,539 ,063°
1 Residual 1,616 27 ,060
Total 2,224 31
a. Dependent Variable: Sub Indice P. Financeira
b. Predictors: (Constant), Ln VExp, ROA, Ln Ativo, Ln Volume Negoécios
Coefficients?®
Unstandardized Coefficients Standgr_dmed
Coefficients .
Model t Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) ,607 ,190 3,192 ,004
Ln Volume Negécios -,055 ,046 -,341 -1,205 ,239
1 Ln Ativo ,115 ,041 ,738 2,784 ,010
ROA - 177 ,654 -,047 -,271 ,788
Ln VEXp ,001 ,024 ,009 ,047 ,962

a. Dependent Variable: Sub indice P. Financeira
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1.2. Sub-indice Perspetiva Cliente

Model Summary

Change Statistics
Adjusted R Std. Error of the 9
Model R R Square Square Estimate R Square
q qu F Change dfl df2 Sig. F Change
Change
1 ,542° ,293 ,189 ,15787 ,293 2,801 4 27 ,046
a. Predictors: (Constant), Ln VExp, ROA, Ln Ativo, Ln Volume Negdcios
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 279 4 ,070 2,801 ,046°
1 Residual ,673 27 ,025
Total ,952 31

a. Dependent Variable: Sub indice P. Cliente
b. Predictors: (Constant), Ln VExp, ROA, Ln Ativo, Ln Volume Negbécios

Coefficients?®

Model Unstandardized Coefficients Séi';?f?;g ﬁ?sd ¢ Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) 418 ,123 3,407 ,002
Ln Volume Negécios ,003 ,029 ,029 ,104 ,918
1 Ln Ativo ,008 ,027 ,077 ,292 772
ROA ,403 422 ,164 ,955 ,348
Ln VEXp -,043 ,016 -,526 -2,771 ,010

a. Dependent Variable: Sub indice P. Cliente

1.3. Sub-indice Perspetiva Interna

Model Summary

) Change Statistics
Model R R Square Adjusted R Std. Error of RS Fch L a2 Sia.F Ch
Square the Estimate quare ange 9. ange
Change
1 2172 ,047 -,094 ,209 ,047 ,335 4 27 ,852
a. Predictors: (Constant), Ln VExp, ROA, Ln Ativo, Ln Volume Negécios
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,059 4 ,015 ,335 ,852°
1 Residual 1,182 27 ,044
Total 1,241 31

a. Dependent Variable: Sub indice P. Interna
b. Predictors: (Constant), Ln VExp, ROA, Ln Ativo, Ln Volume Negoécios

Coefficients?®

Model Unstandardized Coefficients Séig?f?cr:je'rz]gd ¢ Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) ,041 ,163 ,249 ,805
Ln Volume Negécios -,016 ,039 -,133 -,410 ,685
1 Ln Ativo ,032 ,035 ,279 ,920 ,366
ROA -,387 ,560 -,138 -,692 ,495
Ln VEXp ,009 ,021 ,099 ,450 ,656

a. Dependent Variable: Sub indice P. Interna
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1.4. Sub-indice Perspetiva Aprendizagem e Crescimento

Model Summary

Change Statistics
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate R Square F Change dfl df2 Sig. F Change
Change
1 ,309° ,096 -,038 ,3974 ,096 , 714 4 27 ,590
a. Predictors: (Constant), Ln VExp, ROA, Ln Ativo, Ln Volume Negécios
ANOVA?

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression ,451 4 ,113 , 714 ,590°
1 Residual 4,264 27 ,158

Total 4,715 31
a. Dependent Variable: Sub indice P. Aprend. E Crescimento
b. Predictors: (Constant), Ln VExp, ROA, Ln Ativo, Ln Volume Negoécios

Coefficients®
Unstandardized Coefficients Standgrgized
Coefficients .
Model t Sig.
B Std. Error Beta

(Constant) ,651 ,309 2,107 ,045

Ln Volume Negécios -,011 ,074 -,048 -,150 ,882
1 Ln Ativo ,041 ,067 ,180 ,607 ,549

ROA 1,233 1,063 ,226 1,160 ,256

Ln VExp -,004 ,039 -,020 -,091 ,928

a. Dependent Variable: Sub indice P. Aprend. E Crescimento
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