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RESUMO 

Nos nossos dias, a problemática da avaliação de performance nas empresas 
assume um carácter de cada vez maior importância para as organizações 
empresariais e para os interessados neste tipo de informação. 

Ter uma performance superior à concorrência resulta de uma boa estratégia e 
planeamento. No entanto, os modelos de negócio devem ser construídos de 
forma ágil e flexível. Verificamos que muitas empresas já têm implementados 
sistemas operacionais com vista a automação e auxílio às funções chave da 
gestão e processos. 

Por vezes, podemos ser levados a analisar a performance de uma empresa 
unicamente pelos seus resultados apresentados em demonstrações financeiras. 
No entanto, é exactamente nas componentes não-financeiras que, por vezes, 
residem os principais factores que levam a empresa a alcançar uma boa ou má 
performance. 

O presente trabalho desenvolve a teoria que as instituições bancárias possuem 
métodos de analise de performance mais evoluídos e por isso transmitem ao 
mercado melhor imagem de criação de valor, bem como que as principais 
empresas portuguesas cotadas apesar de, no geral, já possuírem informação 
interna de alguma qualidade não a divulgam convenientemente ao mercado. 

Palavras chave: sistemas de avaliação de performance, análise de performance 
na banca, rácios económico-financeiros, outros indicadores de performance, 

Balanced Scorecard. 
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ABSTRACT 

Nowadays, the issue of evaluating the performance of companies is of great 
importance for the company and their stakeholders. 

Creating better performance than their competitors is among other things, the 
result of good strategy and business models. However, these strategies and 
business models must be agile and flexible to deal with uncertainty. Many 
companies have already implemented operational and information systems to 
help key management functions and processes. 

Sometimes, performance of a company is analyzed exclusively from their 
financial statements, but it is known the influence of non-financial drivers in 
performance. 

The present study hypothesizes that banks have detailed methods for 
performance analysis and are able to transmit financial markets their position of 
value creation. In the other hand the large Portuguese listed companies 
although, possessing internai information with acceptable quality, do not disclose 
the information appropriately to the market. 

Key words: performance measurement systems, performance analysis in banks, 
economic and financier drivers, other performance drivers, Balanced Scorecard. 
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1. INTRODUÇÃO 

Âmbito temporal e principais fontes de informação 

Atendendo à importância dada pelas maiores empresas mundiais à problemática 
da avaliação da performance, procurou-se estudar como as principais empresas 
portugueses cotadas actualmente tratam, analisam e transmitem para o 
mercado o seu desempenho e conhecer que desenvolvimentos e investimentos 
têm sido por elas efectuados, nos últimos anos, em sistemas de informação de 
gestão que lhes permitam dispor dos instrumentos mais adequados. 

A informação analisada foi retirada da informação divulgada pelas empresas ao 
mercado, disponibilizada através dos seus sítios na Internet, em jornais 
nacionais e da Comissão do Mercado de Valores Mobiliários1. Toda a 
informação obtida de outras origens tem a indicação da respectiva fonte. 

Em algumas situações, tomou-se necessário clarificar algumas dúvidas 
resultantes da análise aos documentos, bem como aprofundar alguns aspectos 
que se revestiam de maior importância. Assim, quando necessário, recorreu-se 
ainda a entrevistas pessoais ou telefónicas, junto de elementos da gestão das 
respectivas empresas. 

Sectores de Actividade 

Ao seleccionar-se a amostra, apesar de não se encontrarem presentes todos os 
sectores de actividade, procurou-se que aquela fosse representativa das 
principais empresas portuguesas no que se refere ao nível de exposição ao 
mercado de capitais, por forma a percepcionar quais os indicadores de 
performance que as principais empresas em Portugal utilizam na sua gestão 
corrente. 

A amostra ao incluir as principais empresas nacionais cotadas e assumindo-se 
que as mesmas serão as que melhores meios disporão, permite percepcionar 
igualmente quais as metodologias já adoptadas em Portugal e como as mesmas 
são apresentadas aos utilizadores da informação de gestão. 

1 Disponibilizada através do sítio www.cmvm.Dt 
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O sector da Banca 

Em resultado da globalização económica a que se assiste e que, nos últimos 
anos tem originado a entrada de investidores externos em Portugal, verifica-se 
que um dos sectores de actividade onde efectivamente esses investimentos têm 
ocorrido de forma mais visível, é o sector da Banca. 

Na amostragem seleccionada estão incluídas três instituições bancárias - Banco 
Comercial Português, Banco Espírito Santo e Banco Português de Investimento, 
cuja análise aos seus indicadores de performance se reveste de grande 
importância para este estudo, atendendo aos investimentos normalmente 
efectuados em sistemas informáticos de informação de gestão. 

Por outro lado, nos últimos anos, têm ocorrido importantes alterações a nível 
mundial, no que se refere a metodologias de valorização dos activos das 
empresas ou de análise do risco inerente à actividade bancária. A título 
exemplificativo, refira-se que, durante a realização deste trabalho, por 
necessidade de convergência para a novas normas internacionais de 
contabilidade, estavam a ser desenvolvidos internamente pelas instituições 
financeiras projectos que visavam a obtenção do justo valor das suas carteiras 
de crédito - o seu principal activo. Estes projectos, assentes essencialmente em 
métodos estatísticos, levam igualmente à obtenção de mais informação, para 
disponibilizar aos órgãos de gestão, sobre a performance obtida na sua principal 
actividade. 

Pelas razões supra mencionadas, espera-se que o sector da banca apresente 
algum desenvolvimento, no que se refere quer às metodologias, quer na 
apresentação dos indicadores ao mercado, em relação aos demais sectores. 

Necessidade de prestar informação de qualidade 

Da amostragem seleccionada, verifica-se que quase todas as empresas têm, na 
sua estrutura accionista, investidores de referência estrangeiros. 

Com a globalização da economia, a grande acessibilidade dos investidores aos 
mercados accionistas internacionais faz aumentar a necessidade da existência 
de comparabilidade entre entidades de países distintos. 

No início deste século, assistiram-se a alguns escândalos a nível mundial, em 
que a empresa norte-americana Enron2 e a italiana Parmalat3, foram dos casos 

2 A Enron Corporation foi uma das empresas líder mundiais em distribuição de energia companhia de 
energia (electricidade, gás natural) e comunicações, empregando cerca de 21.000 pessoas. A falência 
desta empresa ocorreu em 2001. 
3 A Parmalat é uma multinacional de origem italiana que opera essencialmente no sector dos produtos 
alimentícios, empregando cerca de 35.000 pessoas. Antes do escândalo, em Dezembro de 2003, esta 
empresa era líder mundial na produção de leite ultrapasteriorizado. 
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mais destacados pelos media. Nestes casos de falência fraudulenta, verificou-se 
que a gestão destas empresas não revelou ao público a real situação das 
empresas, o que lesou investidores, fornecedores, colaboradores das empresas 
e demais interessados. 

A repercussão internacional destes casos contribui decisivamente para uma 
maior exigência exigibilidade do mercado de capitais e demais interessados, em 
relação à informação de gestão divulgada pelas empresas. 

Assim, é cada vez mais razoável que o accionista pretenda saber se a empresa 
onde investiu dispõe de instrumentos adequados que lhe permitam monitorizar 
todo o processo tendente à criação de valor. 

A organização da dissertação 

Após a descrição da metodologia e apresentação sumária das empresas da 
amostra, no capítulo 3, a dissertação analisa, no capítulo seguinte, o 
comportamento daquelas ao nível da performance económico-financeira e 
bolsista. 

O capítulo 5 é dedicado à análise das empresas de acordo com as restantes 
perspectivas enunciadas: clientes, processos internos e desenvolvimento 
organizacional. 

O capítulo 4 e cada uma das subsecções do capítulo 5 terminam com uma 
conclusão sobre o assunto nela tratado, sendo as conclusões gerais 
apresentadas no capítulo 6. 

Em todos os capítulos onde é analisada a performance das empresas da 
amostra, o sector da banca é apresentado separadamente, tendo em 
consideração a dificuldade de fazer análises comparativas no que respeita aos 
rácios económico-financeiros. A banca tem inclusivamente um plano de contas 
específico tendo em consideração a natureza da sua actividade. 

11 



2. DISCUSSÃO TEÓRICA SOBRE O TEMA 

Com o presente trabalho analisa-se o tema da análise do desempenho pelas 
principais empresas portuguesas cotadas, aspecto de utilidade para a 
comunidade em geral e, em particular, para os utilizadores da informação 
financeira, desde os órgãos de direcção, aos accionistas, investidores ou mesmo 
instituições financeiras. 

Em Portugal, da análise à informação de gestão disponibilizada oficialmente 
pelas empresas cotadas em Bolsa, tem-se denotado, ao longo dos últimos anos, 
um esforço crescente de apresentação de novos indicadores, que permitam aos 
interessados na informação de gestão conhecer melhor o desempenho das 
mesmas. 

Este esforço notório tem sido possibilitado fundamentalmente com a inovação 
tecnológica, que permite, cada vez mais rapidamente, o processamento 
automatizado da informação e consequente disponibilização de elementos para 
análise da gestão. 

Contudo, estes indicadores disponibilizados são essencialmente de natureza 
financeira e bolsista o que não permite aos utilizadores efectuarem uma análise 
mais profunda e comparativa ao desempenho, uma vez que ignoram factores 
como: as estratégias usadas pelas diferentes empresas, os aspectos 
particulares que cada sector de actividade tem e, mais importante ainda, não 
fornecem informação que permita entender como cada actividade contribuiu 
para a criação de valor ao accionista. 

No entanto, uma empresa não tem somente objectivos financeiros, pelo que 
deverá ser vista como um todo, devendo analisar o seu desempenho de acordo 
com diversas perspectivas, quer internas, quer externas. 

Existe a necessidade de balancear extra contabilisticamente outras vertentes 
(externas) ao negócio. Os clientes, os processos e as pessoas, tentando chegar 
mais longe, para além da visão contabilística e histórica dos custos e dos 
proveitos (postecipados). 

Ser líder de mercado, crescer em novos mercados (internacionalização), 
desenvolver novos produtos (inovação) ou diversificar actividades (novos 

produtos e novos mercados) são exemplos genéricos de visões estratégicas. 

É ponto assente que, as instituições líderes necessitam dispor de informação 
que lhes permita saber, permanentemente, se os seus objectivos estão, ou não, 
a ser cumpridos, como e quando alocar recursos e alterar estratégias no sentido 
da realização desses mesmos objectivos. Um dos modelos de análise de 
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desempenho mais referidos nos últimos anos, em termos de metodologia, é 
indiscutivelmente o Balanced Scorecard. 

Este modelo, desenvolvido e apresentado, em 1992, por David P. Norton4 e 
Robert S. Kaplan5, sendo posteriormente adaptado, sempre levando em 
consideração as particularidades da empresa onde é adaptado. Posteriormente, 
em 1998, um estudo do Gartner Group6 divulgava que, no ano 2000, pelo 
menos, 40% das 1.000 maiores empresas norte-americanas, apresentadas pela 
conhecida revista Fortune7, já teriam implementado esta nova metodologia de 
análise de performance. (Fielden, 1999). 

Figura 1 - Divisão sectorial Fortune 500 (ano 2000) 

22% 

10% 
11% 

16% 

16% 

6% 

□ Basic Materials ■ Conglomerates □ Consumer Goods 
□ Financial ■ Healthcare 9 Industrial Goods 
■ Services □ Technology 9 Utilities 

Fonte; www.fortune.com 

Da análise à listagem também divulgada pela revista Fortune sobre as 500 
maiores empresas norte-americanas, naquele ano, verifica-se uma ampla 
diversidade sectorial, o que demonstra da aplicabilidade do Balanced Scorecard 
em qualquer sector de actividade. 

Desde a sua introdução, no início da década de 90, assistiu-se a uma difusão do 
conceito Balanced Scorecard e esta metodologia, devidamente adaptada, é 
aplicada em todo o mundo. (Rigby, 2001). 

4 Na data de publicação do artigo de apresentação do Balanced Scorecard, era presidente da Nolan, Nortan 
& Company, Inc., empresa de consultoria de tecnologias de informação, de que foi co-fundador. 
5 Na mesma data, desempenhava funções de Professor de Contabililidade, na Harvard Bussiness School. 
6 Grupo norte-americano, fundado em 1979, especializado em tecnologias de informação. 
7 Revista norte americana que publica anualmente listagem com as 500 e as 1.000 maiores empresas 
daquele país. 
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A metodologia Balanced Scorecard visa fornecer aos gestores de topo uma 
rápida e estendível visão da empresa que gerem. Inclui indicadores financeiros, 
que medem o desempenho já passado, mas que são complementados com 
indicadores mais operacionais ao nível da satisfação dos consumidores 
processos internos e inovação e desenvolvimento da empresa. Trata-se 
fundamentalmente de um instrumento de gestão estratégica, que permite aos 
gestores identificar, medir e controlar - de forma integrada - o desempenho das 
várias áreas funcionais da empresa ou unidade de negócio. 

Os indicadores financeiros não são suficientes porque não informam se a 
empresa está a aumentar as vantagens competitivas, e se está a melhorar o 
relacionamento com clientes e fornecedores. Mas, são insuficientes sobretudo 
porque a contabilidade e as finanças reportam-se ao passado, não dizendo nada 
sobre o presente e muito menos sobre o futuro. 

O Balanced Scorecard possibilita, assim, aos gestores conhecerem a empresa 
de quatro perspectivas distintas: a perspectiva financeira. Os números, os 
registos, e as contas de ganhos e perdas; a perspectiva do cliente. Pensar e 
identificar os tipos de clientes e de mercados, avaliando a sua rendibilidade, 
fidelidade, custos de aquisição e forma de os manter; a perspectiva dos 
processos. Procura identificar os processos internos que trazem valor ao cliente. 

Claro que alguns destes processos não contribuem para maximizar a satisfação 
do cliente, mas teremos de questionar a sua necessidade e o seu custo; e, a 
perspectiva de aprendizagem e crescimento. Um dos pilares mais importantes 
no qual se baseiam as quatro perspectivas anteriores, consiste na capacidade 
das empresas e de quem lá trabalha para aprender e crescer continuamente. 

Como já foi referido, cada empresa deve ser vista como um caso, pelo que não 
se deverá ter a pretensão que este modelo é aplicável, da mesma forma, 
independentemente da empresa onde é aplicado. Indicadores de desempenho 
importantes para uma empresa, não são necessariamente os mesmos para uma 
empresa de outro sector de actividade, e por vezes, do mesmo sector. 

Assim, não considerando a designação que é dada internamente a modelos de 
avaliação de desempenho, nas empresas analisadas, procurou-se verificar como 
as principais empresas portuguesas cotadas avaliam a sua performance, tendo 
por base as quatro perspectivas contempladas na metodologia Balanced 

Scorecard, considerada como a mais completa e podendo integrar diversas 
outras metodologias de análise de performance. 
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3. METODOLOGIA 

O pressuposto de partida é de que as empresas portuguesas recorrem ainda 
pouco a metodologias alternativas de análise da sua performance, admitindo-se, 
contudo, que o sector bancário apresente diferenças significativas em relação 
aos outros sectores económicos. 

Um segundo pressuposto, é de que o sector da banca, por dispor de uma 
capacidade de investimento superior a outros sectores da economia, possui 
melhores meios de apuramento de desempenho, e por isso mesmo, divulga ao 
mercado mais indicadores de avaliação. 

Pretende-se igualmente demonstrar que empresas que utilizam na sua gestão 
indicadores variados de avaliação de desempenho, conseguem obter uma 
melhor performance financeira, entendida pelos utilizadores da sua informação 
de gestão como a identificadora de criação de valor. 

Caracterização da amostra 

A amostra é composta pelas empresas que, em 31 de Dezembro de 2004, 
compunham o principal índice bolsista português (PSI 20)... 
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Quadro 1 - Caracterização da Amostra 

Empresa Peso no índice 
(%) 

Acções no índice 
(milhares) 

Preço de Fecho (€) 
em 31.12.2004 

Banco BPI, SA 6,653 760.000 2,98 
Banco Comercial Português, SA 17,723 3.192.253 1,89 
Banco Espírito Santo, SA 9,377 240.000 13,30 
Brisa - Auto Estradas de Portugal. SA 8,538 430.607 6,75 
Cimpor - Cimentos de Portugal SGPS, SA 3,277 268.800 4.15 
Cofina SGPS, SA 0,548 51.283 3,64 
Corticeira Amorim SGPS, SA 0,166 53.200 1,06 
EDP - Energias de Portugal, SA 19,235 2.936.223 2,23 
Gescartão SGPS, SA 0,244 7.834 10,60 
Grupo Media Capital SGPS. SA 1,060 66.205 5,45 
Impresa SGPS, SA 0,859 50.400 5,80 
Jerónimo Martins SGPS, SA 1,435 50.343 9,70 
Pararede SGPS, SA 0,261 240.000 0,37 
Portucel - Emp. Prod. de Pasta e Papel. SA 1,142 271.854 1,43 
Portugal Telecom SGPS, SA 19,346 723.722 9,10 
PT Multimédia - Serv. de Tel. e Multim. SGPS, SA 3,408 62.738 18,49 
Semapa - Soe. de Investime. e Gestão SGPS. SA 0,570 47.333 4,10 
Sonae SGPS. SA 5,029 1.600.000 1,07 
SONAECOM SGPS. SA 0,631 56.562 3,80 
Teixeira Duarte - Engenharia Construções, SA 0,498 168.000 1,01 

100,00 
Fonte: Bloomberg 

No que se refere à repartição sectorial da amostra, recorrendo aos subsectores 
FTSE8, verifica-se algum predomínio do sector bancário sobre os restantes. 
Saliente-se que, em 31.12.2004, integravam o índice PSI 20 três instituições 
bancárias, correspondendo a 15% do total de empresas. 

8 Sistema de classificação sectorial do FTSE Group (empresa criada a partir de uma joint ventura entre o 
Financial Times e a London Stock Exchange), em vigor desde 1 de Janeiro de 2003. 
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Quadro 2 - Caracterização Sectorial da Amostra (Subsector FTSE) 

Empresa Sector de Actividade 
Banco BPI, SA Banca 
Banco Comercial Português. SA Banca 
Banco Espírito Santo. SA Banca 
Brisa - Auto Estradas de Portugal. SA Transportes Ferroviários, Rodoviários e de Carga 
Cimpor - Cimentos de Portugal SGPS, SA Construção e Materiais de Construção 
Cofina SGPS. SA Papel 
Corticeira Amorim SGPS, SA Bebidas - Destilarias e Produtores de Vinho 
EDP - Energias de Portugal, SA Electricidade 
Gescartão SGPS. SA Papel 
Grupo Media Capital SGPS, SA Televisão e Rádio - Fornecedores 
Impresa SGPS. SA Televisão e Rádio - Fornecedores 
Jerónimo Martins SGPS. SA Retalhistas - Alimentação e Medicamentos 
Pararede SGPS. SA Serviços Informáticos 
Portucel - Emp. Prod. de Pasta e Papel, SA Papel 
Portugal Telecom SGPS, SA Serviços de Telecomunicações Fixas 
PT Multimédia - Serv. de Tel. e Multim. SGPS. SA Cabo e Satélite 
Semapa - Soe. de Investime. e Gestão SGPS, SA Construção e Materiais de Construção 
Sonae SGPS. SA Retalhistas - Alimentação e Medicamentos 
SONAECOM SGPS. SA Serviços de Telecomunicações Móveis 
Teixeira Duarte - Engenharia Construções, SA Construção - Outros Tipos 
Fonte: Euronext Lisbon 

A amostra seleccionada apresentava globalmente, em 31.12.2004, um total de 
activos no valor de 206.357.057 milhares de Euros, tendo sido conseguidos 
resultados líquidos no valor de 2.984.845 milhares de Euros (ver quadro 3). 
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Quadro 3 - Resultado Líquido e Total do Activo 

(milhares de euros) 
Res. Líquido (a) Total Activo 

Banco BPI, SA 192.718 24.010.267 
Banco Comercial Português. SA 513.002 71.678.495 
Banco Espírito Santo, SA 275.179 45.900.965 
Brisa - Auto Estradas de Portugal. SA 183.633 4.664.303 
Cimpor - Cimentos de Portugal SGPS, SA 185.909 3.174.481 
Cofina SGPS, SA 12.492 358.674 
Corticeira Amorim SGPS. SA 10.032 538.392 
EDP - Energias de Portugal, SA 440.152 22.589.321 
Gescartão SGPS, SA 10.632 221.144 
Grupo Media Capital SGPS, SA -5.802 342.541 
Impresa SGPS, SA 6.211 319.400 
Jerónimo Martins SGPS, SA 92.515 2.233.648 
Pararede SGPS. SA 2.584 56.930 
Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, SA 33.337 2.326.206 
Portugal Telecom SGPS, SA 500.125 12.963.409 
PT Multimédia - Serv. de Tel. e Multim. SGPS. SA 110.084 1.145.708 
Semapa - Soe. de Investime. e Gestão SGPS, SA 182.074 3.349.039 
Sonae SGPS, SA 192.060 7.555.295 
SONAECOM SGPS. SA 18.048 1.058.597 
Teixeira Duarte - Engenharia Construções, SA 29.860 1.870.242 

2.984.845 206.357.057 
Fonte: Relatórios e Contas 2004 

Notas: (a) - Em termos consolidados 

Se exceptuarmos, a Portugal Telecom e a EDP, empresas que até há bem 
pouco tempo eram monopolistas nos seus segmentos de actividade, verifica-se 
que o sector da banca apresenta um resultado líquido superior às restantes. 
Entre as cinco empresas com maior resultado líquido consolidado obtido em 
2004 estão os três bancos integrantes da amostra. O total de resultado líquido 
obtido pelos três bancos corresponde a 32,9% da amostra. 

Como igualmente se pode constatar, da amostra seleccionada, são 
efectivamente as instituições bancárias que possuem o maior valor de activos, 
correspondendo o somatório do total de activos dos três bancos a 68,6% do total 
da amostra. 
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O índice PSI 20 

O PSI-20 é o índice de referência do mercado de bolsa nacional, reflectindo a 
evolução dos preços das 20 emissões de acções de maior dimensão e liquidez 
seleccionadas do universo das empresas admitidas à negociação no Mercado 
de Cotações Oficiais, sendo calculado pela Euronext Lisbon9. 

A carteira de acções, que compõem o índice, é sujeita a revisões semestrais em 
Janeiro e Julho, podendo ocorrer revisões extraordinárias, de acordo com a 
metodologia de cálculo10 divulgada pela Euronext Lisbon. 

Abordagem à informação 

A primeira abordagem sobre a amostra incidiu sobre a informação 
disponibilizada pelas empresas aos seus accionistas. Neste caso sobre os 
Relatórios e Contas, que ao início deste estudo, o último ano disponível era 
2003, existindo alguns relatórios semestrais e trimestrais de 2004. 

Face à proximidade do final do ano de 2004, sem prejudicar o conhecimento que 
se pretendia obter sobre as empresas, optou-se por estudar com mais detalhe 
os Relatórios e Contas de 2004, que só viriam a ser disponibilizados no decurso 
de 2005. 

Após a leitura e análise à diversa informação disponibilizada oficialmente pelas 
empresas ao mercado entre 31 de Dezembro de 2003 e a data de publicação 
dos Relatórios e Contas de 2004 (quadro 4), procurou-se identificar quais os 
indicadores de performance que os analistas desta informação privilegiam nas 
suas análises. 

Com esta finalidade, foram consultados analistas de 3 corretoras que operam no 
mercado português, que identificaram os indicadores que analisam com maior 
detalhe e que servem de base às suas recomendações a clientes. 

Procurou-se ainda que estas corretoras possuíssem um leque de clientes amplo, 
não englobando apenas pequenos investidores, mas que incluísse igualmente 
clientes institucionais. 

Com o objectivo de esclarecer dúvidas sobre as metodologias de avaliação de 
performance que se encontram em aplicação nas empresas da amostra foram 
ainda efectuados alguns contactos directos (telefónica ou presencialmente). 

9 Euronext Lisbon é a actual denominação da Bolsa de Valores de Lisboa e Porto e é a bolsa de valores 
transfronteiriça líder na Europa. 
10 A última divulgação pela Euronext Lisbon das regras de cálculo dos índices PSI, data de Setembro de 
2003. 
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Dificuldades encontradas 

A primeira dificuldade existente foi ao nível das alterações de composição que o 
índice PSI 20 sofreu ao longo de 2004. Durante a realização deste estudo, 
ocorreram alterações à composição da carteira de acções que compõem o 
índice. 

Assim, como supra referido, a opção pela amostra foi em função das empresas 
que integravam o índice, no final de 2004, independentemente das alterações de 
composição ocorridas até ao final deste estudo. 

Uma segunda dificuldade foi ao nível da data de disponibilização dos Relatórios 
e Contas pelas empresas. Apesar de já se terem analisado os documentos do 
ano anterior e alguma informação disponibilizada ao longo de 2004, importava 
verificar se nos Relatórios e Contas à data da amostragem, as empresas faziam 
menção a alguma alteração ocorrida nos seus sistemas de informação de 
gestão, designadamente a aplicação de novas metodologias de avaliação de 
desempenho. 

Somente se obteve a totalidade dos Relatórios e Contas em 3 de Junho de 2004 
(quadro 4). 

Quadro 4 - Datas de disponibilização do Relatório e Contas de 2004 

Empresa Data 
Banco BPI, SA 20.05.2005 
Banco Comercial Português, SA 11.04.2005 
Banco Espírito Santo, SA 20.04.2005 
Brisa - Auto Estradas de Portugal, SA 27.04.2005 
Cimpor - Cimentos de Portugal SGPS, SA 24.05.2005 
Cofina SGPS. SA 20.04.2005 
Corticeira Amorim SGPS, SA 18.04.2005 
EDP - Energias de Portugal, SA 29.04.2005 
Gescartão SGPS, SA 03.06.2005 
Grupo Media Capital SGPS, SA 20.05.2005 
Impresa SGPS, SA 05.05.2005 
Jerónimo Martins SGPS, SA 29.04.2005 
Pararede SGPS, SA 03.06.2005 
Portucel - Emp. Prod. de Pasta e Papel, SA 09.05.2005 
Portugal Telecom SGPS, SA 30.05.2005 
PT Multimédia - Serv. de Tel. e Multim. SGPS, SA 05.05.2005 

Semapa - Soe. de Investime. e Gestão SGPS. SA 14.04.2005 

Sonae SGPS, SA 04.05.2005 

SONAECOM SGPS. SA 13.04.2005 

Teixeira Duarte - Engenharia Construções. SA 30.05.2005 

Fonte: Comissão do Mercado de Valores Mobiliários 
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-■ 

Breve apresentação das empresas da amostra 

Banco BPI, SA 

O Banco BPI é uma das três instituições financeiras da amostra, sendo o 4o 

maior grupo financeiro português, com uma quota de mercado de cerca de 10% 
(fonte: Associação Portuguesa de Bancos). 

Este banco tem mais de 1,3 milhões de Clientes e possuí uma rede de 
distribuição composta por mais de 500 balcões de retalho, 15 centros de 
investimento, serviço de homebanking, banca telefónica, balcões especializados, 
rede de promotores externos e estruturas dedicadas aos segmentos das 
Empresas e dos Clientes Institucionais. 

O BPI dispõe, ainda, de sucursais, escritórios de representação e acordos de 
distribuição nas cidades estrangeiras onde vivem comunidades de emigrantes 
portugueses de dimensão expressiva. 

O Grupo está ainda presente em Angola, onde detém a 100% um banco 
comercial, e Moçambique, onde detém uma participação de 30% num banco, em 
parceria com a Caixa Geral de Depósitos 

No que diz respeito ao sector segurador, o BPI tem uma parceria com a 
seguradora Allianz para os seguros não vida e vida risco, consubstanciada numa 
participação de 35% na Allianz Portugal e num acordo de distribuição de 
seguros através da rede comercial do Banco. O BPI detém ainda 50% de uma 
companhia de seguros de crédito, a Cosec, líder destacada no mercado nacional 
de seguros de crédito e seguro caução. 

No final de 2004, o Banco BPI possuía, em termos consolidados, activos de 
cerca de 24.000 milhões de Euros, tendo alcançado um resultado líquido 
ligeiramente superior a 190 milhões de Euros. 

Banco Comercial Português, SA 

O Banco Comercial Português (Millennium bcp) é o maior grupo financeiro 
privado português. Possui mais de 3,5 milhões de clientes e uma quota de 
mercado de cerca de 25% (fonte: Associação Portuguesa de Bancos). 

O Millennium bcp tem cerca de 1.000 sucursais espalhadas pelo país. Por outro 
lado, o seu parque de máquinas do Banco representa 25% do mercado nacional, 
sendo que, quase metade destas encontram-se disponíveis em locais não 
bancários como centros comerciais, supermercados e áreas de grande 
afluência. 
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A actividade internacional do Millennium bcp é assegurada por várias operações 
bancárias sediadas em mercados de afinidade e em países com reconhecido 
potencial de crescimento. O Banco está presente na Polónia, Grécia, Turquia, 
França, Luxemburgo, Moçambique, EUA e Canadá. 

No final de 2004, o Grupo possuía activos de cerca de 71.700 milhões de Euros, 
tendo alcançado um resultado líquido ligeiramente superior a 513 milhões de 
Euros. 

Banco Espírito Santo, SA 

O último banco da amostra seleccionada, o Banco Espírito Santo é a terceira 
maior instituição financeira em Portugal por activos, com uma quota de mercado 
de quase 18% (fonte: Associação Portuguesa de Bancos) e um total de 1,6 
milhões de clientes em Portugal. 

No final do ano de 2004, o banco possuía activos de cerca de 45.900 milhões de 
Euros, tendo alcançado um resultado líquido ligeiramente superior a 275 milhões 
de Euros. 

O Grupo BES é o considerado como o mais internacional dos Grupos 
Financeiros Portugueses, através da presença em mais de 17 países de todos 
os continentes. 

O Grupo dispõe de uma rede nacional de cerca de 600 Balcões, de sucursais 
financeiras internacionais em Londres, Nova Iorque, Nassau e Ilhas Caimão, de 
uma sucursal financeira exterior na Zona Franca da Madeira e diversos 
Escritórios de Representação no Estrangeiro. 

Brisa - Auto Estradas de Portugal, SA 

A Brisa é o maior operador de auto-estradas em Portugal, e um dos principais a 
nível europeu do sector, com uma concessão de 11 auto-estradas conexas, 
totalizando uma rede de 1.106 Km de extensão. 

A sua actividade principal é a construção e manutenção da rede de auto- 
estradas. Dedica-se igualmente ao desenvolvimento de áreas de negócio 
relacionadas com a oferta de serviços ao automobilista tendo iniciado a 
reorganização de um conjunto de competências que anteriormente detinha no 
seu seio, estruturando-as em unidades de negócio autónomas. 

A Brisa é uma empresa integralmente privada, com uma capitalização bolsista 
de cerca de 3 mil milhões de Euros, sendo o 5o maior grupo português cotado 
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em bolsa, integrando o índice de referência PSI20, e o EURONEXT 100, 
principal índice da Euronext. 

No final de 2004, possuía activos de cerca de 4.664 milhões de Euros, tendo 
alcançado um resultado líquido de quase 184 milhões de Euros. 

Cimpor - Cimentos de Portugal SGPS, SA 

A CIMPOR é um Grupo cimenteiro internacional - 10° lugar no ranking mundial, 
com uma capacidade instalada, no final de 2004, de 23,4 milhões de 
toneladas/ano - cuja actividade se estende a oito países (para além de Angola, 
onde o Grupo adquiriu, perto do final do ano, uma participação de 49% na 
empresa líder do respectivo mercado). 

A CIMPOR é líder nacional nos mercados de Portugal (com quota de mercado 
de 58%) e Moçambique e regional em Marrocos (Rabat), Egipto (Alexandria) e 
África do Sul (KwaZulu-Natal), ocupando ainda a 2a, 3a e 5a posições nos 
mercados da Tunísia, Brasil e Espanha, respectivamente. O Cimento constitui o 
core business do Grupo. 

No final de 2004, possuía activos de cerca de 3.174 milhões de Euros, tendo 
alcançado um resultado líquido de quase 186 milhões de Euros. 

Cofina SGPS, SA 

A COFINA, S.G.P.S., S.A. é um grupo que desenvolve a sua actividade na área 
dos media e conteúdos, com vocação para promover mudanças estruturais 
significativas nas suas participadas. 

A actividade do grupo centra-se em quatro grandes áreas: Media e Conteúdos 
(Investec, 100%); Pasta de Papel (Caima, 98,9%); Aços e Sistemas de 
Armazenagem (F. Ramada, 100%); e Cristais, Vidros e Porcelanas (Vista Alegre 
Atlantis, 19,8%). 

No final de 2004, o grupo possuía activos de cerca de 359 milhões de Euros, 
tendo alcançado um resultado líquido superior a 12 milhões de Euros. 

Corticeira Amorim SGPS, SA 

A CORTICEIRA AMORIM SGPS, S.A. é a maior empresa mundial de produtos 
de cortiça e uma das mais internacionais de todas as empresas portuguesas, 
com operações em 103 países, de todos os continentes, comercializando cerca 
de 30% da produção mundial de cortiça. 
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Presentemente, os produtos da Corticeira Amorim são utilizados em indústrias 
bastante diversificadas e exigentes como são a indústria aeronáutica, de 
construção, ou a indústria vinícola. 

No final de 2004, o grupo possuía activos de cerca de 538 milhões de Euros, 
tendo alcançado um resultado líquido superior a 10 milhões de Euros. 

EDP - Energias de Portugal, SA 

O Grupo EDP é um dos grandes operadores europeus do Sector Eléctrico e é 
um dos maiores grupos empresariais portugueses. 

Para além da sua actividade original, o Grupo é hoje um interveniente natural e 
competitivo no mercado das Telecomunicações, nos negócios do Gás, da Água 
e Saneamento e na prestação de serviços na área dos Sistemas de Informação 
e da Nova Economia. 
Apostando também noutros mercados geográficos, a EDP tem vindo a 
prosseguir uma estratégia de reforço da sua posição internacional em áreas com 
elevado potencial de crescimento no consumo de energia eléctrica, marcando 
presença em África, em Macau e na América Latina, destacando-se a sua forte 
implantação no Brasil. 

No final de 2004, a EDP possuía activos de cerca de 22.589 milhões de Euros, 
tendo alcançado um resultado líquido de quase 440 milhões de Euros. 

Gescartão SGPS, SA 

A Gescartão SGPS, SA foi constituída como uma sociedade gestora de 
participações sociais, com o objectivo de assegurar a gestão das empresas do 
Grupo Portucel que actuavam na área dos papéis industriais e de embalagem. 

No final de 2004, a Gescartão possuía activos de cerca de 221 milhões de 
Euros, tendo alcançado um resultado líquido de quase 11 milhões de Euros. 

Grupo Media Capital SGPS, SA 

O Grupo Media Capital é actualmente um dos principais operadores de media 
em Portugal, com marcas líderes e/ou de referência na maioria dos segmentos 
onde está presente, como a televisão, rádio, imprensa, outdoore Internet. 

Adicionalmente, o Grupo Media Capital está também presente em outros 
negócios que têm sinergias com os media, como a produção de conteúdos para 
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televisão, a edição discográfica e a realização de eventos musicais e culturais, a 
distribuição de direitos cinematográficos e o desporto. 

No final de 2004, o Grupo Media Capital possuía activos de cerca de 343 
milhões de Euros, tendo contudo obtido um resultado líquido negativo de quase 
6 milhões de Euros. É a única empresa da amostra que apresentou, em 2004, 
um resultado líquido negativo. 

Impresa SGRS, SA 

A IMPRESA é, tal como o Grupo Media Capital, um dos maiores grupos de 
media nacionais, com interesses que se estendem desde a rede de canais 
televisivos SIC, jornais como o Expresso, o Jornal da Região, a revista Visão e 
outras revistas da Abril/Controljomal, nomeadamente Exame, Caras, Activa, 
Casa Claudia. 

No final de 2004, a Impresa possuía activos de cerca de 319 milhões de Euros, 
tendo alcançado um resultado líquido de cerca 6 milhões de Euros. 

Jerónimo Martins SGPS, SA 

O Grupo Jerónimo Martins é um grande e inovador Grupo português, com mais 
de 2 séculos de existência, possuindo uma estrutura focalizada de negócios no 
mundo alimentar, onde opera com marcas bem posicionadas em Portugal e na 
Polónia. 

Em Portugal o Grupo opera nas áreas de retalho e grosso, ocupando a liderança 
na distribuição de bens de grande consumo, com as marcas: Pingo Doce, Feira 
Nova e Recheio. 

O Grupo detém uma presença importante na indústria alimentar em Portugal, 
onde ocupa posições de liderança em diversos mercados de produtos de grande 
consumo, através da sua parceira com a Unilever. 

No final de 2004, os activos do Grupo ascendiam a cerca de 2.334 milhões de 
Euros, tendo sido alcançado um resultado líquido de quase 93 milhões de Euros. 

Pararede SGPS, SA 

A ParaRede SGPS é constituída por um conjunto de empresas com 
competências complementares na área de Tecnologias e Sistemas de 
Informação. 
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O Grupo é líder no desenvolvimento de soluções para Atendimento Integrado, 
Corporate TV e Infra-estrutura de Sistemas, actua também com reconhecido 
sucesso nas áreas de ERP (Enterprise Resources Planning), CRM (Customer 
Relationship Management), Business Inteligence e Integração de Sistemas. 
Grande experiência nos sectores da Banca e Serviços Financeiros, 
Administração Pública, TMTs (Telecomunicações, Media e Tecnologias de 
Informação) e Distribuição. 

Para além do mercado nacional, actua também directamente em Espanha e 
Angola e tem em curso um plano de internacionalização com o qual pretende 
desenvolver estes mercados e alargar a sua presença aos países da União 
Europeia. 

No final de 2004, os activos do Grupo ascendiam a cerca de 57 milhões de 
Euros, tendo sido alcançado um resultado líquido de cerca 2,5 milhões de Euros. 

Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, SA 

O actual Grupo Portucel Soporcel resulta da junção da Portucel e da Soporcel, 
posicionando-se entre os cinco maiores produtores europeus de papéis finos 
não revestidos, e líder do sector na Península Ibérica. 

No seu conjunto, o Grupo Portucel Soporcel dispõe de uma capacidade 
produtiva de mais de 1 milhão de toneladas de papel e 1,3 milhões de toneladas 
de pasta, detendo 138 mil hectares de terrenos florestais e gerando um volume 
de negócios anual superior a 1.000 milhões de euros. 

A estrutura produtiva do Grupo assenta em três fábricas, localizadas em 
Setúbal, Figueira da Foz e Cacia, que constituem uma referência de qualidade 
no sector ao nível de unidades fabris de grande dimensão e equipadas com a 
mais moderna tecnologia. 

No final de 2004, os activos do Grupo ascendiam a cerca de 2.326 milhões de 
Euros, tendo sido alcançado um resultado líquido de cerca 33 milhões de Euros. 

Portugal Telecom SGPS, SA 

A Portugal Telecom é um operador integrado de telecomunicações e multimédia, 
líder nos seus dois mercados estratégicos: Portugal (com oferta de uma gama 
completa de serviços de voz, vídeo e dados) e Brasil (com uma posição de 
liderança clara no mercado móvel). 

A Portugal Telecom encontra-se estruturada por linhas de negócio, 
correspondentes a cinco grandes núcleos: Negócio Fixo em Portugal, Negócio 
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Móvel em Portugal (TMN), Negócios Multimédia (PT Multimédia), Negócios 
Internacionais que incluem a Vivo (a Joint-Venture com a Telefónica Móviles 
para negócios móveis no Brasil) e, finalmente, algumas empresas Instrumentais. 

No final de 2004, os activos do Grupo ascendiam a quase 13.000 milhões de 
Euros, tendo sido alcançado um resultado líquido de cerca 500 milhões de 
Euros. 

PT Multimédia - Serviços de Telecomunicações e Multimédia SGPS, SA 

A PT Multimédia encontra-se integrada dentro do Grupo Portugal Telecom, 
sendo a sub-holding do Grupo para os negócios multimédia. Através da TV 
Cabo Portugal, S.A., a PT Multimédia presta o serviço de televisão por cabo e 
satélite em Portugal. 

A 31 de Dezembro de 2004, a PT Multimédia desenvolvia igualmente 
actividades nas áreas de audiovisuais, imprensa e rádio, sendo as áreas mais 
significativas a edição e venda de DVD e jogos de vídeo e a distribuição de 
filmes através da Lusomundo Audiovisuais, S.A., a exploração de salas de 
cinema, através da Lusomundo Cinemas, S.A., e a publicação de jornais de 
grande circulação e a edição de programas de rádio, através da Lusomundo 
Media, SGPS, S.A.. 

Àquela data, os activos da PT Multimédia ascendiam a quase 1.146 milhões de 
Euros, tendo sido alcançado um resultado líquido de cerca 110 milhões de 
Euros. 

Semapa - Sociedade de Investimento e Gestão SGPS, SA 

A Semapa é um importante Grupo Industrial Português exercendo a sua 
actividade através do controlo de três áreas de negócio: Cimento e seus 
derivados através do Grupo Secil; Energias renováveis através do Grupo 
Enersis II; e Papel e pasta de papel através do Grupo Portucel Soporcel. 

No final de 2004, os activos do Grupo ascendiam a quase 3.349 milhões de 
Euros, tendo sido alcançado um resultado líquido de cerca 182 milhões de 
Euros. 
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Sonae SGPS, SA 

Na sequência de fusão ocorrida em Setembro de 1999, a SONAE SGPS é a 
empresa gestora de um portfolio de negócios, cujas participações são geridas 
por cinco sub-holdings: 

- Sonae Indústria (painéis derivados de madeira, florestas, serrações); 
- Sonae Distribuição (retalho alimentar e não alimentar); 
- Sonae Sierra (Investimento, desenvolvimento, gestão e propriedade de centros 
comerciais); 
- Sonaecom (telecomunicações fixas e móveis, media, Internet e tecnologias de 
informação); 
- Sonae Capital (Turismo, construção, transportes, Logística e capital de risco). 

A Sonae é hoje o maior empregador privado português e o seu portfolio de 
negócios estende-se, para além dos sectores de retalho e de imobiliário, à 
indústria de derivados de madeira, turismo, telecomunicações móveis e fixas, 
media, Internet, tecnologias de informação, construção, transportes, logística e 
capital de risco. 

No final de 2004, os activos do Grupo ascendiam a cerca de 7.555 milhões de 
Euros, tendo sido alcançado um resultado líquido ligeiramente superior a 192 
milhões de Euros. 

SonaeCom SGPS, SA 

A Sonaecom é a sub-holding do Grupo Sonae para a área das 
Telecomunicações, Media e Software e Sistemas de Informação., sendo 
actualmente, um dos maiores geradores de tráfego de comunicações em 
Portugal. 

No final de 2004, os activos da empresa eram ligeiramente superiores a 1.000 
milhões de Euros, tendo sido alcançado um resultado líquido de cerca 18 
milhões de Euros. 

Teixeira Duarte - Engenharia Construções, SA 

A Teixeira Duarte - Engenharia e Construções, S.A. tem como actividade 
principal a Construção Civil e Obras Públicas. O universo empresarial da 
Teixeira Duarte é formado por um conjunto vasto de empresas que desenvolvem 
actividades em diversos Continentes nas áreas de: Construção Civil e Obras 
Públicas; Imobiliária; Hotelaria; Comércio Alimentar; Distribuição de 
Combustíveis; Comércio Automóvel e Participações Financeiras. 

28 



No final de 2004, os activos da empresa eram ligeiramente superiores a 1.870 
milhões de Euros, tendo alcançado um resultado líquido de cerca 30 milhões de 
Euros. 
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4. A PERSPECTIVA DO ACCIONISTA 

Os accionistas de uma empresa constituem os principais interessados na 
informação de gestão que empresa disponibiliza, razão pela qual existe uma 
atenção especial à defesa dos seus interesses. Por esta razão, na generalidade 
das empresas, os objectivos financeiros correspondem aos objectivos essenciais 
dos seus accionistas, que preferem uma elevada rendibilidade dos seus 
investimentos, não dando atenção de relevo aos riscos incorridos pela empresa 
na obtenção dessa mesma rendibilidade. 

Assim, por ser o desempenho financeiro o mais facilmente percepcionado pelos 
accionistas, é vulgar as empresas destacarem, na sua informação de gestão, 
esta componente, dando um menor enfoque a outro tipo de indicadores. 

Contudo, considera-se que o desempenho financeiro não pode estar, de 
maneira alguma, dissociado de outras componentes, como os clientes, os 
processos internos e o desenvolvimento organizacional. 

O opção de escolha dos indicadores a seguir apresentados resultou da análise à 
informação disponibilizada pelas empresas, bem como de contactos com alguns 
analistas ligados à área da corretagem. 

4.1 Indicadores de performance económico-financeira 

Rendibilidade dos Capitais Próprios 

Um investidor, quando decide investir numa determinada empresa, pretende 
obter uma remuneração para o seu investimento superior à que obteria com 
aplicações sem risco. Assim, a Rendibilidade dos Capitais Próprios11 é um 
indicador de eficiência privilegiado dos accionistas e investidores (ver quadro 5). 

11 Rácio calculado entre os lucros obtidos e a situação líquida. Em muitas ocasiões encontramos a 
Rendibilidade dos Capitais Próprios (RCP) apresentada na sua terminologia inglesa. Return On Equity 
(ROE). 

30 



Quadro 5 - Rendibilidade dos Capitais Próprios 

RCP 2004 
Banco BPI, SA 15,7% 
Banco Comercial Português, SA 14,2% 
Banco Espírito Santo, SA 12,2% 

Brisa - Auto Estradas de Portugal, SA 13,3% 
Cimpor - Cimentos de Portugal SGPS, SA 19,2% 
Cofina SGPS, SA 14.2% 
Corticeira Amorim SGPS, SA 4.9% 
EDP - Energias de Portugal, SA 6.9% 
Gescartão SGPS, SA 6.4% 
Grupo Media Capital SGPS, SA -5.6% 
Impresa SGPS, SA 6.1% 
Jerónimo Martins SGPS, SA 27.1% 
Pararede SGPS, SA 7.9% 
Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, SA 3.2% 
Portugal Telecom SGPS, SA 18,5% 
PT Multimédia - Serv. de Tel. e Multim. SGPS, SA 22.5% 
Semapa - Soe. De Investime. e Gestão SGPS, SA 47,4% 
Sonae SGPS. SA 28.2% 
SONAECOM SGPS. SA 7.0% 
Teixeira Duarte - Engenharia Construções, SA 11,9% 
Fonte: Reuters e Relatórios e Contas 2004 

Notas: Os rácios foram calculados de acordo com as contas consolidadas das empresas. 

Rendibilidade dos Capitais Próprios no sector bancário 

Quando analisamos este indicador, verificamos que as empresas do sector 
bancário apresentaram rendibilidades muito similares em 2004, sendo que o 
banco com melhor performance a este nível foi o Banco BP1 com 15,7%. O 
Banco Comercial Português e o Banco Espírito Santo proporcionaram 
rendibilidades aos seus accionistas de 14,2% e 12,2%, respectivamente. 

Rendibilidade dos Capitais Próprios nas restantes empresas da amostra 

Em relação às restantes 17 empresas integrantes da amostra, constata-se que 4 
dessas empresas apresentaram rendibilidades superiores a 20%, destacando-se 
a Semapa com uma rendibilidade dos capitais próprios de 47,4% (ver figura 2). 
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Figura 2-5 melhores empresas em rendibilidade dos capitais próprios 
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Margem EBITDA ajustada 

Outro indicador económico-financeiro, muito utilizado pelo mercado é a Margem 
EBITDA12. Esta margem indica a capacidade das vendas da empresa em 
gerarem meios financeiros (ver quadro 6). 

12 Rácb calculado entre o EBITDA (resultados operacionais + amortizações + provisões) e o volume de 
negócios. 
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Quadro 6 - Margem EBITDA ajustada 

Margem EBITDA' 
Banco BPI, SA 23,8% 
Banco Comercial Português, SA 36,4% 

Banco Espírito Santo, SA 29,1% 

Brisa - Auto Estradas de Portugal. SA 78,1% 
Cimpor - Cimentos de Portugal SGPS, SA 33,6% 
Cofina SGPS, SA 19,1% 
Corticeira Amorim SGPS, SA 12,0% 
EDP - Energias de Portugal, SA 27.3% 
Gescartão SGPS, SA 21,3% 
Grupo Media Capital SGPS, SA 23,1% 
Impresa SGPS, SA 22,3% 
Jerónimo Martins SGPS, SA 8.3% 
Pararede SGPS. SA 6.8% 
Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, SA 22,2% 
Portugal Telecom SGPS, SA 40,7% 
PT Multimédia - Serv. de Tel. e Multim. SGPS. SA 27,8% 
Semapa - Soe. De Investime. e Gestão SGPS, SA 24,3% 
Sonae SGPS, SA 11,7% 
SONAECOM SGPS. SA 24,6% 
Teixeira Duarte - Engenharia Construções, SA 9.8% 

Fonte: Relatórios e Contas 2004 

Notas: No caso das instituições financeiras, pela tipicidade da actividade envolvida, este rácio foi calculado 
considerando, como volume de negócios, os juros e recebidos e comissões recebidas. 

Margem EBITDA ajustada no sector bancário 

Da análise à margem EBITDA das instituições financeiras que estão incluídas na 
amostra, denota-se que todas elas registaram performances muito significativas. 
O banco com melhor performance foi o Banco Comercial Português com 36,4%. 
O Banco BPI e o Banco Espírito Santo apresentaram margens EBITDA 
superiores a 20%. 

Margem EBITDA ajustada nas restantes empresas da amostra 

No que se refere às empresas não bancárias integrantes da amostra, salienta-se 
entre as que apresentaram melhor performance em 2004 a Brisa, a Portugal 
Telecom e a Cimpor, que atingiram níveis de 78,1%, 40,7% e 33,6%, 
respectivamente (ver figura 3). 
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Figura 3-6 melhores empresas em margem EBITDA 
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Rendibilidade das vendas e prestação de serviços 

A rendibilidade das vendas e prestação de serviços13 é um indicador que 
pretende analisar qual a relação resultado líquido obtido pela empresa com a 
sua actividade operacional (ver quadro 7). 

Devido à especificidade da actividade bancária, inclusivamente ao nível do seu 
plano de contas, este indicador foi calculado tendo por base produto bancário14, 
indicador de referência calculado de acordo com a Instrução n.0 16/2004 do 
Banco de Portugal. Esta Instrução pretende proporcionar uma maior 
homogeneidade na informação que é divulgada ao público pelas diversas 
instituições financeiras. 

13 Rácb calculado entre o resultado líquido obtido a dividir pelas vendas e prestação de serviços. 
Rácio calculado da soma da Margem financeira, Rendimentos de títulos, Comissões líquidas, Resultados 

de operações financeiras, Resultados em empresas associadas e filiais (se for em base consolidada) e 
Outros resultados de exploração (de acordo com a instrução n.o16/2004 do Banco de Portugal). 
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Quadro 7 - Rendibilidade das vendas e prestação de serviços 

RV 2004 
Banco BPI, SA 23,8% 
Banco Comercial Português, SA 18,3% 
Banco Espírito Santo, SA 19,3% 

Brisa - Auto Estradas de Portugal, SA 32.8% 
Cimpor - Cimentos de Portugal SGPS, SA 13,6% 
Cofina SGPS, SA 5.1% 
Corticeira Amorim SGPS, SA 2.3% 
EDP - Energias de Portugal, SA 6.1% 
Gescartão SGPS, SA 6.0% 
Grupo Media Capital SGPS, SA -2.8% 
Impresa SGPS, SA 2.4% 
Jerónimo Martins SGPS. SA 2.6% 
Pararede SGPS, SA 6.8% 
Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, SA 3.4% 
Portugal Telecom SGPS, SA 8.3% 
PT Multimédia - Serv. de Tel. e Multim. SGPS, SA 15,1% 
Semapa - Soe. de Investime. e Gestão SGPS, SA 26,0% 
Sonae SGPS, SA 2.9% 
SONAECOM SGPS, SA 2.1% 
Teixeira Duarte - Engenharia Construções, SA 4.2% 
Fonte; Relatórios e Contas 2004 

Rendibilidade das vendas e prestação de serviços no sector bancário 

Ao nível das instituições financeiras da amostra, o banco que registou a melhor 
rendibilidade das vendas e prestação de serviços durante 2004 foi o Banco BPI 
(23,8%). O Banco Espírito Santo e Banco Comercial Português apresentaram 
rendibilidades muito similares, com 19,3% e 18,3%, respectivamente. 

Rendibilidade das vendas e prestação de serviços nas restantes empresas da 
amostra 

Nas restantes empresas da amostra, analisando a rendibilidade das vendas e 
prestação de serviços, constata-se que, mais uma vez, é a Brisa que apresenta 
a melhor performance (32,8%), seguida pela Semapa (26,0%). A PT Multimédia, 
que obteve, em 2004, uma rendibilidade das vendas e prestação de serviços de 
15,1%, foi a terceira melhor empresa não financeira do índice PSI 20 (ver figura 
4). Destaca-se que 13 das 17 empresas registaram performances inferiores a 
10%. 
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Figura 4-5 melhores empresas em rendibilidade das vendas e prestação de 
serviços 
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Taxa de crescimento do volume de negócios 

Associado à rendibilidade das vendas e prestação de serviços, para os 
interessados na informação financeira, torna-se importante a análise de um 
outro indicador de desempenho — a taxa de crescimento do volume de 
negócios15 (ver quadro 8). 

À semelhança de outros indicadores de natureza financeira, e pela 
particularidade do negócio envolvido, no sector bancário não são habitualmente 
efectuadas comparações entre o volume de negócios das instituições. Por este 
motivo, optou-se por apresentar a taxa de crescimento do produto bancário que 
as instituições financeiras apresentaram no período analisado. 

15 Nesta caso, a taxa de crescimento do volume de negócios visa comparar o volume de negócios das 
empresas em 2004, com o obtido no ano anterbr. 
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Quadro 8 - Taxa de crescimento do volume de negócios 

Variação 
Banco BPI, SA 4.5% 
Banco Comercial Português, SA 5.1% 
Banco Espírito Santo, SA -0.3% 

Brisa - Auto Estradas de Portugal, SA 4.5% 
Cimpor - Cimentos de Portugal SGPS, SA 0.3% 
Cofina SGPS, SA 12,5% 
Corticeira Amorim SGPS, SA 0.5% 
EDP - Energias de Portugal, SA 3.5% 
Gescartão SGPS, SA -0.6% 
Grupo Media Capital SGPS, SA 9.2% 
Impresa SGPS, SA -2.2% 
Jerónimo Martins SGPS, SA 2.3% 
Pararede SGPS, SA 27.0% 
Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, SA -2.0% 
Portugal Telecom SGPS, SA 4.3% 
PT Multimédia - Serv. de Tel. e Multim. SGPS, SA 6.6% 
Semapa - Soe. de Investime. e Gestão SGPS. SA 67.5% 
Sonae SGPS, SA 6.0% 
SONAECOM SGPS. SA 5.1% 
Teixeira Duarte - Engenharia Construções, SA -4.0% 
Fonte; Relatórios e Contas 2004 

Taxa de crescimento do produto bancário 

No que se refere às instituições bancárias integrantes da amostra, O Banco 
Comercial Português e o Banco BPI apresentaram taxas de crescimento do 
produto bancário muito semelhantes (5,1% e 4,5%, respectivamente). O Banco 
Espírito Santo apresentou uma ligeira diminuição do produto bancário (-0,3%). 

Taxa de crescimento do volume de negócios nas restantes empresas da amostra 

De salientar que nas empresas nas empresas não financeiras da amostra, a 
média ponderada de crescimento do volume de negócios verificada em 2004, foi 
de 4,6%. A empresa com melhor performance foi a Semapa, cujo volume de 
negócios cresceu 67,5%, essencialmente fruto da aquisição da Portucel16 (ver 
figura 5). A Pararede e a Cofina registaram taxas de crescimento do volume de 
negócios superiores às restantes empresas, com 27% e 12,5%, 

16 A Semapa adquiriu um bloco de 30% de capital da Portucel S.A. em Junho, ao Estado Português, tendo 
subsequentemente realizado uma OPA, em Setembro, que permitiu ao Grupo Semapa assegurar uma 
participação maioritária, correspondente a 67,1 % do capital social da Portucel S.A.. 
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respectivamente. Saliente-se que um conjunto de empresas apresentou um 
decréscimo do seu volume de negócios durante 2004. 

Figura 5-6 melhores empresas em taxa de crescimento do volume de negócios 
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Quadro 9 - Margem Líquida 

% Margem 
Banco BPI, SA 2,0% 
Banco Comercial Português, SA 2.4% 
Banco Espírito Santo, SA 1.8% 

Brisa - Auto Estradas de Portugal, SA 33,0% 
Cimpor- Cimentos de Portugal SGPS, SA 13,6% 
Cofina SGPS. SA 5.1% 
Corticeira Amorim SGPS, SA 2,3% 
EDP - Energias de Portugal, SA 6.8% 
Gescartão SGPS, SA 6.0% 
Grupo Media Capital SGPS, SA -2.8% 
Impresa SGPS, SA 2.4% 
Jerónimo Martins SGPS. SA 2.7% 
Pararede SGPS, SA 6.8% 
Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, SA 3.4% 
Portugal Telecom SGPS, SA 8.3% 
PT Multimédia - Serv. de Tel. e Multim. SGPS. SA 15,1% 
Semapa - Soe. de Investime. e Gestão SGPS, SA 26,0% 
Sonae SGPS, SA 2.9% 
SONAECOM SGPS. SA 2.1% 
Teixeira Duarte - Engenharia Construções, SA 4.2% 
Fonte: Reuters 

Taxa de margem financeira no sector bancário 

Denota-se que, todos os três bancos seleccionados apresentam este indicador 
em redor do 2%, sendo que no caso do Banco Comercial Português, o banco 
com melhor desempenho, a taxa de margem financeira foi de 2,4%. O Banco 
BPI e o Banco Espírito Santo apresentaram taxas de 2,0% e 1,8%, 
respectivamente. 

Margem Líquida nas restantes empresas da amostra 

No que se refere às restantes empresas destacam-se a Brisa, a Semapa e a PT 
Multimédia, que, ao nível da margem líquida, apresentaram em 2004 
performances de 33,0%, 26,0% e 15,1%, respectivamente (ver figura 6). 
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Figura 6-5 melhores empresas em margem líquida 
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4.2 Indicadores de performance bolsista 

Evolução da cotação 

Para uma melhor compreensão da evolução de cotação das empresas da 
amostra, optou-se por considerar, não só o ano de 2004, mas todo o período 
compreendido entre 31 de Dezembro de 2001 e 31 de Dezembro de 2004. No 
que se refere à evolução de cotação neste período, é de destacar que o índice 
PSI 20 registou uma desvalorização de 2,95%. A evolução da cotação dos 
títulos destas empresas foi a seguinte: 
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Quadro 10 - Evolução da cotação (2001-2004) 

A% 2001-2004 
Banco BPl, SA 38,67% 
Banco Comercial Português, SA -53,47% 
Banco Espírito Santo, SA 15,70% 

Brisa - Auto Estradas de Portugal, SA 41,81% 
Cimpor - Cimentos de Portugal SGPS, SA 5,33% 
Cofina SGPS, SA 63,33% 
Corticeira Amorim SGPS, SA 20,45% 
EDP - Energias de Portugal, SA -4,82% 
Gescartão SGPS. SA n.a. 
Grupo Media Capital SGPS. SA n.a. 
Impresa SGPS, SA 183,76% 
Jerónimo Martins SGPS, SA 18,73% 
Pararede SGPS, SA -42,28% 
Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, SA 21,19% 
Portugal Telecom SGPS, SA 3,99% 
PT Multimédia - Serv. de Tel. e Multim. SGPS, SA 137,05% 
Semapa - Soe. de Investime. e Gestão SGPS, SA -13,50% 
Sonae SGPS, SA 32,12% 
SONAECOM SGPS, SA 23,78% 
Teixeira Duarte - Engenharia Construções, SA -15,83% 

PSI 20 -2,95% 
Fonte: Bloomberg 

Nota: No caso da Gescartão e do Grupo Media Capital não é apresentada evolução da cotação, uma vez 
que estes títulos não eram cotados, pela Euronext Lisbon, em 31 de Dezembro de 2001. 

Evolução da cotação no sector bancário 

Ao nível das instituições bancárias cotadas, verificou-se uma valorização 
bastante significativa (38,7%) no caso do Banco BPl. É de destacar a forte 
desvalorização dos títulos do Banco Comercial Português. Um investidor que 
tenha adquirido acções deste banco em 31 de Dezembro de 2001, ao longo de 3 
anos, viu o seu investimento perder cerca de 53% do valor. 

Evolução da cotação nas restantes empresas da amostra 

Nas restantes empresas da amostra destacam-se %, tendo todos os bancos da 
amostra registado desempenhos inferiores ao índice. A empresa que apresentou 
uma maior subida de cotação foi a Impresa, com 66,7% as performances 
alcançadas pela Impresa e PT Multimédia, ambas superiores a 100% de 
valorização. Igualmente, a Cofma e a Brisa proporcionaram valorizações aos 
seus accionistas superiores a 40%. (ver figura 97). 
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Figura 7-5 melhores empresas em evolução de cotação no triénio 2001-2004 
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Volume transaccionado médio diário ajustado 

Um dos indicadores da liquidez bolsista de um título é o seu volume 
transaccionado médio, isto é, a quantidade média de títulos transaccionada 
diariamente. 

Para uma melhor compreensão, optou-se por ajustar este indicador com o preço 
médio ponderado do respectivo título ao longo do ano de 2004. 
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Quadro 11 - Volume transaccionado médio diário ajustado 

(valores em Euros) 
Vol. Médio ajust. 

Banco BRI, SA 2.346.295 
Banco Comercial Português, SA 13.164.866 
Banco Espírito Santo, SA 2.563.812 

Brisa - Auto Estradas de Portugal. SA 7.045.737 
Cimpor - Cimentos de Portugal SGPS, SA 3.018.926 
Cofina SGPS, SA 72.353 
Corticeira Amorim SGPS, SA 93.119 
EDP - Energias de Portugal, SA 21.274.466 
Gescartão SGPS, SA 202.354 
Grupo Media Capital SGPS, SA 1.436.564 
Impresa SGPS, SA 431.853 
Jerónimo Martins SGPS, SA 216.407 
Pararede SGPS, SA 1.836.015 
Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, SA 728.714 
Portugal Telecom SGPS, SA 34.314.480 
PT Multimédia - Serv. de Tel. e Multim. SGPS, SA 2.446.651 
Semapa - Soe. de Investime. e Gestão SGPS, SA 140.204 
Sonae SGPS, SA 3.966.652 
SONAECOM SGPS, SA 1.325.787 
Teixeira Duarte - Engenharia Construções, SA 203.021 
Fonte: Bloomberg 

Volume transaccionado médio diário ajustado no sector bancário 

Das instituições bancárias, destaca-se que, em 2004, foi transaccionado um 
volume médio diário de cerca de 18 milhões de euros, correspondentes a quase 
8 milhões de acções dos três bancos. O Banco Comercial Português é o banco 
com maior volume transaccionado médio diário, com cerca de 13 milhões de 
euros, correspondentes a quase 7 milhões de acções diárias. 

Volume transaccionado médio diário ajustado nas restantes empresas da amostra 

No que toca às restantes empresas integrantes da amostra, ao longo de 2004, 
as acções da EDP Portugal Telecom foram o título com maior volume 
transaccionado, registando uma média diariamente de mais de 9,534 milhões de 
euros, correspondentes a cerca de 4,5 milhões de acções por dia. As acções da 
EDP também apresentaram montantes negociados diários superiores a 20 
milhões de euros e correspondentes a cerca de 9,5 milhões de acções por dia 
(figura 8). 

43 



Figura 8-6 melhores empresas em volume transaccionado médio diário ajustado 
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Capitalização Bolsista 

A capitalização bolsista19 representa o valor de mercado da empresa. Regra 
geral, a ordem das capitalizações corresponde à importância das empresas no 
índice. Apesar de não se tratar propriamente de um indicador de performance, 
foi referido pelos analistas consultados que as escolhas dos investidores 
correspondem normalmente à importância que é atribuída a cada uma das 
empresas. 

19 A capitalização bolsista é calculada a partir do número total de acções da empresa multiplicado pela 
cotação. 
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Quadro 12 - Capitalização Bolsista 

 (milhões de euros) 
Cap. Bolsista 

Banco BPI, SA 2.156,4 
Banco Comercial Português, SA 6.156,0 
Banco Espírito Santo, SA 3.990,0 

Brisa - Auto Estradas de Portugal, SA 4.023,5 
Cimpor- Cimentos de Portugal SGPS, SA 2.788,8 
Cofina SGPS. SA 186,0 
Corticeira Amorim SGPS, SA 170,0 
EDP - Energias de Portugal, SA 8.154,1 
Gescartão SGPS, SA 211,8 
Grupo Media Capital SGPS, SA 451,1 
Impresa SGPS, SA 487,2 
Jerónimo Martins SGPS, SA 1.220,8 
Pararede SGPS, SA 111,0 
Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, SA 1.097,5 
Portugal Telecom SGPS, SA 10.615,0 
PT Multimédia - Serv. de Tel. E Multim. SGPS, SA 2.901,0 
Semapa - Soe. de Investime. E Gestão SGPS, SA 485,2 
Sonae SGPS, SA 2.140,0 
SONAECOM SGPS. SA 860.0 
Teixeira Duarte - Engenharia Construções, SA 2.289,0 
Fonte: Reuters 

Capitalização Bolsista no sector bancário 

As três instituições bancárias obtiveram capitalizações bolsistas bastante 
elevadas comparativamente com as restantes empresas da amostra. O Banco 
Comercial Português alcançou em 2004 uma capitalização bolsista superior a 
6.000 milhões de euros. Por sua vez, o Banco BPI e o Banco Espírito Santo 
obtiveram capitalizações de cerca de 2.000 milhões e 4.000 milhões de euros, 
respectivamente. 

Capitalização Bolsista nas restantes empresas da amostra 

Nas restantes empresas integrantes das amostra, denota-se efectivamente que 
as empresas com maior peso no índice PSI 20 são as que maior capitalização 
bolsista obtiveram em 2004. A empresa com maior capitalização bolsista foi a 
Portugal Telecom (10.615 milhões de euros). A EDP obteve-se igualmente uma 
capitalização bolsista elevada (cerca de 8.000 milhões de euros) (ver figura 9). 
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Figura 9-5 melhores empresas em capitalização bolsista 
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Price Earnings Ratio 

O Price Earnings Ratio (PER)20 é um rácio que mede a relação entre o preço de 
um título e o resultado por acção. Em teoria, o PER significa o número de anos 
em que um investidor recuperaria o seu investimento sob a forma de dividendos 
ou aumento da situação líquida da empresa por retenção dos lucros não 
distribuídos, tendo comprado a acção ao preço actual e admitindo lucros 
constantes ao longo dos anos. Caso todas as empresas tivessem iguais 
perspectivas de crescimento, seria preferível comprar acções com PER baixo. 
Contudo, os mercados incorporam nas cotações muita informação sobre os 
crescimentos futuros das empresas, pelo que atribuem PER mais altos às 
empresas para as quais se prevê maior crescimento. É nesta última perspectiva 
que é analisado este indicador. 

20 O Price Eaming Ratio é calculado dividindo a cotação do título pelo resultado líquido por acção. 
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Quadro 13 - Price Earnings Ratio 

PER 
Banco BPI, SA 11,75 
Banco Comercial Português, SA 12,00 
Banco Espírito Santo, SA 14,50 

Brisa - Auto Estradas de Portugal, SA 22,05 
Cimpor - Cimentos de Portugal SGPS, SA 15,00 
Cofina SGPS, SA 14,94 
Corticeira Amorim SGPS, SA 14,05 
EDP - Energias de Portugal. SA 18,53 
Gescartão SGPS, SA 19,92 
Grupo Media Capital SGPS, SA n.d. 
Impresa SGPS, SA 78,44 
Jerónimo Martins SGPS, SA 13,20 
Pararede SGPS, SA 42,96 
Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, SA 32,92 
Portugal Telecom SGPS, SA 21,22 
PT Multimédia - Serv. de Tel. e Multim. SGPS, SA 26,35 
Semapa - Soe. de Investime. e Gestão SGPS, SA 2,66 
Sonae SGPS, SA 11,14 
SONAECOM SGPS. SA 47,64 
Teixeira Duarte - Engenharia Construções, SA 14,21 
Fonte: Relatórios e Contas 2004 

Price Earnings Ratio no sector bancário 

Ao nível das instituições financeiras, foi o Banco Espírito Santo que apresentou 
um PER mais elevado (14,5). O Banco BPI e o Banco Comercial Português 
registaram igualmente PER superior a 10. 

Price Earnings Ratio nas restantes empresas da amostra 

Em relação às restantes empresas analisadas, verificou-se que a empresa que, 
em 31.12.2004, apresentava um PER mais elevado era a Impresa (ver figura 
10). Contudo, a generalidade das empresas apresentava PER elevados. 
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Figura 10-5 melhores empresas em príce earnígs ratio 
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Total Shareholder Return 

O Total Shareholder Return (TSR21) visa medir e comparar acções de diversas 
empresas, num determinado intervalo de tempo, a partir do preço da acções e 
dividendos distribuídos, para demonstrar a rendibilidade proporcionada ao 
accionista. Normalmente, este indicador serve para comparar a rendibilidade 
proporcionada por outras empresas independentemente do sector e da 
dimensão. 

21 O TSR divide a variação de cotação no período analisado, acrescida de dividendos pagos, pela cotação 
no início do período. Nesta análise considerou-se o dividendo bruto pago durante 2004. 
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Quadro 14 - Total Shareholder Return 

Rendibilidade 
Banco BPI, SA 5.1% 
Banco Comercial Portuquês, SA 11.9% 
Banco Espírito Santo. SA 4,8% 

Brisa - Auto Estradas de Portugal, SA 31,7% 
Cimpor- Cimentos de Portugal SGPS, SA 5.4% 
Cofina SGPS, SA 48,2% 
Corticeira Amorim SGPS, SA -7.8% 
EDP - Energias de Portugal, SA 15,4% 
Gescartão SGPS, SA 37,3% 
Grupo Media Capital SGPS, SA n.d. 
Impresa SGPS, SA 65,7% 
Jerónimo Martins SGPS, SA 5.0% 
Pararede SGPS, SA 51,0% 
Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, SA 4.4% 
Portugal Telecom SGPS, SA 17,3% 
PT Multimédia - Serv. de Tel. e Multim. SGPS, SA 20,6% 
Semapa - Soe. de Investime. e Gestão SGPS, SA 16,7% 
Sonae SGPS, SA 65,1% 
SONAECOM SGPS. SA 60,3% 
Teixeira Duarte - Engenharia Construções, SA 35,9% 
Fonte: Bloomberg 

Total Shareholder Return no sector bancário 

No que se refere à rendibilidade proporcionada aos accionistas ao longo de 
2004, entre as instituições financeiras, destaca-se o Banco Comercial 
Português, que atingiu cerca de 12%. Quer o Banco BPI, quer o Banco Espírito 
Santo proporcionaram apenas rendibilidades para os accionistas em redor dos 
5%. 

Price Earnings Ratio nas restantes empresas da amostra 

Ao nível das restantes empresas, destacam-se a Impresa, a Sonae e a 
Sonaecom, que apresentaram um TSR superior a 60% (figura 11). Pela 
negativa, a Corticeira Amorim apresentou um TSR negativo, resultante de uma 
desvalorização do título no período analisado. 
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Figura 11-5 melhores empresas em total shareholder return 
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Conclusão 

Da análise aos indicadores económico-fmanceiros e bolsistas das empresas da 
amostra e da respectiva hierarquização, optou-se por elaborar uma classificação 
global, ordenada de acordo com a performance apresentada. 

Em relação aos indicadores económico-financeiros, foi obtida a classificação 
constante do quadro 15. Ao nível das instituições financeiras verificou-se uma 
aproximação entre a performance obtida em 2004 pelos três bancos, com ligeiro 
destaque para o Banco Comercial Português. Ao nível das restantes empresas, 
conclui-se serem as cinco empresas com melhor desempenho a Semapa, a PT 
Multimédia, a Brisa, a Portugal Telecom e a Cimpor. 
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Quadro 15 - Performance económico-flnanceira 

Empresa 
Rend. 
Cap. 
Próp. 

Margem 
EBITDA 

Rend. 
Vol. 

Negócio 

Cresc. 
Vol. 

Negócio 
Margem 
Líquida Total 

BCP 2 1 3 1 1 8 
BPI 1 3 1 2 2 9 
BES 3 2 2 3 3 13 

Semapa 1 7 2 1 2 13 
PT Multimédia 4 4 3 5 3 19 
Brisa 8 1 1 8 1 19 
Portugal Telecom 6 2 5 9 5 27 
Cimpor 5 3 4 13 4 29 
Cofina 7 12 9 3 9 40 
EDP 12 5 7 10 7 41 
Pararede 10 17 6 2 6 41 
Sonae 2 14 12 6 12 46 
Gescartão 13 11 8 14 8 54 
SONAECOM 11 6 16 7 16 56 
Jerónimo Martins 3 16 13 11 13 56 
Teixeira Duarte 9 15 10 17 10 61 
Media Capital 17 8 17 4 17 63 
Portucel 16 10 11 15 11 63 
Impresa 14 9 14 16 14 67 
Corticeira Amorim 15 13 15 12 15 70 

No que se refere a indicadores de performance bolsista, foi obtida a 
classificação constante do quadro 16, concluindo-se ser as cinco empresas não 
financeiras com melhor desempenho a Brisa, a Impresa, a PT Multimédia, a 
Portugal Telecom e a Sonaecom. 
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Quadro 16 - Performance bolsista 

Empresa 
Variação 
cotação 

2001-2004 

Volume 
Trans. 
Médio 

ajustado 

Capitalização 
Bolsista 

Price 
Earnings 

Ratio 

Total 
Shareholder 

Return 
Total 

BCP 3 1 1 2 1 8 
BES 2 2 2 1 3 10 
BPI 1 3 3 3 2 12 

Brisa 4 3 3 6 8 24 
Impresa 1 11 11 1 1 25 
PT Multimédia 2 6 4 5 9 26 
Portugal Telecom 11 1 1 7 10 30 
SONAECOM 6 9 10 2 3 30 
Sonae 5 4 7 15 2 33 
EDP 12 2 2 9 12 37 
Cimpor 10 5 5 10 13 43 
Portucel 7 10 9 4 15 45 
Para rede 15 7 17 3 4 46 
Cofina 3 17 15 11 5 51 
Teixeira Duarte 14 13 6 12 7 52 
Jerónimo Martins 9 12 8 14 14 57 
Gescartão 16 14 14 8 6 58 
Semapa 13 15 12 16 11 67 
Corticeira Amorim 8 16 16 13 16 69 
Media Capital 16 8 13 17 17 71 



5. OUTRAS PERSPECTIVAS DE ANÁLISE DE PERFORMANCE 

Para além da perspectiva financeira, as empresas analisam igualmente o seu 
desempenho de acordo com outras três perspectivas: dos clientes, dos 
processos internos e do desenvolvimento organizacional. Contudo, muitas vezes 
o mercado não tem acesso a este tipo de análise, uma vez que raramente as 
empresas se referem este tipo de indicadores de gestão na informação que 
fazem chegar ao mercado. 

Perspectiva dos clientes 

As medidas de desempenho, nesta área, centram-se habitualmente em algumas 
categorias: tempo, qualidade, performance e serviço. 

Este tipo de medidas força, muitas vezes, as empresas a necessitarem procurar 
dados externos à mesma, sendo conveniente a criação de bases de dados para 
retençãq. dos dados obtidos. A título exemplificativo, a realização de 
questionários de satisfação junto dos clientes. 

Perspectiva Interna 

Esta segunda perspectiva apresenta indicadores de cariz interno à empresa. 
Ciclo de fabricação, nível de formação dos empregados ou produtividade, são 
apenas alguns exemplos sobre áreas em que incide este tipo de indicadores. 

Perspectiva do desenvolvimento organizacional 

Num contexto de grande competitividade global, para que uma empresa seja, e 
continue a ser bem sucedida, é necessário uma busca permanente pela 
melhoria dos seu leque de produtos e processos, sendo fundamental que 
possuam a habilidade de introduzir no mercado novos produtos. 

Esta habilidade de aprender e inovar cria, obviamente, mais valor para os 
clientes, potenciando melhorias de eficiência contínuas. Por outro lado, poderá 
possibilitar igualmente a penetração em novos mercados e aumentos nas 
margens, isto é, criando valor para o accionista. Algumas empresas definem 
objectivos específicos para os processos existentes. 
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5.1 A perspectiva dos clientes 

Para analisar como as empresas seleccionadas se preocupam e transmitem 
essa preocupação sobre os seus clientes procurou-se identificar um conjunto de 
indicadores de desempenho, tendo-se verificado da aplicabilidade dos mesmos 
nas empresas. Estes indicadores são ao nível da satisfação, retenção, 
fidelização e rendibilidade. 

Atendendo a uma variedade significativa das actividades desenvolvidas por este 
conjunto de empresas, os indicadores utilizados são igualmente bastante 
variados. Esta diversidade de indicadores é igualmente notada dentro de grupos 
que detenham empresas de sectores distintos de actividade. 

Na análise seguinte são destacadas, em relação às restantes empresas que 
compõem a amostra, as três instituições bancárias. Refira-se que para o 
sucesso de um banco é fundamental a preocupação que a sua gestão tenha 
com os factores que possam contribuir para o fortalecimento da relação com o 
cliente. 

Também fruto da concorrência existente entre instituições bancárias, que nos 
últimos anos tem originado reduções significativas nos spreads22 de alguns 
produtos de crédito, o sucesso financeiro dos bancos passa pela satisfação das 
necessidades dos clientes, a capacidade de retenção dos mais rentáveis e a 
captação à concorrência de novos clientes. 

A perspectiva dos clientes no sector bancário 

Banco BPI, SA 

Satisfação 

O banco efectua periodicamente inquéritos internos e externos relacionados com 
o atendimento e satisfação dos clientes. 

Posteriormente recorre internamente, desde o ano 2000, ao índice IQS23 e a 
nível externo ao Indicador Europeu de Satisfação de Clientes24. 

22 Diferença em pontos percentuais, entre a taxa de juro dos empréstimos (ou outros activos) e a taxa de 
juro paga pelos recursos. O spread é também, frequentemente, calculado sobre uma taxa de referência de 
mercado (e.g. Euribor). 
23 índice de Qualidade de Serviço 
24 ECSI - European Costomer Satisfation índex, índice construído pelo Instituto Português da Qualidade, 
Associação Portuguesa para a Qualidade e Instituto Superior de Estatística da Universidade Nova de 
Lisboa. 
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O índice IQS mede, para um conjunto de quinze factores de qualidade de 
serviço, o nível de satisfação do cliente sobre a qualidade do serviço prestado 
pelo banco e contempla três vertentes: concorrência (inquérito bienal), banco 
(inquérito anual) e balcão (inquérito trimestral). 

Em relação aos novos clientes, foi introduzido um inquérito de satisfação com a 
abertura de conta, que visa medir a qualidade do processo de abertura de conta 
e identificar factores a melhorar. 

Sobre todos os aspectos enunciados, o Banco BRI disponibiliza detalhadamente 
informação aos seus accionistas da utilização destes indicadores. 

O cumprimento dos prazos de decisão é outro aspecto fundamental para o 
sucesso da banca, para tal o Banco BPI possuí ferramentas desenvolvidas 
internamente de apoio à decisão, em particular no que se refere a decisões de 
concessão de crédito. 

Retenção 

O Banco BPI possui um plano de acompanhamento de novos clientes durante 
os primeiros seis meses de relacionamento com o banco. O objectivo deste 
plano é o de assegurar níveis elevados de vinculação ao banco. 

Para além desta informação, o Banco BPI apresenta aos seus accionistas 
informação relativa à evolução das quotas de mercado e volumes de negócio do 
banco nas diversas áreas de negócio, nos diversos países onde opera e nos 
diversos canais de distribuição. 

Fidelização 

O Banco BPI dispõe de um aplicativo operacional desenvolvido para 
disponibilizar, a diversos utilizadores internos, informação sobre os seus clientes 
- SIP - Sistema de Informação de Pessoas. 

Recentemente, o banco passou a dispor de mais uma ferramenta - P1C - 
Potencial Interno de Crescimento - para conhecer e explorar o potencial de 
crescimento de cada um dos seus clientes, a partir de modelos estatísticos 
desenvolvidos internamente e de estudos sistemáticos de mercado. 

Rendibilidade 

Outros dos aspectos analisados pelo banco prende-se com a rendibilidade dos 
clientes. No Banco BPI existe uma ferramenta informática de análise à 
rendibilidade que cada cliente proporciona e que permite à gestão decidir sobre 
que produtos vender, no sentido de aumentar a rendibilidade obtida. 
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Banco Comercial Português, SA 

Satisfação 

O BCP efectua periodicamente inquéritos junto dos seus clientes relacionados 
com o atendimento e satisfação, destacando ainda estar entre os seus 
objectivos prioritários, o crescimento ao nível de indicadores de satisfação. 

É medido ainda periodicamente o nível de satisfação dos clientes com os 
serviços de banca à distância, cartões de crédito e com o processo de crédito à 
habitação. 

Estas medições são suportadas por inquéritos no sítio do banco na Internet, o 
que permite uma maior celeridade na análise dos dados. 

Paralelamente o banco analisa os decréscimos de envolvimento de alguns 
clientes, bem como o comportamento dos novos clientes, avaliando a 
correspondência entre o serviço prestado e as expectativas criadas. 

Outra das preocupações enunciadas pelo banco é ao nível da capacidade de 
resposta ao cliente. Por forma a avaliar dos tempos de atendimento ao cliente, 
alguns balcões estão dotados de um aplicativo operacional que regista o tempo 
médio que cada cliente demora até ser atendido. 

O banco destaca ainda a existência de estudos, elaborados por entidades 
independentes, que evidenciam ser o banco líder no que se refere à qualidade 
de serviço prestado. 

Retenção 

O BCP apresenta aos seus accionistas informação relativa à evolução das 
quotas de mercado e volumes de negócio nas diversas áreas de actividade, nos 
diversos países onde opera e nos diversos canais de distribuição. 

Fidelização 

Na sua informação disponibilizada ao mercado, o banco destaca a análise 
interna de indicadores que medição de intenção de recompra dos seus produtos 
e serviços, bem como de venda cruzada. 
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Rendibilidade 

Outros dos aspectos analisados pelo banco prende-se com a rendibilidade dos 
clientes. O BCP dispõe de ferramentas informáticas integradas de medição da 
rendibilidade que cada cliente proporciona e que permite à gestão decidir sobre 
que produtos vender, no sentido de aumentar a rendibilidade obtida. 

Banco Espírito Santo SA 

Satisfação 

O banco efectua periodicamente inquéritos dirigidos aos seus clientes que visam 
essencialmente medir o grau de satisfação do relacionamento destes com a 
instituição. 

Estes inquéritos abrangem um conjunto de factores ao nível da satisfação dos 
clientes com os produtos e serviços prestados, bem como da identificação de 
alguns pontos fortes da concorrência. 

Apesar de, na sua informação aos accionistas, o BES mencionar a existência 
destes inquéritos, a análise aos dados obtidos é estritamente interna à 
instituição. 

Retenção 

Inserido na estratégia comercial de captação de novos clientes, o banco possui 
um programa de acompanhamento da relação individual dos clientes de maior 
potencial nos primeiros tempos de relação com a instituição, destacando-se 
ainda a existência de uma base de dados de potenciais clientes. 

Para além desta informação, o BES apresenta ao mercado informação relativa à 
evolução das quotas de mercado e volumes de negócio do banco nas diversas 
áreas de negócio, nos diversos países onde opera e nos diversos canais de 
distribuição. 

Fidelização 

O banco dispõe de aplicativos operacionais de apoio à venda de produtos aos 
seus clientes e que visam reforçar os níveis de fidelização destes à instituição, 
nomeadamente através da venda cruzada de produtos. 
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Rendibilidade 

O BES possuiu uma ferramenta operacional que visa dotar as suas áreas de 
vendas de uma capacidade de diagnóstico rápido e eficiente, denominada de 
Optimizador da Rendibilidade/Risco, onde cada cliente é tratado 
individualmente. 

Paralelamente foi referido estar em desenvolvimento um novo aplicativo que, 
associado à rendibilidade do cliente, apresentará ao gestor planos de acção 
individuais por cliente. 

A perspectiva dos clientes nas restantes empresas da amostra 

Brisa-Auto Estradas de Portugal SA 

Satisfação 

A empresa efectua anualmente um inquérito junto dos seus clientes sobre os 
serviços prestados. São ainda efectuadas, pontualmente, acções de avaliação 
directa junto dos clientes, com o objectivo de avaliar potenciais serviços a serem 
desenvolvidos. 

A empresa possui um número azul ao dispor dos clientes, quer para pedidos de 
assistência, reclamações ou para simples pedidos de informação. A gestão da 
empresa é informada dos contactos efectuados e dos tempos médios de 
resposta. 

Apesar de internamente esta informação ser objecto de análise mais 
aprofundada, é igualmente dado nota deste tipo de análise aos accionistas da 
empresa. 

Retenção 

Atendendo à principal actividade da empresa, torna-se muito difícil proceder a 
este tipo de análise, pelo que aos accionistas somente são apresentadas breves 
estatísticas acerca do tráfego na sua rede. O número de transacções efectuadas 
nas suas portagens e a sua evolução face ao ano anterior são os únicos 
elementos fornecidos aos seus accionistas. 

Fidelização 

À semelhança da retenção de clientes, é igualmente difícil a obtenção de dados 
que permitam concluir sobre a capacidade da Brisa em manter os clientes 
actuais. 

58 



Rendibilidade 

Somente ao nível da Via Verde Portugal, empresa detida pela Brisa, é efectuada 
uma análise individual aos clientes. No entanto esta informação não é 
disponibilizada ao exterior da empresa. 

Cimpor Cimentos de Portugal SA 

Satisfação 

Os principais indicadores de satisfação utilizados pela Cimpor são ao nível dos 
tempos de entrega, desde a encomenda pelo cliente, e o cumprimento dos 
prazos. No entanto, não são fornecidos elementos aos accionistas sobre estes 
indicadores utilizados internamente. 

Retenção 

O principal indicador apresentado aos accionistas é a quota de mercado que a 
cimenteira tem em cada um dos países onde actua. Internamente, é prestada 
uma maior atenção aos volumes de negócio dos novos clientes. 

Fidelização 

No que se refere a indicadores sobre a sua capacidade de manter os clientes 
actuais, os órgãos de gestão da Cimpor, internamente, analisam igualmente o 
comportamento dos seus clientes actuais, em particular no que se refere a 
evoluções de volume de negócio. 

Rendibilidade 

A Cimpor, na sua informação disponibilizada ao mercado, divulga a utilização de 
uma metodologia CRM25, o que é revelador da importância que a empresa dá à 
análise individual de cada cliente. No entanto, aos accionistas não é divulgada 
informação sobre os aspectos considerados como geradores de valor para a 
empresa. 

Contudo é divulgada informação ao nível das vendas por produto, por país e por 
sector de actividade. 

25 Costumer Relationship Management. 
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Cofina SGPS 

Satisfação 

A empresa não divulga aos accionistas qualquer informação a este nível. No 
entanto, nas empresas da sua área industrial são medidos e analisados 
internamente os tempos de entrega ao cliente. 

Retenção 

O principal indicador apresentado aos accionistas é a quota de mercado que a 
empresa possui nas actividades que exerce. No caso do segmento de negócio 
media e comunicação, existe o recurso a fontes externas de informação. Por 
outro lado, nas empresas dos seus segmentos industriais, o volume de negócios 
de novos clientes é objecto de reporte interno. 

Fidelização 

No que se refere a indicadores sobre a sua capacidade de fidelização dos 
clientes actuais, a gestão da Cofina analisa igualmente o comportamento dos 
seus clientes em carteira. Contudo, não é disponibilizado ao mercado qualquer 
indicador desta natureza. 

Rendibilidade 

No que se refere às áreas industriais do grupo Cofina, internamente é efectuada 
uma análise individual à rendibilidade proporcionada pelo principais clientes. No 
entanto, esta informação não é disponibilizada ao exterior da empresa. 

É ainda divulgada informação ao nível das vendas por produto, por país e por 
sector de actividade. 

Corticeira Amorim SA 

Satisfação 

A empresa efectua, pontualmente, acções de avaliação directa junto dos 
clientes, com o objectivo de avaliar a satisfação destes em relação aos seus 
produtos, bem como adquirir um conhecimento mais próximo das necessidades 
do mercado. 

Apesar de não divulgar este tipo de informação, a empresa mede ainda os 
tempos de entrega das encomendas aos clientes, bem como o cumprimento dos 
prazos acordados para as entregas. 
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Retenção 

Também ao nível da capacidade de captar novos clientes, fazendo crescer a 
base actual, a empresa fornece ao mercado pouca informação. No entanto, 
internamente, a Corticeira Amorim analisa as quotas de mercado dos diversos 
produtos que comercializa e em diversas áreas geográficas. 

Outros indicadores analisados internamente são ao nível do volume de negócios 
de novos clientes. 

Fidelização 

No que se refere a indicadores sobre a sua capacidade de fidelização dos 
clientes actuais, a gestão da empresa analisa igualmente o comportamento dos 
seus clientes em carteira. Contudo, não é disponibilizado ao mercado qualquer 
indicador desta natureza. 

Rendibilidade 

Internamente é efectuada uma análise individual à rendibilidade proporcionada 
pelos principais clientes. No entanto, esta informação não é disponibilizada 
publicamente. 

É divulgada informação ao nível das vendas por produto, por país e por sector 
de actividade. 

Energias de Portugal SA 

Satisfação 

A empresa efectua periodicamente inquéritos junto dos seus clientes sobre os 
serviços prestados. São ainda efectuadas, pontualmente, acções de avaliação 
directa junto dos clientes de maior dimensão, com o objectivo analisar as 
necessidades do mercado. 

A empresa possui linhas de atendimento ao dispor dos seus clientes, quer para 
pedidos de assistência, reclamações ou para simples pedidos de informação. A 
gestão da empresa é informada os contactos efectuados e tempos médios de 
resposta. 

Na documentação de prestação de contas aos accionistas é dada nota 
quantitativa deste tipo de informação. 
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Retenção 

A EDP apresenta detalhadamente aos accionistas diversos indicadores como as 
quotas de mercado por produto e área geográfica onde exerce actividade ou a 
evolução do número de clientes e respectivos volumes de negócio. 

Fidelização 

No que se refere a indicadores sobre a sua capacidade de fidelização dos 
clientes actuais, a gestão da empresa analisa igualmente o comportamento dos 
seus clientes em carteira. É analisada e disponibilizada com grande detalhe 
informação sobre a evolução do volume de negócios. 

Rendibilidade 

A EDP analisa detalhadamente a rendibilidade proporcionada pelos seus 
clientes, embora com maior enfoque individual no que se refere aos clientes não 
domésticos. 

Nos seus relatórios de gestão, é divulgado ao mercado um conjunto muito 
detalhado de informação, sendo ainda fornecida informação ao nível das vendas 
por produto, por país e por sector de actividade. 

Gescartão SGPS SA 

Satisfação 

A empresa não divulga aos accionistas qualquer informação a este nível. 
Contudo, internamente procede à análise dos tempos de entrega ao cliente, bem 
como do cumprimento dos prazos de entrega. Existe, contudo, referência a que 
a empresa efectua visitas técnicas aos seus clientes, sendo que o resultado das 
mesmas é objecto de análise pela gestão da empresa. 

Retenção 

A empresa não divulga ao mercado qualquer indicador neste âmbito. 

Fidelização 

Apesar de igualmente não disponibilizar informação sobre a sua capacidade de 
manutenção dos actuais clientes, internamente a empresa efectua análise à 
evolução do volume de negócios dos clientes com maior peso na sua carteira. 
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Rendibilidade 

Internamente é efectuada uma análise individual à rendibilidade proporcionada 
pelos principais clientes. No entanto, esta informação não é disponibilizada 
publicamente. 

Contudo é divulgada informação ao nível das vendas por produto, por país e por 
sector de actividade. 

Media Capital SGPS 

Satisfação 

A empresa não divulga aos accionistas qualquer informação a este nível. 

Retenção 

O principal indicador apresentado aos accionistas é a quota de mercado dos 
programas televisivos, dos programas de rádio e de circulação dos diversos 
jornais e revistas. Neste caso existe o recurso a fontes externas de informação e 
é apresentada por segmentos de mercado alvo previamente definidos. 

Fidelização 

Neste caso, devido a alguma volatilidade dos seus clientes (espectadores, 
ouvintes e leitores) poderemos afirmar que o principal indicador do nível de 
retenção de clientes é, igualmente, a quota de mercado. 

Rendibilidade 

Face à actividade exercida, a Media Capital não analisa em termos de 
rendibilidade individual os seus clientes. 

Impresa SGPS 

Satisfação 

Não é divulgada, pela empresa, qualquer informação aos accionistas a este 
nível. 
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Retenção 

Tal como outras empresas do sector, o principal indicador apresentado aos 
accionistas é a quota de mercado dos programas televisivos e de circulação dos 
diversos jornais e revistas. Neste caso, existe o recurso a fontes externas de 
informação e é apresentada por segmentos de mercado alvo previamente 
definidos. 

Fidelização 

Neste âmbito, devido a alguma volatilidade dos seus clientes (espectadores, e 
leitores) poderemos afirmar que o principal indicador do nível de retenção de 
clientes é, igualmente, a quota de mercado. 

Rendibilidade 

Face à actividade exercida, a Impresa não analisa em termos de rendibilidade 
individual os seus clientes. 

Jerónimo Martins 

Satisfação 

A empresa efectua periodicamente, nos seus estabelecimentos, inquéritos junto 
dos seus clientes sobre a sua satisfação face aos serviços prestados. 

Retenção 

O principal indicador analisado e apresentado aos accionistas é a quota de 
mercado da empresa. São efectuadas análises similares em relação aos 
produtos comercializados. 

Fidelização 

No que se refere à capacidade de manter os clientes actuais, o principal 
indicador analisado e apresentado aos accionistas é igualmente a quota de 
mercado da empresa. Inquéritos desenvolvidos por entidades independentes 
são igualmente objecto de análise por parte da gestão da Jerónimo Martins, não 
sendo, no entanto, esta informação disponibilizada nos seus relatórios de 
gestão. 
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Rendibilidade 

Internamente é efectuada uma análise individual à rendibilidade proporcionada 
pelos principais clientes. No entanto, esta informação não é transmitida nas 
divulgações oficiais. 

Contudo, é divulgada informação muito detalhada ao nível das vendas por 
produto, por rede de lojas e por país. 

Pararede SGPS SA 

Satisfação 

A empresa divulga na informação prestada ao mercado depoimentos de 
empresas suas clientes. 

Retenção 

Apesar de no seu relatório de gestão ser divulgada listagem sobre os seus 
principais clientes, não é divulgado qualquer indicador a este nível. 

Fidelização 

Igualmente, apesar de no seu relatório de gestão ser divulgada listagem sobre 
os seus principais clientes, não é divulgado qualquer indicador a este nível. 
Contudo, a nível interno, a Pararede analisa a evolução do volume de negócios 
dos seus clientes. 

Rendibilidade 

Internamente é efectuada uma análise individual à rendibilidade proporcionada 
pelos seus clientes. No entanto, esta informação não é disponibilizada aos 
mercado em geral. 

É divulgada informação genérica ao nível das vendas por produto e por sector 
de actividade dos seus clientes. 

Portucel Empresa Produtora de Pasta e Papel 

Satisfação 

A empresa não divulga aos accionistas qualquer informação a este nível. 
Contudo, internamente são analisados os tempos de entrega ao cliente, bem 
como o cumprimento dos prazos de entrega. A percepção que a empresa tem 
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sobre o nível de satisfação dos seus clientes deriva essencialmente de visitas 
efectuadas a estes, não divulgando ao mercado qualquer dado a este nível. 

Retenção 

Apesar de igualmente não divulgar informação ao mercado em relação a novos 
clientes, a Portucel analisa internamente o volume de vendas a novos clientes. 

Fidelização 

A nível interno, a empresa efectua análise à evolução do volume de negócios 
dos clientes com maior peso na sua carteira. 

Rendibilidade 

Internamente é efectuada uma análise individual à rendibilidade proporcionada 
pelos principais clientes. No entanto, esta informação não é igualmente 
disponibilizada ao mercado em geral. 

Contudo é divulgada informação ao nível das vendas por produto, por país e por 
sector de actividade. 

Portugal Telecom SGPS SA 

Satisfação 

Ao nível de todas as empresas do grupo, a Portugal Telecom efectua inquéritos 
junto dos seus clientes com o objectivo de medir os seus índices de satisfação 
em relação aos serviços prestados. A informação obtida, para além da análise 
interna na empresa, é disponibilizada, em termos globais, na sua informação de 
gestão. 

Tal como outras empresas que prestam este tipo de serviço, a Portugal Telecom 
coloca ao dispor dos seus clientes linhas de atendimento para pedidos de 
assistência, reclamações ou para simples pedidos de informação. A gestão da 
empresa é informada dos contactos efectuados, problemas apresentados e dos 
tempos médios de resposta. A empresa disponibiliza ainda ao mercado 
informação relativa a estes indicadores. 

Refira-se que, quando um cliente opta por desactivar o serviço, é contactado 
posteriormente pela Portugal Telecom, no sentido de conhecer as razões para a 
desactivação. Esta informação é analisada internamente pela gestão da 
empresa. 
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O tempo de disponibilização de serviço é outro dos indicadores apresentados 
pela Portugal Telecom. 

Retenção 

O principal indicador apresentado aos accionista nesta matéria é a quota de 
mercado. Este dado é obtido com o recurso a entidades externas, neste caso da 
autoridade de supervisão. 

Internamente, no que se refere aos principais clientes, é analisada individual e 
detalhadamente o respectivo volume de negócios. 

Fidelização 

A Portugal Telecom analisa e divulga ao nível de cada produto e com grande 
detalhe a evolução do volume de negócios dos clientes que compõem a sua 
carteira. 

Rendibilidade 

A empresa, na sua informação disponibilizada ao mercado, divulga a utilização 
de uma metodologia CRM, o que é revelador da importância que é dada à 
análise individual de cada cliente. No entanto, aos accionistas não é divulgada 
informação muito pormenorizada. 

É divulgada ainda informação detalhada ao nível das vendas por produto, por 
país e por sector de actividade. 

PT Multimédia Serviços de Telecomunicações 

Satisfação 

Tal como a Portugal Telecom, ao nível de todas as empresas do grupo, a PT 
Multimédia efectua inquéritos junto dos seus clientes com o objectivo de medir 
os seus índices de satisfação em relação aos serviços prestados. A informação 
obtida, para além da análise interna na empresa, é ainda disponibilizada, em 
termos globais, na sua informação de gestão. 

A empresa possui linhas de atendimento ao dispor dos seus clientes para 
pedidos de assistência, reclamações ou para simples pedidos de informação. A 
gestão da empresa igualmente é informada dos contactos efectuados, 
problemas apresentados e dos tempos médios de resposta. É disponibilizada 
ainda ao mercado informação relativa a estes indicadores. 
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O tempo de disponibilização de serviço é outro dos indicadores apresentados 
pela empresa. 

Retenção 

O principal indicador apresentado aos accionistas nesta matéria é a quota de 
mercado de cada uma das áreas de negócio da empresa. Este dado é obtido 
com o recurso a entidades externas, neste caso da autoridade de supervisão. 

A nível interno, no que se refere aos principais clientes, é analisada individual e 
detalhadamente o respectivo volume de negócios. 

Fidelização 

A empresa analisa e divulga ao nível de cada produto e área de negócio, com 
grande detalhe, a evolução do volume de negócios dos clientes que compõem a 
sua carteira. 

Rendibilidade 

A empresa, na sua informação disponibilizada ao mercado, divulga ainda a 
utilização de uma metodologia CRM. No entanto, aos accionistas não é 
divulgada informação muito pormenorizada. 

É divulgada ainda informação bastante detalhada ao nível das vendas por 
produto e por sector de actividade dos seus clientes. 

Semapa-Sociedade de Investimento e Gestão 

Satisfação 

A empresa não divulga aos accionistas qualquer informação a este nível. No 
entanto, a nível interno são analisados os tempos de entrega ao cliente, bem 
como o cumprimento dos prazos de entrega. A percepção que a empresa tem 
sobre o nível de satisfação dos seus clientes deriva essencialmente do contacto 
directo com estes, não divulgando aos accionistas qualquer dado a este nível. 

Retenção 

Apesar de igualmente não divulgar informação ao mercado em relação a novos 
clientes, a Semapa analisa internamente o volume de vendas a novos clientes. 
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Fidelização 

A nível interno, a empresa efectua análise à evolução do volume de negócios 
dos clientes com maior peso na sua carteira. 

Rendibilidade 

Internamente é efectuada uma análise individual à rendibilidade proporcionada 
pelos principais clientes. No entanto, esta informação não é igualmente 
disponibilizada ao mercado em geral. 

Contudo é divulgada informação ao nível das vendas por produto, por país e por 
sector de actividade. 

Sonae SGPS SA 

Satisfação 

Em algumas das empresas do grupo são efectuados inquéritos junto dos seus 
clientes com o objectivo de medir os seus índices de satisfação em relação aos 
serviços prestados. Em relação aos principais clientes, o conhecimento que a 
Sonae tem sobre o seu nível de satisfação deriva essencialmente de contacto 
directo. 

No entanto, a nível interno são analisados outros indicadores de satisfação 
como os tempos de entrega ao cliente e o cumprimento dos prazos de entrega. 

Retenção 

A Sonae dispõe internamente de um conhecimento bastante detalhado sobre a 
sua capacidade de captar novos clientes ou crescer junto dos clientes actuais. 
Os principais indicadores que transmite aos seus accionistas são as quotas de 
mercado e o volume de negócios. 

Fidelização 

Igualmente nesta área, a Sonae possui um conhecimento amplo sobre os seus 
clientes, quer em termos globais, quer numa perspectiva mais pormenorizada 
através da análise à evolução da actividade. A nível interno, a empresa efectua 
análise à evolução do volume de negócios dos clientes com maior peso na sua 
carteira. 
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Rendibilidade 

É efectuada uma análise individual muito detalhada à rendibilidade 
proporcionada pelos principais clientes. No entanto, esta informação não é 
igualmente disponibilizada ao mercado em geral. 

Contudo, é divulgada informação ao nível das vendas por produto, por país e por 
sector de actividade. 

SONAECOM - SGPS SA 

Satisfação 

A Sonaecom efectua inquéritos junto dos seus clientes com vista a medir o seu 
grau de satisfação em relação aos serviços prestados. No entanto, esta 
informação não se encontra disponibilizada pela empresa na sua informação de 
gestão. 

A empresa possui linhas de atendimento ao dispor dos seus clientes para 
pedidos de assistência, reclamações ou pedidos de informação. A gestão da 
empresa é informada dos contactos efectuados, problemas apresentados e dos 
tempos médios de resposta. É disponibilizada ainda ao mercado informação 
genérica relativa a estes indicadores. 

Em relação às diversas áreas de negócio, é ainda disponibilizada ao mercado 
informação relativamente aos tempos de disponibilização de serviço. 

Retenção 

A Sonaecom dispõe internamente de um conhecimento bastante detalhado 
sobre alguns indicadores relativos à retenção dos seus clientes. Os principais 
indicadores que transmite aos seus accionistas são as quotas de mercado e o 
volume de negócios. Em relação ao primeiro, a empresa recorre a dados 
fornecidos por entidades externas. 

Fidelização 

Igualmente nesta área, a Sonaecom possui um conhecimento amplo sobre os 
seus clientes, quer em termos globais, quer numa perspectiva mais 
pormenorizada através da análise à evolução da actividade A nível interno, a 
empresa efectua análise à evolução do volume de negócios dos clientes com 
maior peso na sua carteira. 
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Rendibilidade 

A empresa efectua uma análise individual bastante detalhada à rendibilidade 
proporcionada pelos principais clientes. Contudo, esta informação não é 
disponibilizada ao mercado em geral. 

É ainda divulgada informação ao nível das vendas por produto, e por sector de 
actividade. 

Teixeira Duarte - Engenharia e Construções 

Satisfação 

A percepção que a empresa tem sobre o nível de satisfação dos seus clientes 
deriva essencialmente do contacto directo com estes, não divulgando aos 
accionistas qualquer dado a este nível. 

Contudo, internamente a Teixeira Duarte dá grande importância aos tempos de 
entrega das obras aos seus cliente, bem como o cumprimento dos prazos de 
entrega. Esta informação não é disponibilizada na sua informação de gestão. 

Retenção 

A Teixeira Duarte somente divulga uma listagem com os seus principais clientes 
e principais obras. No entanto, internamente são analisadas as quotas de 
mercado e o volume de negócios de novos clientes e projectos. 

Fidelização 

Igualmente nesta área, a empresa não divulga informação relevante ao 
mercado. A nível interno, é efectuada uma análise detalhada à evolução do 
volume de negócios dos clientes e projectos com maior peso na sua carteira. 

Rendibilidade 

A empresa efectua uma análise individual detalhada à rendibilidade 
proporcionada quer pelos principais clientes, quer pelos principais projectos em 
que está envolvida. Contudo, esta informação não é disponibilizada ao mercado 
em geral. 

É divulgada igualmente informação ao nível das vendas por país e dos principais 
segmentos de negócio da empresa. 
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Classificação subjectiva 

Após a análise ao modo como as empresas não financeiras da amostra 
analisam e divulgam a informação relativa à forma como lidam com os seus 
clientes, é possível classificar o nível da informação fornecida ao mercado. 

Assim, foram estabelecidos três classificações: nível A, quando a informação é 
disponibilizada em quantidade e suficientemente detalhada; nível B, quando a 
informação é disponibilizada genericamente e em menor quantidade, permitindo 
contudo ao mercado percepcionar que a empresa analisa os seus clientes; e 
nível C, quando a informação disponibilizada é escassa e não contribui 
suficientemente para uma melhor percepção do tipo de análise que é efectuada 
internamente. 

Nível A 

Incluem-se neste nível a EDP, a Jerónimo Martins, a Portugal Telecom e a PT 
Multimédia. 

Nível B 

Incluem-se neste nível a Brisa, a Cimpor, a Sonae e a Sonaecom. 

Nível C 

Incluem-se neste nível a Cofina, a Corticeira Amorim, a Gescartão, a Impresa, a 
Media Capital, a Pararede, a Portucel, a Semapa e a Teixeira Duarte. 

Conclusão 

No que se refere à perspectiva dos clientes, da análise efectuada 
individualmente às empresas da amostra denota-se que efectivamente a banca 
utiliza meios de análise e reporte interno mais avançados em relação à 
generalidade das restantes empresas. 

Os três bancos da amostra, para além de analisarem e divulgarem um conjunto 
amplo de indicadores, fornecem ainda informação relativa às metodologias e 
procedimentos adoptados. 
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Por outro lado, verifica-se ainda uma crescente preocupação das empresas em 
disporem de meios que lhes permita conhecer adequadamente os seus clientes 
e assim consolidar a sua relação com estes. Esta preocupação é manifestada 
em investimentos na área de sistemas de informação. 

Conclui-se igualmente de que a generalidade das empresas, apesar de 
analisarem internamente esta problemática, não fornecem ainda, aos seus 
accionistas e utilizadores externos de informação de gestão, elementos 
suficientes que lhes permita aquilatar eficazmente das metodologias adoptadas 
e dos níveis de satisfação, retenção, fidelização e rendibilidade dos clientes. 

Das restantes empresas, destacam-se pela quantidade e detalhe da informação 
fornecida ao mercado a EDP, a Jerónimo Martins, a Portugal Telecom e a PT 
Multimédia. 
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5.2 A perspectiva dos processos internos 

À semelhança da secção anterior, para analisar como as empresas 
seleccionadas se preocupam e transmitem essa preocupação com as 
actividades relacionadas com os seus processos de negócio, procurou-se 
identificar um conjunto de indicadores de desempenho, tendo-se verificado da 
aplicabilidade dos mesmos nas empresas. Estes indicadores são ao nível da 
organização, racionalização de processos, qualidade e eficiência e eficácia. 

Atendendo a uma variedade significativa das actividades desenvolvidas por este 
conjunto de empresas, os indicadores utilizados são igualmente bastante 
variados. Esta diversidade de indicadores é igualmente notada dentro de grupos 
que detenham empresas de sectores distintos de actividade. 

Neste contexto, optou-se por analisar a informação disponibilizada por tipologia 
de indicador. 

A perspectiva dos processos internos no sector bancário 

Banco BPI, SA 

Organização 

O banco reconhece a importância da rapidez nos processos de decisão internos 
com vista contratar operações com os seus clientes. Como tal, foram 
desenvolvidos internamente aplicativos informáticos que agilizam todo o 
processo de decisão de crédito. 

Apesar de ao mercado não ser disponibilizada informação acerca dos prazos de 
resposta do banco, internamente esta informação é obtida e analisada com 
extrema regularidade, pelos seus órgãos de gestão. 

Racionalização 

O custo dos produtos é igualmente objecto de análise interna pelo banco. Ao 
mercado são fornecidos dados relativos a taxas médias contratadas e spreads 
médios do crédito. 

São ainda apresentados detalhadamente elementos relativos à origem dos 
custos associados à actividade do banco. 
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Qualidade 

Na sua informação de gestão é disponibilizada informação relativa à 
conformidade com normas de qualidade e notações rating26 atribuídos aos seus 
principais produtos. 

Eficiência e eficácia 

A empresa analisa e divulga detalhadamente informação relativa a produtividade 
operacional e evolução de níveis de utilização dos seus diversos canais de 
distribuição. Refira-se que, à semelhança de outras instituições bancárias, o 
principal indicador de eficiência apresentado é o cost-to-income27. 

Para a actividade corrente do banco, são definidos objectivos (por área de 
negócio, por balcão e por colaborador), que são acompanhados internamente, 
sendo analisados os desvios, no sentido da reformulação das suas estratégias 
de venda. O sistema informático da instituição permite ainda à sua gestão dispor 
de informação relativa à rendibilidade gerada por cada unidade de venda. 

Banco Comercial Português, SA 

Organização 

Tal como as outras instituições bancárias, o BCP também reconhece a 
importância da rapidez nos processos de decisão internos com vista contratar 
operações com os seus clientes. Como tal, foram desenvolvidos internamente 
aplicativos informáticos que agilizam, por exemplo, todo o processo de decisão 
de crédito. 

Apesar de ao mercado não ser disponibilizada informação acerca dos prazos de 
resposta do banco, internamente esta informação é obtida e analisada com 
extrema regularidade, pelos seus órgãos de gestão. 

Internamente são igualmente analisados os tempos de espera e de atendimento 
de um cliente. 

Racionalização 

O custo dos produtos é igualmente objecto de análise interna pelo banco. Ao 
mercado são fornecidos dados relativos a taxas médias contratadas e spreads 
médios do crédito. 

Classificação atribuída por uma entidade especializada e independente. 
7 Rácio utilizado com frequência para medir o nível de eficiência na actividade corrente. Corresponde aos 

custos operacionais em percentagem dos proveitos da actividade operacional. No caso específico da 
banca, é calculado com os custos de funcionamento a dividir pelo produto bancário. 
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São ainda apresentados detalhadamente elementos relativos à origem dos 
custos associados à actividade do banco. 

Qualidade 

Na sua informação de gestão é disponibilizada informação relativa à 
conformidade com normas de qualidade e notações rating atribuídos aos seus 
principais produtos. 

Eficiência e eficácia 

A empresa analisa e divulga detalhadamente informação relativa a produtividade 
operacional e evolução de níveis de utilização dos seus diversos canais de 
distribuição. Refira-se que, à semelhança de outras instituições bancárias, o 
principal indicador de eficiência apresentado é o cost-to-income. 

São ainda definidos objectivos (por área de negócio, por balcão e por 
colaborador), que são acompanhados internamente, sendo analisados os 
desvios, no sentido da reformulação das suas estratégias de venda. O sistema 
informático da instituição permite ainda à sua gestão dispor de informação 
relativa à rendibilidade gerada por cada unidade de venda. 

Banco Espírito Santo, SA 

Organização 

Tal como outros bancos, também o BES reconhece da importância da rapidez 
nos processos de decisão. Como tal, foram desenvolvidos internamente 
aplicativos informáticos que facilitam o diagnóstico rápido. 

Contudo, apesar de não disponibilizarem ao exterior informação dos prazos de 
resposta do banco, internamente esta informação é obtida e analisada com 
extrema regularidade, pelos respectivos órgãos de gestão. 

Racionalização 

O custo dos produtos é igualmente objecto de análise interna pelo banco. Ao 
mercado são igualmente fornecidos dados relativos a taxas médias contratadas 
e spreads médios do crédito. 

São ainda apresentados detalhadamente elementos relativos à origem dos 
custos associados à actividade do banco. 
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Qualidade 

À semelhança dos outros bancos, também o BES, na sua informação de gestão 
disponibiliza elementos relativos à conformidade com normas de qualidade e 
notações rating atribuídos aos seus principais produtos. 

Eficiência e eficácia 

A empresa analisa e divulga detalhadamente informação relativa a produtividade 
operacional e níveis de utilização dos seus diversos canais de distribuição. 
Como indicador de eficiência de referência, o BES destaca o seu cost-to-income. 

São ainda definidos objectivos (por área de negócio, por balcão e por 
colaborador), que são monitorizados, sendo, quando existem, analisados os 
respectivos desvios, no sentido da reformulação das suas estratégias de venda. 
A gestão dispõe ainda de um conjunto vasto de informação relativa à 
rendibilidade gerada por cada unidade de venda. 

A perspectiva dos processos internos nas restantes empresas da amostra 

Brisa-Auto Estradas de Portugal SA 

Organização 

A empresa efectua análises detalhadas aos prazos de execução das suas obras, 
quer se trate da construção de uma auto-estrada nova, quer de reparação a uma 
já existente. 

Refira-se que a Brisa efectua um acompanhamento permanente às obras que 
realiza, elaborando mapas de controlo detalhados sobre as mesmas. Esta 
informação é inclusivamente fornecida às instituições que financiam as suas 
obras, não sendo no entanto disponibilizada ao mercado em geral. 

Racionalização 

Na sua informação de gestão, a Brisa apresenta o custo médio por transacção, 
destacando o papel da automatização dos pagamentos de portagens na redução 
daquele custo. 

São ainda apresentados elementos relativos à origem dos custos. 
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Qualidade 

Na sua informação de gestão é disponibilizada informação relativa à 
conformidade com normas de qualidade e níveis de sinistralidade nas suas auto- 
estradas. 

Eficiência e eficácia 

A empresa analisa e divulga informação relativa a produtividade operacional e 
evolução de níveis de utilização das suas vias (tráfego). 

Cimpor Cimentos de Portugal SA 

Organização 

Apesar de não divulgar ao mercado, a gestão da Cimpor analisa 
detalhadamente os tempos de fabricação dos seus produtos. 

Racionalização 

É apresentada informação ao mercado relativa à origem dos custos de produção 
e das matérias-primas utilizadas 

Qualidade 

Para além de divulgar as certificações de qualidade que possui, a Cimpor 
analisa detalhadamente e divulga, de um modo mais genérico, rácios de 
qualidade de serviço. 

Eficiência e eficácia 

A Cimpor, divulga detalhadamente indicadores relacionados com a 
produtividade, inclusivamente com análise ao valor acrescentado médio por 
colaborador, bem como taxas de utilização de capacidade instalada por fábrica. 
A informação é disponibilizada de igual forma para todas as empresas do grupo. 

Cofina SGPS 

Organização 

A empresa não divulga aos accionistas qualquer informação a este nível. 
Contudo, nas empresas da sua área industrial são medidos e analisados 
internamente os tempos de fabricação dos produtos. 
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Racionalização 

A Cofina também não divulga aos utilizadores da sua informação de gestão 
informação relevante sobre esta matéria. No entanto, internamente há uma 
análise detalhada aos custos unitários dos produtos comercializados pela 
empresa. 

Ao mercado, somente é apresentada informação genérica relativa à origem dos 
custos. 

Qualidade 

No que se refere a indicadores sobre a sua capacidade de assegurar elevados 
níveis de aceitação dos seus produtos e serviços, a gestão da Cofina analisa 
dados relativos a anomalias de fabricação detectadas nas suas empresas de 
áreas industriais. Contudo, não é disponibilizado ao mercado qualquer indicador 
desta natureza. 

Eficiência e eficácia 

No que se refere às áreas industriais do grupo Cofina, é somente divulgada 
informação relacionada com dados genéricos da produção e taxas de utilização 
de capacidade instalada. 

Corticeira Amorim SA 

Organização 

A empresa não divulga aos mercado em geral informação a este nível. Contudo, 
o sistema de informação de gestão da empresa fornece à gestão informação 
detalhada por produto acerca de um conjunto de indicadores, destacando-se os 
tempos de fabricação dos produtos. 

Racionalização 

Em todas as unidades de negócio, a Corticeira Amorim, através do seu sistema 
de informação de gestão tem, a todo o momento, perfeita do noção dos custos 
gerados e consequentemente dos custos unitários dos diferentes produtos. 

Na sua informação de gestão a Corticeira Amorim apresenta ainda a repartição 
dos custos por origens e unidade de negócio. 

A empresa destaca ainda, na sua informação aos accionistas, a criação em 
2004 de um departamento de novas aplicação e produtos em/com cortiça que, 
para cada uma das diferentes unidades de negócio, visa essencialmente a 
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melhoria da performance do produto. No entanto, face ao carácter embrionário 
desta área, somente no decurso de 2005, a empresa obterá os primeiros 
resultados. 

Qualidade 

A Corticeira Amorim divulga as diversas certificações de qualidade que possui, 
analisando internamente, de um modo mais detalhado, diversos rácios de 
qualidade de serviço. 

Eficiência e eficácia 

A empresa, para cada uma das suas unidades de negócio, divulgada informação 
detalhada relacionada com dados da produção e taxas de utilização de 
capacidade instalada. 

Energias de Portugal SA 

Organização 

A EDP analisa e divulga com elevado detalhe dados relativos ao tempos de 
execução das suas obras e projectos. 

Racionalização 

A EDP apresenta igualmente de forma detalhada aos accionistas diversos 
indicadores nesta matéria. Destacam-se os custos unitários da produção 
energética, que são apresentados individualmente por país e por central de 
produção de energia. 

É apresentada, de modo muito descriminado, as origens dos custos de 
produção. 

Qualidade 

A EDP faz menção de divulgar as diversas certificações de qualidade que 
possui. São ainda analisados e apresentados detalhadamente, diversos rácios 
de qualidade de serviço, destacando-se, por exemplo, as avarias ocorridas e 
tempos de reparação das mesmas. 

Eficiência e eficácia 

A EDP analisa e divulga com grande detalhe diversos indicadores, sendo de 
destacar os de produtividade operacional, produção e as taxas de utilização de 
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capacidade instalada. Todos estes indicadores são apresentados por país, por 
central de produção de energia. 

Gescartão SGPS SA 

Organização 

A empresa divulga ao mercado os tempos de fabricação dos produtos, sendo 
que internamente este tipo de informação é objecto de uma análise mais ampla 
e detalhada. 

Racionalização 

A Gescartão também não divulga aos utilizadores da sua informação de gestão 
informação relevante sobre esta matéria. No entanto, internamente há uma 
análise detalhada aos custos unitários dos produtos comercializados pela 
empresa. 

Ao mercado, somente é apresentada informação genérica relativa à origem dos 
custos. 

Qualidade 

A empresa somente divulga as diversas certificações de qualidade que possui. A 
nível interno são analisados, de um modo detalhado, diversos rácios de 
qualidade de serviço. 

Eficiência e eficácia 

A empresa, para cada uma das suas unidades de negócio, divulgada informação 
detalhada relacionada com dados da produção e taxas de utilização de 
capacidade instalada. A nível interno, são ainda analisados indicadores de 
produtividade operacional. 

Media Capital SGPS 

Organização 

A empresa não divulga aos accionistas qualquer informação a este nível. 
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Racionalização 

A Media Capital somente divulga ao mercado a origem dos custos. No entanto, a 
sua gestão analisa individualmente os custos individuais da aquisição e 
produção de programas. 

Qualidade 

A empresa não divulga aos accionistas qualquer informação a este nível. 

Eficiência e eficácia 

Somente é publicada informação relativa à produção de programas. 

Impresa SGPS 

Organização 

À semelhança da Media Capital, a Impresa também não divulga aos accionistas 
qualquer informação a este nível. 

Racionalização 

A empresa apenas divulga informação relativa à origem dos custos. No entanto, 
a sua gestão analisa individualmente, por exemplo, os custos individuais dos 
diferentes canais, da aquisição e produção de programas. 
Qualidade 

A empresa não divulga aos accionistas qualquer informação a este nível. 

Eficiência e eficácia 

Somente é publicada informação relativa à produção de programas. 

Jerónimo Martins 

Organização 

A Jerónimo Martins não publica informação acerca de tempos de fabricação dos 
produtos por si fabricados, bem como de tempos de reposição de produtos nos 
seus estabelecimentos, no entanto esta informação é disponibilizada à gestão 
da empresa. 
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Racionalização 

A empresa apenas divulga informação relativa à origem dos custos. No entanto, 
a sua gestão analisa individualmente, os custos unitários dos produtos 
fabricados e comercializados. 

Qualidade 

A empresa divulga as diversas certificações de qualidade que possui. A nível 
interno são analisados, de um modo detalhado, diversos rácios de qualidade de 
serviço e de produtos fabricados. 

Eficiência e eficácia 

A empresa, para cada uma das suas unidades de negócio, analisa informação 
detalhada relacionada com a produção e taxas de utilização de capacidade 
instalada, bem como alguns indicadores de produtividade operacional. Contudo 
esta informação não é transmitida de forma detalhada ao mercado. 

Pararede SGPS SA 

Organização 

A Pararede também não divulga aos accionistas qualquer informação a este 
nível. A nível interno, são analisados os tempos de realização dos projectos em 
que está envolvida. 

Racionalização 

A empresa apenas divulga informação relativa à origem dos custos. No entanto, 
a sua gestão analisa individualmente, por exemplo, os custos individuais de 
cada projecto, bem como os respectivos desvios apresentados. 

Qualidade 

A empresa divulga as diversas certificações de qualidade que possui. A nível 
interno são analisados, de um modo detalhado, diversos rácios de qualidade de 
serviço e de produtos fabricados. 

Eficiência e eficácia 

Verifica-se que é muito escassa a informação disponibilizada a este nível. 
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Portucel Empresa Produtora de Pasta e Pape! 

Organização 

A empresa divulga ao mercado os tempos de fabricação dos produtos, sendo 
que internamente este tipo de informação é objecto de uma análise bem mais 
ampla e detalhada. 

Racionalização 

A Portucel também não divulga aos utilizadores da sua informação de gestão 
informação relevante sobre esta matéria. No entanto, internamente há uma 
análise detalhada aos custos unitários dos produtos produzidos comercializados 
pela empresa. 

Ao mercado somente é apresentada informação genérica relativa à origem dos 
custos. 

Qualidade 

A empresa somente divulga as diversas certificações de qualidade que possui. A 
nível interno são analisados, de um modo detalhado, diversos rácios de 
qualidade de serviço. 

Eficiência e eficácia 

A Portucel, para cada uma das suas unidades de negócio, divulgada informação 
detalhada relacionada com dados da produção e taxas de utilização de 
capacidade instalada. A nível interno, são ainda analisados indicadores de 
produtividade operacional. 

Portugal Telecom SGPS SA 

Organização 

A Portugal Telecom analisa e divulga com elevado detalhe dados relativos ao 
tempos de execução das suas obras e projectos. 

Racionalização 

A empresa apresenta igualmente de forma detalhada aos accionistas diversos 
indicadores nesta matéria. Destacam-se os custos unitários dos variados 
produtos e serviços. 
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É apresentada, de modo muito descriminado, as origens dos custos para cada 
um dos segmentos de negócio da empresa. 

Qualidade 

A Portugal Telecom divulga as diversas certificações de qualidade que possui. 
São ainda analisados e apresentados detalhadamente, diversos rácios de 
qualidade de serviço, destacando-se, por exemplo, as avarias ocorridas e 
tempos de reparação das mesmas. 

Eficiência e eficácia 

A empresa analisa e divulga com grande detalhe diversos indicadores, sendo de 
destacar os de produtividade operacional, produção e as taxas de utilização de 
capacidade instalada. Todos estes indicadores são apresentados por país, e 
por segmento de negócio. 

PT Multimédia Serviços de Telecomunicações 

Organização 

Tal como a Portugal Telecom, a PT Multimédia analisa e divulga com elevado 
detalhe dados relativos ao tempos de execução das suas obras e projectos. 

Racionalização 

A PT Multimédia divulga ainda de um modo detalhado aos accionistas diversos 
indicadores nesta matéria. Destacam-se os custos unitários dos diversos 
produtos. 

É apresentada, de modo muito descriminado, as origens dos custos para cada 
um dos segmentos de negócio da empresa. 
Qualidade 

A empresa divulga igualmente as diversas certificações de qualidade que 
possui. São ainda analisados e apresentados detalhadamente, diversos rácios 
de qualidade de serviço, destacando-se, por exemplo, as avarias ocorridas e 
tempos de reparação das mesmas. 

Recentemente, a empresa implementou um Tableau de Bord da qualidade do 
serviço mensal, no qual são apresentados à gestão diversos indicadores ao 
nível da qualidade. 
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Eficiência e eficácia 

A empresa analisa e divulga com grande detalhe diversos indicadores, sendo de 
destacar os de produtividade operacional, produção e as taxas de utilização de 
capacidade instalada. Todos estes indicadores são apresentados igualmente 
por segmento de negócio. 

Semapa-Sociedade de Investimento e Gestão 

Organização 

A empresa divulga ao mercado os tempos de fabricação dos produtos, sendo 
que internamente este tipo de informação é objecto de uma análise bem mais 
ampla e detalhada. 

Racionalização 

A Semapa não divulga aos utilizadores da sua informação de gestão informação 
relevante sobre esta matéria. No entanto, internamente há uma análise 
detalhada aos custos unitários dos produtos produzidos comercializados pela 
empresa. 

Ao accionistas, apenas é apresentada informação genérica relativa à origem dos 
custos. 

Qualidade 

A empresa somente divulga as diversas certificações de qualidade que possui. 
Contudo, a nível interno são analisados, de um modo detalhado, diversos rácios 
de qualidade de serviço. 

Eficiência e eficácia 

A Semapa, para cada uma das suas unidades de negócio, divulgada informação 
detalhada relacionada com dados da produção e taxas de utilização de 
capacidade instalada. A nível interno, são ainda analisados indicadores de 
produtividade operacional. 
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Sonae SGPS SA 

Organização 

A Sonae, apesar de não divulgar na sua informação de gestão, analisa com 
elevado detalhe dados relativos ao tempos de produção e de reposição dos 
produtos por si comercializados. 

Racionalização 

A empresa apresenta de forma detalhada aos accionistas diversos indicadores 
nesta matéria. Destacam-se os custos unitários dos seus produtos e serviços. 

É apresentada, de modo muito descriminado, as origens dos custos para cada 
um dos segmentos de negócio da empresa. 

Qualidade 

A Sonae divulga as diversas certificações de qualidade que possui. São ainda 
analisados e apresentados detalhadamente, diversos rácios de qualidade de 
serviço. 

Eficiência e eficácia 

A empresa analisa e divulga com grande detalhe diversos indicadores, sendo de 
destacar os de produtividade operacional, produção e as taxas de utilização de 
capacidade instalada. Todos estes indicadores são apresentados por país, e por 
segmento de negócio. 

SONAECOM - SGPS SA 

Organização 

A Sonaecom analisa e divulga com elevado detalhe dados relativos ao tempos 
de execução dos seus projectos. 

Racionalização 

A empresa divulga ainda de um modo detalhado aos accionistas diversos 
indicadores nesta matéria. Destacam-se os custos unitários dos diversos 
produtos e serviços. 

É apresentada, de modo muito descriminado, as origens dos custos para cada 
um dos segmentos de negócio da empresa. 
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Qualidade 

A empresa divulga igualmente as diversas certificações de qualidade que 
possui. São ainda analisados e apresentados detalhadamente, diversos rácios 
de qualidade de serviço. 

Eficiência e eficácia 

A empresa analisa e divulga com grande detalhe diversos indicadores, sendo de 
destacar os de produtividade operacional, produção e as taxas de utilização de 
capacidade instalada. Todos estes indicadores são apresentados igualmente 
por segmento de negócio. 

Teixeira Duarte - Engenharia e Construções 

Organização 

A Teixeira Duarte apesar de internamente analisar com elevado detalhe dados 
relativos ao tempos de execução dos seus projectos, não divulga esta 
informação ao mercado. 

Racionalização 

Ao mercado, são apenas apresentada as origens dos custos para cada um dos 
segmentos de negócio da empresa. Internamente, esta análise é mais exaustiva 
e a gestão analisa pormenorizadamente os custos associados a cada projecto 
em que a empresa está envolvida, bem como a origem dos mesmos. 

Qualidade 

A empresa divulga igualmente as diversas certificações de qualidade que 
possui. São ainda analisados internamente, diversos rácios de qualidade de 
serviço e de materiais utilizados. 

Eficiência e eficácia 

A empresa analisa e divulga diversos indicadores, sendo de destacar os 
relativos a produção e as taxas de utilização de capacidade instalada. Todos 
estes indicadores são apresentados igualmente por segmento de negócio. 
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Classificação subjectiva 

Após a análise à forma como as empresas não financeiras da amostra analisam 
e divulgam a informação relativa aos processos internos de criação de valor é 
possível classificar o nível da informação fornecida ao mercado. 

Contudo, saliente-se que da análise à divulgação de informação relativa a 
processos internos das empresas, a generalidade das empresas da amostra 
apresentam poucos indicadores do seu desempenho nesta matéria, e que, 
apesar de os analisarem detalhadamente a nível interno, optam por não os 
divulgar ao mercado em geral. 

Foram estabelecidos três classificações: nível A, quando a informação é 
disponibilizada em quantidade e suficientemente detalhada; nível B, quando a 
informação é disponibilizada genericamente e em menor quantidade, permitindo 
contudo o mercado percepcionar que a empresa analisa os seus clientes; e nível 
C, quando a informação disponibilizada é escassa e não contribui 
suficientemente para uma melhor percepção do tipo de análise que é efectuada 
internamente. 

Nível A 

Incluem-se neste nível a Cimpor, a EDP, a Portugal Telecom e a PT Multimédia. 

Nível B 

Incluem-se neste nível a Brisa, a Sonae e a Sonaecom. 

Nível C 

Incluem-se neste nível a Cofina, a Corticeira Amorim, a Gescartão, a Jerónimo 
Martins, a Impresa, a Media Capital, a Pararede, a Portucel, a Semapa e a 
Teixeira Duarte. 

Conclusão 

No que se refere à perspectiva dos processos internos, da análise efectuada 
individualmente às empresas da amostra denota-se um maior retraimento da 
generalidade das empresas em divulgarem informação sobre os seus processos 
internos. 
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Constata-se novamente que a banca utiliza meios de análise e reporte interno 
mais avançados em relação à generalidade das restantes empresas, embora 
não forneça estes elementos ao mercado com o nível de detalhe semelhante a 
indicadores de outras perspectivas. Os três bancos da amostra fornecem ainda 
informação relativa às metodologias e procedimentos adoptados. 

Por outro lado, também nesta área se verifica uma crescente preocupação das 
empresas em disporem de meios que lhes permita conhecer adequadamente os 
processos internos de criação de valor. Esta preocupação é manifestada em 
investimentos globais na área de sistemas de informação. 

À semelhança das outras perspectivas, conclui-se igualmente de que a 
generalidade das empresas, apesar de analisarem internamente e com detalhe 
suficiente esta problemática, não fornecem ainda, aos seus accionistas e 
utilizadores externos de informação de gestão, elementos suficientes que lhes 
permita avaliar da eficácia das metodologias adoptadas e da forma como estas 
podem ser geradoras de valor. 

Para além da banca, das restantes empresas analisadas destacam-se pela 
quantidade e detalhe da informação fornecida ao mercado a Cimpor, a EDP, a 
Portugal Telecom e a PT Multimédia. 
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5.3 A perspectiva do desenvolvimento organizacional 

A última perspectiva analisada foi a do desenvolvimento organizacional das 
empresas que compõem a amostra. Importou verificar como as empresas se 
preocupam e transmitem essa preocupação com o seu crescimento sustentado, 
pelo que procurou-se identificar um conjunto de indicadores de desempenho, 
tendo-se verificado igualmente da aplicabilidade dos mesmos nas empresas. 
Estes indicadores são ao nível da inovação, satisfação, qualificação e 
tecnologia. 

Optou-se por analisar a informação disponibilizada por tipologia de indicador. 

A perspectiva do desenvolvimento organizacional no sector bancário 

Banco BPI, SA 

Inovação 

O banco disponibiliza ao mercado informação detalhada referente a 
investimentos efectuados, novos produtos e serviços e novos projectos em que 
está envolvido. 

Satisfação 

O Banco BPI, na informação que divulga ao mercado, faz menção à realização 
de questionários internos de satisfação dos seus colaboradores, bem como 
descreve pormenorizadamente os programas de atribuição de prémios e 
incentivos aos seus colaboradores e órgão de gestão. Estes prémios, bem como 
a progressão ao nível da carreira, resultam da avaliação ao desempenho 
individual, efectuada pela hierarquia. 

Qualificação 

É divulgada informação bastante detalhada referente às qualificações dos 
colaboradores, recrutamento e formação profissional disponibilizada e apoio ao 
desenvolvimento pessoal dos colaboradores do banco (licenciaturas e pós- 
graduações). 
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Tecnologia 

O banco divulga igualmente informação relativa ao nível de informatização, 
destacando um conjunto indicadores de eficiência, disponibilidade e 
desempenho dos sistemas informáticos, bem como aos investimentos 
efectuados em tecnologias de informação, que permitiram o aumento da 
capacidade dos sistemas centrais do banco e a evolução de soluções 
informáticas de suporte ao negócio. 

Banco Comercial Português, SA 

Inovação 

O BCP disponibiliza ao mercado informação detalhada referente a investimentos 
efectuados, novos produtos e serviços e novos projectos em que está envolvido. 

Foi lançado no final do ano de 2004, um programa de aproveitamento de ideias 
dos colaboradores do banco. Na informação disponibilizada ao mercado, o BCP 
dá nota desse programa, com indicação da quantidade de ideias e respectivo 
aproveitamento pela organização. 

Satisfação 

O banco, na informação que divulga ao mercado, faz menção à realização 
periódica de questionários internos de satisfação dos seus colaboradores, bem 
como descreve pormenorizadamente os programas de atribuição de prémios e 
incentivos aos seus colaboradores e órgão de gestão. 

Os resultados dos questionários são divulgados e analisados pelas estruturas 
respectivas, que definem as medidas a implementar. 

O BCP refere ainda a alteração do modelo de avaliação do desempenho 
individual. Este modelo contribui para a evolução de carreiras e atribuição de 
incentivos. 

Qualificação 

É disponibilizada informação bastante detalhada referente às qualificações dos 
colaboradores, recrutamento e formação profissional e apoio ao 
desenvolvimento académico dos colaboradores do banco. 
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Tecnologia 

O banco divulga igualmente informação relativa ao nível de informatização, 
analisando internamente um conjunto indicadores de eficiência, disponibilidade e 
desempenho dos sistemas informáticos, bem como aos investimentos 
efectuados em sistemas de informação, que permitiram o aumento da 
capacidade dos sistemas centrais do banco e a evolução de soluções 
informáticas de suporte ao negócio. 

Banco Espírito Santo, SA 

Inovação 

O banco disponibiliza ao mercado informação detalhada referente a 
investimentos efectuados, novos produtos e serviços e novos projectos em que 
está envolvido. 

Satisfação 

O BES realiza periodicamente de questionários internos de satisfação e 
motivação dos seus colaboradores, bem como descreve pormenorizadamente 
os programas de atribuição de prémios e incentivos aos seus colaboradores e 
órgão de gestão. 

O sistema de avaliação de desempenho em vigor no banco assenta em três 
áreas chave: objectivos, comportamento e atitude profissional e avaliação do 
potencial. Trata-se de um sistema descentralizado, do qual é dado destaque na 
informação disponibilizada pelo BES ao mercado. 

Qualificação 

É disponibilizada informação bastante detalhada referente às qualificações dos 
colaboradores, recrutamento e formação efectuada. 

Tecnologia 

O banco divulga igualmente informação relativa ao nível de informatização, 
dando destaque aos investimentos efectuados em tecnologias de informação, 
que visam permitir o aumento da capacidade dos sistemas centrais do banco e a 
evolução de soluções informáticas de suporte ao negócio. 
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A perspectiva do desenvolvimento organizacional nas restantes empresas 
da amostra 

Brisa-Auto Estradas de Portugal SA 

Inovação 

A empresa destaca o investimento efectuado, bem como os projectos iniciados. 

Satisfação 

A Brisa, na informação que divulga ao mercado, faz menção à realização de 
questionários internos de satisfação dos seus colaboradores, bem como à 
atribuição de prémios e incentivos. 

É ainda efectuada pela empresa referência à implementação, em 2004, de um 
novo sistema de gestão de desempenho de equipas, dirigido aos colaboradores 
não quadros. 

Qualificação 

Na sua informação de gestão é disponibilizada informação genérica relativa ao 
nível de qualificação dos seus trabalhadores, recrutamento efectuado e acções 
de formação ao longo do ano. A nível interno, a gestão da empresa dispõe de 
elementos mais detalhados. 

Tecnologia 

Na informação presente aos accionistas, referência detalhada aos investimentos 
em sistemas de informação. 

Cimpor Cimentos de Portugal SA 

Inovação 

Na sua informação de gestão, a empresa divulga aos seus accionistas o 
investimento efectuado, bem como os projectos iniciados ao longo do ano. 

Satisfação 

A Cimpor apenas faz referência aos prémios e incentivos atribuídos. 
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Qualificação 

É divulgada informação genérica relativa ao nível de qualificação dos seus 
trabalhadores, recrutamento efectuado e acções de formação ao longo do ano. 

Tecnologia 

Na informação presente aos accionistas, há referência aos investimentos em 
sistemas de informação. 

Cofina SGPS 

Inovação 

Na sua informação de gestão, a empresa divulga aos seus accionistas o 
investimento efectuado ao longo do ano, sendo que no seu segmento de media 
é divulgada ainda informação relativa a lançamento de novos jornais e revistas. 

Satisfação 

Na informação disponibilizada ao mercado, a Cofina não faz qualquer referência 
nesta matéria. 

Qualificação 

É divulgada informação genérica relativa ao nível de qualificação dos seus 
trabalhadores, recrutamento efectuado e acções de formação ao longo do ano. 

Tecnologia 

Na informação disponibilizada ao mercado, a Cofina não faz qualquer referência 
nesta matéria. 

Corticeira Amorim SA 

Inovação 

Na sua informação de gestão, a Corticeira Amorim divulga aos seus accionistas 
o investimento efectuado ao longo do ano, sendo igualmente divulgada ainda 
informação relativa a lançamento de novos produtos. 
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Satisfação 

A Corticeira Amorim refere a realização periódica de questionários internos de 
satisfação dos seus colaboradores, bem como à atribuição de prémios e 
incentivos. 

É ainda efectuada pela empresa uma análise individual ao desempenho dos 
seus colaboradores, através de um sistema de gestão da performance 
recentemente implementado na empresa. Este sistema comporta as fases de 
gestão por objectivos, avaliação da performance e o sistema de incentivos. 

Qualificação 

É divulgada informação genérica relativa ao nível de qualificação dos seus 
trabalhadores, recrutamento efectuado e acções de formação ao longo do ano. 

Tecnologia 

Na informação disponibilizada ao mercado, a empresa divulga os investimentos 
efectuados em sistemas de informação. 

Energias de Portugal SA 

Inovação 

Na sua informação de gestão, a EDP divulga detalhadamente aos seus 
accionistas o investimento efectuado ao longo do ano, sendo igualmente 
divulgada ainda informação relativa a lançamento de novos produtos e serviços 
nos diversos segmentos de negócio. 

Satisfação 

A EDP refere a realização periódica de questionários internos de satisfação dos 
seus colaboradores, bem como à atribuição de prémios e incentivos. 

É ainda efectuada pela empresa uma análise individual ao desempenho dos 
seus colaboradores. 

Qualificação 

É divulgada informação detalhada relativa ao nível de qualificação dos seus 
trabalhadores, recrutamento efectuado e acções de formação ao longo do ano. 
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Tecnologia 

Na informação disponibilizada ao mercado, a empresa divulga ainda os 
investimentos efectuados em sistemas de informação. 

Gescartão SGPS SA 

Inovação 

Na sua informação de gestão, a empresa divulga aos seus accionistas o 
investimento efectuado ao longo do ano. 

Satisfação 

Na informação disponibilizada ao mercado, a Gescartão não faz qualquer 
referência nesta matéria. 

Qualificação 

Apesar de não ser divulgada informação sobre esta matéria, internamente a 
gestão da empresa dispõe de elementos relativos ao nível de qualificação dos 
seus trabalhadores, recrutamento efectuado e acções de formação ao longo do 
ano. 

Tecnologia 

Na informação disponibilizada aos accionistas, a empresa não faz qualquer 
referência nesta matéria. 

Media Capital SGPS 

Inovação 

Na sua informação de gestão, a empresa divulga aos seus accionistas o 
investimento efectuado ao longo do ano, bem como aos lançamentos de 
programas, jornais e revistas. 

Satisfação 

A Media Capital apenas faz referência genérica aos prémios e incentivos 

atribuídos. 
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Qualificação 

Apesar de não ser divulgada informação sobre esta matéria, internamente a 
gestão da empresa dispõe de elementos relativos ao nível de qualificação dos 
seus trabalhadores, recrutamento efectuado e acções de formação ao longo do 
ano. 

Tecnologia 

Na informação disponibilizada aos accionistas, a empresa não faz qualquer 
referência nesta matéria. 

Impresa SGPS 

Inovação 

Na sua informação de gestão, a Impresa divulga aos seus accionistas o 
investimento efectuado ao longo do ano, bem como aos lançamentos de 
programas, jornais e revistas. 

Satisfação 

A empresa na informação divulgada apenas faz referência aos prémios e 
incentivos atribuídos aos seus órgão de gestão. 

Qualificação 

É divulgada informação relativa ao nível de qualificação dos seus trabalhadores, 
recrutamento efectuado e acções de formação realizadas ao longo do ano. 

A Impresa faz ainda referência a programa de desenvolvimento de 
competências de colaboradores considerados de elevado potencial. 

Tecnologia 

Na informação disponibilizada aos accionistas, a empresa não faz qualquer 
referência nesta matéria. 
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Jerónimo Martins 

Inovação 

Na sua informação de gestão, a Jerónimo Martins divulga aos seus accionistas o 
investimento efectuado ao longo do ano, bem como faz referência aos 
lançamentos de novos produtos. 

Satisfação 

Na informação disponibilizada aos accionistas, a empresa não faz qualquer 
referência nesta matéria. 

Qualificação 

É divulgada informação detalhada relativa ao nível de qualificação dos seus 
trabalhadores, recrutamento efectuado e acções de formação ao longo do ano. 

Tecnologia 

Na informação disponibilizada ao mercado, a Jerónimo Martins divulga ainda os 
investimentos efectuados em sistemas de informação. 

Pararede SGPS SA 

Inovação 

Na sua informação de gestão, a Pararede divulga aos seus accionistas os novos 
projectos em que se viu envolvida. 

Satisfação 

A empresa refere-se igualmente à análise periódica do nível de satisfação dos 
seus colaboradores, bem como à atribuição de prémios e incentivos. 

É ainda efectuada pela empresa uma avaliação ao desempenho dos seus 
colaboradores. 

Qualificação 

É divulgada informação detalhada relativa ao nível de qualificação dos seus 
trabalhadores, recrutamento efectuado e acções de formação ao longo do ano. 

99 



Tecnologia 

Na informação disponibilizada ao mercado, a empresa divulga ainda os 
investimentos efectuados em sistemas de informação. 

Portucel Empresa Produtora de Pasta e Papel 

Inovação 

Na sua informação de gestão, a Portucel divulga aos seus accionistas o 
investimento efectuado ao longo do ano, bem como faz referência aos 
lançamentos de novos produtos e a ensaios ocorridos nas suas unidades fabris, 
tendentes à redução de custos de produção de papel. 

Satisfação 

Na informação disponibilizada aos accionistas, a empresa não faz qualquer 
referência nesta matéria. 

Qualificação 

É divulgada informação relativa ao nível de qualificação dos seus trabalhadores, 
recrutamento efectuado e acções de formação ao longo do ano. 

Tecnologia 

Na informação disponibilizada ao mercado, a Portucel divulga ainda os 
investimentos efectuados em sistemas de informação, nomeadamente a 
implementação de sistemas de suporte à decisão, em particular no que se refere 
à informação de gestão, comercial e de produção. 

Portugal Telecom SGPS SA 

Inovação 

Na sua informação de gestão, a Portugal Telecom divulga detalhadamente aos 
seus accionistas o investimento efectuado ao longo do ano, bem como faz 
referência aos lançamentos de novos produtos. 

Satisfação 

A Portugal Telecom refere a realização periódica de questionários internos de 
satisfação dos seus colaboradores, bem como a atribuição de prémios e 
incentivos. 
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É ainda efectuada pela empresa uma análise individual ao desempenho dos 
seus colaboradores. 

Qualificação 

É divulgada informação detalhada relativamente ao nível de qualificação dos 
seus trabalhadores, recrutamento efectuado e acções de formação ocorridas ao 
longo do ano. 

Tecnologia 

Na informação disponibilizada ao mercado, a empresa divulga ainda os 
investimentos efectuados em sistemas de informação. 

PT Multimédia Serviços de Telecomunicações 

Inovação 

Na sua informação de gestão, a PT Multimédia divulga detalhadamente aos 
seus accionistas o investimento efectuado ao longo do ano, bem como faz 
referência aos lançamentos de novos produtos e serviços. 

Satisfação 

À semelhança do restante grupo Portugal Telecom, a PT Multimédia refere 
igualmente a realização periódica de questionários internos de satisfação e 
motivação dos seus colaboradores, bem como a atribuição de prémios e 
incentivos. 

A empresa efectua avaliações individuais ao desempenho dos seus 
colaboradores. 

A PT Multimédia refere ainda dados genéricos relativos a um modelo de 
avaliação de desempenho individual que desenvolveu - Modelo de Análise e 
Performance Individual - e que permite um conhecimento aprofundado da 
performance de cada colaborador e da empresa a partir de um conjunto de 
indicadores. 

Qualificação 

É divulgada informação detalhada relativamente ao nível de qualificação dos 
seus trabalhadores, recrutamento efectuado e acções de formação ocorridas ao 
longo do ano. 
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Tecnologia 

Na informação disponibilizada ao mercado, a empresa divulga ainda os 
investimentos efectuados em sistemas de informação. 

Semapa-Sociedade de Investimento e Gestão 

Inovação 

Na sua informação de gestão, a empresa divulga aos seus accionistas o 
investimento efectuado ao longo do ano, bem como faz referência aos 
lançamentos de novos produtos. 

Satisfação 

A empresa não efectua, nos seus documentos de informação de gestão 
disponibilizados publicamente, qualquer referência a esta matéria. 

Qualificação 

É divulgada informação relativa ao nível de qualificação dos seus trabalhadores 
e recrutamento efectuado ao longo do ano. 

Tecnologia 

Na informação disponibilizada ao mercado, a Semapa não faz qualquer 
referência a esta matéria. 

Sonae SGPS SA 

Inovação 

Na sua informação de gestão, a Sonae divulga detalhadamente aos seus 
accionistas o investimento efectuado ao longo do ano, bem como faz referência 
aos lançamentos de novos produtos e serviços. 

Satisfação 

Esta empresa refere-se igualmente à realização periódica de avaliações ao nível 
de satisfação dos seus colaboradores, bem como à atribuição de prémios e 
incentivos. 

A Sonae efectua avaliações individuais ao desempenho dos seus colaboradores. 
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Qualificação 

É divulgada informação detalhada relativamente ao nível de qualificação dos 
seus trabalhadores, recrutamento efectuado e acções de formação ocorridas ao 
longo do ano. 

Tecnologia 

Na informação disponibilizada ao mercado, a empresa divulga ainda os 
investimentos efectuados em sistemas de informação. 

SONAECOM - SGPS SA 

Inovação 

Na sua informação de gestão, a Sonaecom divulga detalhadamente aos seus 
accionistas o investimento efectuado ao longo do ano, bem como faz referência 
aos lançamentos de novos produtos e serviços. 

Satisfação 

Esta empresa refere-se igualmente à realização periódica de avaliações ao nível 
de satisfação dos seus colaboradores, bem como à atribuição de prémios e 
incentivos. 

A Sonaecom efectua ainda avaliações individuais ao desempenho dos seus 
colaboradores. 

Qualificação 

É divulgada informação detalhada relativamente ao nível de qualificação dos 
seus trabalhadores, recrutamento efectuado e acções de formação ocorridas ao 
longo do ano. 

Tecnologia 

Na informação disponibilizada ao mercado, a empresa divulga ainda os 
investimentos efectuados em sistemas de informação. 
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Teixeira Duarte - Engenharia e Construções 

Inovação 

Na sua informação de gestão, a empresa divulga aos seus accionistas o 
investimento efectuado ao longo do ano, bem como faz referência aos 
lançamentos de novas obras e projectos. 

Satisfação 

Na informação prestada aos accionistas, a Teixeira Duarte não efectua qualquer 
referência a esta matéria. 

Qualificação 

É divulgada informação relativa ao nível de qualificação dos seus trabalhadores 
e recrutamento efectuado ao longo do ano. 

Tecnologia 

Na informação disponibilizada ao mercado, a empresa não faz qualquer 
referência a esta matéria. 

Classificação subjectiva 

Após a análise à forma como as empresas não financeiras da amostra analisam 
e divulgam a informação referente à perspectiva de desenvolvimento 
organizacional é possível classificar o nível da informação fornecida ao mercado. 

Foram estabelecidos três classificações: nível A, quando a informação é 
disponibilizada em quantidade e suficientemente detalhada; nível B, quando a 
informação é disponibilizada genericamente e em menor quantidade, permitindo 
contudo o mercado percepcionar que a empresa analisa os seus clientes; e nível 
C, quando a informação disponibilizada é escassa e não contribui 
suficientemente para uma melhor percepção do tipo de análise que é efectuada 
internamente. 

Nível A 

Incluem-se neste nível a Brisa, EDP, a Jerónimo Martins, a Portugal Telecom, a 
PT Multimédia, a Sonae e a Sonaecom. 
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Nível B 

Incluem-se neste nível a Cimpor, a Corticeira Amorim e a Impresa. 

Nível C 

Incluem-se neste nível a Cofina, a Gescartão, a Media Capital, a Pararede, a 
Portucel, a Semapa e a Teixeira Duarte. 

Conclusão 

Em relação à perspectiva do desenvolvimento organizacional, verifica-se mais 
uma vez que a banca utiliza meios de análise e reporte interno mais avançados 
em relação à generalidade das restantes empresas. Os três bancos da amostra 
fornecem ainda ao mercado, muito detalhadamente, informação relativa às 
metodologias e procedimentos adoptados. 

Por outro lado, verifica-se igualmente nesta matéria uma crescente preocupação 
das empresas em disporem de meios que lhes permita verificar da sua 
capacidade de crescimento sustentável. Esta preocupação é manifestada em 
investimentos globais nas áreas da formação e sistemas de informação. 

Tal como nas outras perspectivas analisadas, conclui-se igualmente de que a 
generalidade das empresas, apesar internamente avaliarem com detalhe 
suficiente esta problemática, não fornecem ainda, ao mercado, elementos 
suficientes que lhes permita avaliar da eficácia dos sistemas e metodologias 
adoptadas e da forma como estas podem ser geradoras de valor. 

Para além da banca, das restantes empresas analisadas, destacam-se pela 
quantidade e detalhe da informação fornecida ao mercado a Brisa, EDP, a 
Jerónimo Martins, a Portugal Telecom, a PT Multimédia, a Sonae e a Sonaecom. 
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6. CONCLUSÕES 

A análise desenvolvida nos capítulos anteriores permitiu tirar várias ilações 
relativamente à utilização de instrumentos de avaliação de desempenho nas 
principais empresas portuguesas, mas igualmente acerca do modo como os 
utilizadores da sua informação de gestão, internos e externos, percepcionam e 
acedem a essa informação, quais as empresas que possuem metodologias mais 
avançadas e a relação entre as metodologias utilizadas e a rendibilidade 
percepcionada pelos accionistas. 

Neste capítulo faz-se uma síntese conclusiva de todo o trabalho, mesmo com 
algumas repetições relativamente a cada uma das secções. 

Metodologias aplicadas 

Uma primeira abordagem à informação disponibilizada pelas empresas 
possibilitou a percepção que um restrito conjunto (Corticeira Amorim, Jerónimo 
Martins, Portugal Telecom, PT Multimédia e, futuramente, Media Capital) divulga 
no seus relatórios de gestão que aplica na sua análise de desempenho uma 
metodologia Balanced Scorecard. As restantes empresas desenvolveram 
sistemas de informação de gestão assentes numa perspectiva similar, 
preocupando-se com a mesma tipologia de indicadores. 

Contudo, na maioria das empresas, a aplicação de uma metodologia como o 
Balanced Scorecard não tem implicado que a informação disponibilizada aos 
seus interessados seja suficientemente detalhada que permita concluir acerca 
da gestão da empresa. 

Nesta matéria, excepto num conjunto reduzido de empresas conclui-se haver um 
défice de detalhe ao nível da informação que as empresas disponibilizam aos 
seus accionistas. 

No entanto, a nível interno das empresas, denotou-se uma certa preocupação 
face a esta problemática, razão pela qual admitem estar a ser feito um esforço 
de investimento para dotarem as respectivas empresas de sistemas de 
informação de gestão integrados e que facultem indicadores mais elaborados. 
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O sector da banca 

Um dos pressupostos deste trabalho era o de demonstrar que o sector bancário 
possui meios de suporte à decisão de qualidade superior, face a outros sectores 
da economia, o que facilita a obtenção de rendibilidades percepcionadas 
igualmente superiores. 

Por esta razão, a análise aos três bancos da amostra, relativamente à 
abordagem nas diferentes perspectivas, é apresentada em separado das 
restantes empresas. 

Conclui-se que efectivamente a banca não só possui sistemas, alguns dos quais 
desenvolvidos internamente, de produção de informação de gestão, como 
também os divulga ao mercado de um modo mais claro. Na banca, há um claro 
entendimento dos seus órgãos de gestão que o detalhe da informação que é 
transmitida ajuda o accionista a percepcionar a criação de valor. 

Em 2004, apesar da evolução do produto bancário das instituições financeiras, 
exceptuando o Banco Espírito Santo, não se ter revelado positiva, ao nível da 
performance conseguida pelas destacam-se os níveis alcançados de 
rendibilidade dos capitais próprios (superior a 12% em todos os bancos). 

Na bolsa de valores, as três instituições financeiras integrantes da amostra 
apresentam globalmente um volume transaccionado médio diário superior a 18 
milhões de euros. Diariamente são negociadas quase 8 milhões de acções 
destas instituições. Ao nível de performance obtida, em 2004, o Banco 
Comercial Português proporcionou aos accionistas uma rendibilidade de quase 
12%. 

Empresas não financeiras com melhor desempenho global 

Da análise integrada das diferentes perspectivas analisadas ao longo dos 
capítulos, conclui-se ainda que as empresas não financeiras que apresentam ao 
mercado informação acerca do seu desempenho de uma forma mais detalhada, 
conseguem transmitir uma imagem mais positiva, registando performances 
económico-financeiras e bolsistas superiores às restantes empresas. 
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Figura 12 - Empresas nào financeiras com melhor desempenho global 
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No que respeita à qualidade de Informação que é disponibilizada sobre a 
perspectiva dos clientes, dos processos internos e do desenvolvi emento 
organizacional, destacam-se a EDP, Portugal Telecom e a PT Multimédia (ver 
figura 12). Efectuada uma classificação subjectiva, estas empresas estarão num 
nível A (informação disponibilizada em quantidade e suficientemente detalhada). 

Num nível B (informação disponibilizada genericamente e em menor quantidade) 
encontra-se o seguinte conjunto de empresas; Brisa, Cimpor, Sonae, Sonaecom, 
Jerónimo Martins, Impresa e Corticeira Amorim. Por fim, num nível C 
(informação disponibilizada é escassa e insuficientemente) encontram-se as 
restantes empresas não financeiras que integravam o índice PSl 20. 

Verifica-se ainda a existência de uma relação entre o rigor da avaliação de 
performance e o modo como a mesma é percepcionada e a performance 
económico-financeira e bolsista alcançada por este conjunto de empresas (figura 
13). Empresas com maior rigor de tratamento e divulgação da informação 
obtiveram melhores performances. 
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Figura 13 - Rigor da avaliação da performance versus performance alcançada 
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Esta situação é reveladora que o mercado de capitais, cada vez mais exigente 
ao nível da informação, obrigará as principais empresas a evoluírem 
rapidamente na sua análise interna de performance. Começam a estar reunidas 
condições para as empresas divulgarem informação de gestão de qualidade e 
para que os investidores percepcionem a criação interna de valor. 
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Ie-isS obzuIdhoD .d 

sb oboJàM o leínsasiqe 92-6ibn9}9iq sbeJngagiqe sioqb 06?6ti922ib bM 

oJnsupng ioIbv u92 o iBíngmsbnuI ,6iDn9229 sua sn iBiDmgiíncO ob^bíIbvA 

m9 x9Up liínBIBQ 9 2ÍBÍn9Ídm6 2n9d 20b6nirm9í9b 9b OBJBNBVB 9b 0229D0iq 

29229b oJngmeJBiJ o eisq asoflbgqag agõjibnoD eiuaaoq ,20DÍQÒIoboj9m aorrngí 

oviíBJngagiqgi iBjngidms mgd mu obnssildu ,ob6l oiíuo io9 .aoaiuogi aomagm 

gJngmBviJBbi OBjBvnganoD 9b obBJag mun aigvlnoqaib BbniB 2021UD9T anugls 9b 

92-Bibn9í9iq - gigsâS oifl o - aisq oaaon ob asnos 2Bb6nimi9í9b ms oiiòíBbijsa 

B B1Bq 0bn6Í19lB Isvln 9Í29 B iBnoiDBn 0263 ob 9bBbÍ3PtÍ39q29 6 IBTtenomsb 

sailèns 9b asmiol 9 asiggi 26bBnimi9J9b 9b ojngmBgrilB 9b 9bBbi22939n 

6ii9b6bi9v b ifíneieg 9b ermoí omoo ,263i}2ij6J29 9 263híàmono39 sJngmsigm 

objbíIbvA 9b oboJàM ob iBínomsbnuI isliq ^osjBluqoq sb obsínov sb OB^qgDioq 

.iBionggiínoD 

sb asI-èortiJBiíag l9vl22oq obnsa ,9jn9ml6iujsn rnsiigiua 29Ô2ubno3 aA 

.9ug92 92 9UP BfTnOl 

oê^&\\bmK obofsVA ot> qouosT sb ma 

krt oboíèm 9Í29 ^isíngmebnu^ aoiqbnhq aiob mg obnsJngaaA 

sailèns mg BviJooqaigq e Bbsb ,9up gloups obnoa omoo obBiilBígb gíngmsbivgb 

.aoíaoqoiq 20viíD9ido aon BVBibsupng 92 lorllgm 

uViga moiovgb aoubivibni aob aeignâis^aiq 26 ob oíoe^ on obngogrinoogfl 

,obo}àm ob leínsmebnul oiqionhq o ^oiortsnsd aob osjsileve é oaed 9b 

aemaom 26229b ospenimisíob sb srmoí emu iim932ib 2ioq 6229i9íni 

.zeionâig^giq 
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6iv smu 63ibni iBQeq ms oínsmiJnsanoo ob o ,oiqbnhq obnugsa mU 

Bisb smu sup sasíòqirl loq liJimbs b glsviupg oial .os^ebvgi eize sisq Igviaaoq 

.iBpsq mg olngmiJnganco mu loq subsií 92 eaiOD BbsnimigJsb icq Bbnâiglgiq 

gup saioD smu loq iBpsq b aoJaoqaib oiíag osn aoublvibni ao gup oiupga obngS 

iBQBq mg oíngmiJnganoD o gup oiupga oJnBJng on èiga oên ,m6i9a9b osn 

é obsauBD Isdolg obftgngd o gJngmsbBxg sggm obsoigm 9b oggiq olgq obibgm 

iBJag mgboq anugls gup èi xaoublvibni aob oínujrioo oigq Bbsmiol gbsbivibgloo 

■obsoigm 9b o?9iq o 9up ob aism isgsq b aoínoiq 

jBionogiJnoD OBgsilBvA 9b oboíàM ob BDhòoJ oasd 6 BJaoqs à gup iupB 3 

6b6ín9mBbnu3 .lobimuanoo ob gJnobooxg ob gmgonoo oup on gJngmBbBgmon 

on uolovoi ga oên ^aoJngmsbnuI auga ao aobBgiíaovni 9 ,m9g6biod6 6329 

oiiledeií ob Bbnêaao 6 ooiJènq oaso ob Bohjàmonoog OBgeoilqB sua 6 oínsíng 

.obivlovnoagb 

B\^q\obo"i9V\ 9b u\^ 

asb obuJao ob ,9ail6n6 Bisq IsíngidmB mod ob oêgBnimigJgb aòqA 

mg obngí 9 ovIb oêgBluqoq sb aBoimònoog 9 aisiuíluo - obòa aBoiJahgJoBiso 

o gup sbivúb mga ,06g6íi9aaib gJngagiq sb aoohàngg aovibgido ao BJnoo 

ooigòloboJgm oaiuogi lorllom o uolovoi ga iBionggiínoD oêgBilBvA sb oboJàM 

.oJig^g o Bisq 

ovibsido sb aomisí ms asôjeíimil as Bínoo mg obngí ^oínsíng oH 

,ob6iía9m gb oaiuo mu gb 06?6ti9aaib gb gagí smu e aBíaoqmi oohàngg 

616q oêgiaoqansií eua 6 ,0DhÒ9í olgbom ob oínomBlsií o asngqs ga-Bibngjgiq 

g BDhíàmonoog oêgBloqBiíxg g oíngmivlovngagb gb gaeí é àls ooiíèiq oaso mu 

Bvibgidua g eviíeíilsup aíem sviíggqaigq smun gailèns 6 obnsgaed ^soilailBíag 

.aobirtloggi aoíngmglg aob Bíabimonoog oêaiv smun gup ob ,aob6ílua9i aob 
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sínsmsbBsmon ^ebesiliíu BigoloboJsm A .ovijosido saas obiugsanoa io^ 

Bb asiBliq aob sviJosIs oBgiaoqansij smu uiJirmsq xoíhàupni ob ob^bsíIbst br 

ao obnaJ ,ODiíBiq oaso o Bisq IsionsgiJnoD ob?bíIbvA sb oboJàM o doa sailèns 

.liJú 9 ooigòl obúsJnoo 9 9b6biviío9ido ,6S9i6b obBl9V9i aobBJIua9i 

9 asiuJul agailèns ai6uJn9V9 9b oJidmê on ,9up 9ín9ml6iuJ6M 

9a9j 6 obitigvnoD oíudhínoo o ^obsbnuloiqB aism aobuJag 9b o3n9mivlovn9a9b 

6aa9i9}nl .9jn9iDi1uani 6-9a-i6l9V9i oJngmuoob gJngagiq on OBgsíioaaib 9b 

.obivlovn9a9b io3 9up mg oJxgJnoo 9 ovijogido ,oJidmê on obuiao gíao igbnoJng 

cbxfeAfA sb o<3 

mo 9up ,6S9ti9D 6 sboj moo ,bioq6 iBmirtB Igvlaaoq iga 9b oídbí O 

leinsidmB oJxgJnoo ob gíngmBbBomon ,aooPtb9qa9 acaso aobenimiaJob 

Bigvsi oa Boimònoog OBgBilsvB 9b aomainsogm 9b gbBbilidsoilqs 6 jEnoiosn 

sua Bb aàvBiJs ,9up aislngidmE angd mgjaixg gup ;6ion9buiq 9b gJnoiBo 

6b acvlsa iga BbniB oêigboq asbBloiJnoo 9 aBoilbgqag asbibgm b osgigiua 

asmion 9 aoJngmBtioqmoo 9b BionâbngJ s gup ;l9viai9V9ni 9 Isjo} oêgBbBipgb 

èigboq aisnoioBn aiBíngidms angd aob BhoiBm é gJngmBviJsIgi OBgslngho 9b 

gJngmBlglBiBq 9 aieiuíBn asoiíangíoBiBO asua as gingmlgvBibgmgni istisvni 

asaasb aiBioPUJiB 9 aiBiu^sn aohèuJu^uau ao 9 aoviíoBiís auga ao isteB^B 

moí lovèJngjaua ojngmioaoio o gup jonobnsdB ob ao-obnsxigb ,aoaiuo9i 

osaiv b mBbngoansiJ gup aiBíngidms agogsquoogiq liubni 9b glngmBhBaagogn 

mâí agôaulonoo asíag asboí 9up 9 osabgb 9b aoêgiò aob Blabimonoog 

angd 9b ga-obnsísií omagm ,obuia9 9b oíosido iga 9b gíogmeiíBaasosn 

o Bisq gíngbiíua obsbi Bhga ,aojibnôo9i uo aigvèsiíBibgm oouoq aisingidmB 

.obivlovngagb orllBdBil 

ismiiís oviaubnoo à ,9i9X9S o\5\ ob ooiíèiq oaso on ,obom iguplsup 90 

gínornshBaagogn bibvsI aolngmsiioqmoo 9 asbuíiíe 9b oêgBigíle osn smu ,9up 
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6b cdnsmeteB^B 06 v29ín9í2ix9 sbnis zieiuJen aeDiíahgíDBiSD asb oêaigvni smu 6 

smu b 9 aobBiggiagb agJngJu 9b shòaivoiq mgQBaasq é ,6vi}Bn o6?Bluqoq 

mg sbibgm sn ,o6?6luqoq sb gbBbilBigngg 6b oJngmsJaBlB 9b gasl Bbnugga 

9b aoviJom BJasts oaiuogi ob asogamiini aeDiJangíDBiBD aeb BiDnâíaixgni b gup 

.a9ín9Dnivno3 gJngmgJngigRua objdbiíb 

aiBjngidms angd mg obBofthgv ob ohèiJnoo ob ,ob6l oiíuo ioR 

à oên ^gJnBvglgi osangmib 9b aiBnoiosluqoq aobsigmolgs icq aobBbnuoiio 

sb gtisq loq ,a6h6aa939n asbibgm as iBJioqua mg osgiaoqaib sn igvgi Igvlaaoq 

ao 9up mo sbibom sn x9b6ínov sua sb sbibom 9b gbsbinu smu x06?6luqoq 

.oêgBmirtB 9b oqiJ gaag mgíirmgq oên aooimònooo aomailsnoioibnoD 

9 aoJngmsJioqmoo 9b oipsigílB 6 Bisq iBJqobB b asbibgm ,obom gjagQ 

sb agbBJnov as iBíluoaus gJngmlBiuJsn oêigvgb aoniJagb 9b sionâbngí 

6?io1 sua b Biaob igbngqgb ngss^ oinsíng on obngboq oên ,oê?6luqoq 

.oê?iaoqmi 9b i9boq uga o 9 sviíEluoniv 

aoohàngg aoviJD9[do ao aobigniís ,9up ismiilB síaoi jBnimioí bib0! 

oigqao ,a6binft9b aisioisq asíom as ,9361 Bbso mo ,omoo mod ^aobioglodBíag 

6b 06?6uíia sb sngibgbft biuJíbI smu Bínsisg oJudhJnoo oíagbom gJag oup 

9b gínoq smu liuiiJanoo saaoq omoo mgd ,9i9S9S oiíl ob sugè sb obBbilBup 

Bionêtioqmi uo oê^Bsilsool sua slgq ,9up asmoJ ob mogBbiodB b sisq mopsaasq 

9 aigvnoni aiBJngidms agiolsv mgbnooag IsnoioBluqoq oê^Bíog^B 9b aormgj mg 

ob oaso o 9aa9 3 .aobibngíng iga oêigboq aobsvigagiq asngqs 9up aisiongjoq 

9up aisíngidma angd aoaigvib 9b oê^BuJia b gíngmlBugi eíag à ,9i9S9S oiíl 

.objbuíob 9b 6916 Bíag 6 aobBgil aoubivibni ao aoboJ ob obuliís smu mgogigm 

ÍOOS 9b oíduíuO 9b OS mg ,6odaiJ 
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2B3nÈlQOÍIdia ZEisnâlS^Sfl 

:YmonoD3 sqibJ b ni abooO Dildu9 babivoi0! ylíBvhS" ,(B88eí) asmeC JnosibnA 

.qq ,2£ lov ,DÍmonoD3 Dildu^ lo IsmuoC ,"rn2iuiJIA lo aJimiJ srfT 

Dildul ni gnimBoJ bns asigateiíS Tsbiíl 99i3 yrtW ,(d88eJ:) agmsC xino9ibnA 

.^0£-íGS .qq J£ lov pimonooS oilduq ío IsmuoC ,"8ín9mh9qx3 abooD 

ao IsmuoC "ysviuS A :al9boM oanoqaofl ovííbííIbuP" ,(I8GI) irla9>l6T ByimomA 

.0821 - 88M qq ,G1 lov ,9iuj6i9JiJ oimonooS 

bnsJ ,"noian9}x3 bns noiJiaoqx3 bM iouIbV noiíqO" ,(S8GI) .D bisriom ,qof1aia 

.21-1 .qq ,1 0.n ,82 lov ,aoimonoo3 

JaoD íflonoa ni aoulsV gonoíaixS" ,(SGG1) (ioloW l96rbiM ;.3 bisrloifl ,qodaia 

-20f .qq ^0.n ,80 lov ,aDimonoD3 bnsJ ,"ín9m9aa9aaA 9Q6mBa bnB aiaylBnA 

.0Í^ 

ínogniínoD ío Qnim6i3 orlJ bns noiJBortiooqS yJibommoD" ,(G8Gí) nivoX ,9lyoa 

>0-02 .qq ,1 0.n ,20 lov ,a3ÍmonoD3 bnsJ "anoilaouQ ooíJbuIbV 

9Diuoa9fl í9>li6M-noM "to a9j6miJa3 IevioM" ,(IGGI) nnA ybuiT ,noi9m6D 

lov ,a3imonoo3 bnsJ ,"aY9viu2 noiíeuleV JnggniínoD mubnoig^ moil aoulsV 

.ÍS^-EI^ .qq ,^0.n ,^0 

JaoD IovbiT bne noiíeulsV ínggniJnoD gninidmoD" ,(S6GI) nnA ybmT ,noi9m6D 

,£ 0.n ,80 lov ,aDimonoD3 bneJ ,"aboo3 J9>h5M-noH to BnoiJsulBV 9rlj ict bJbQ 

Aí£-S0£ .qq 

eu 



yJheqaia srlT" ,(^86í) ssluiiog .Q meilliW ;2ivoH J rlnoL ;.J noQ ,y92u03 

"suleV lo 891U269M ob 229ngnilliW bne íqgoA ob 229ngnilliW nggwígS 

.88ô-8^â ^q ,£0.n ,S01 lov ,20imonoo3 1o lemuoL Yh^suP 

ni Y^nsísisnoonl oimenYa" ,(E66I) noigoria .3 no26C ;.a 26mof1T ,i9>looiD 

>ES-G£S .qq lov x2Dimono33 oíqoIoo3 "2booD leJnomnoiivnS gniuleV 

gniulsV x(d8ÇI 2b9) oslurloS .0 meilliW ;9iirl2>looia .2 biveQ ;D .H ,2gnimmuD 

borlJoM noiieuleV JnggniJnoD 9r1J lo }n9m22922A nA :2boo3 lejngmnoiivnS 

.(.onl ,219(1211003 bIgilglííiJ bns nBmgofl X.Y.H .bbrlngllA bns nsmwofl) 

JnggnilnoD ni 292Bia b9>looh9vO" x(^8Gí) noaigbnA .a ngD ;2n9V9í2 ,2bi6wb3 

.qq ,S0.n ,£8 lov x2oimonoo3 bnsJ "2noiJ6i9bi2noD 9mo2 :2Y9viu2 noiJBulsV 

.8^1-801 

9ldi2i9V9nI lo ouIbV noi}qO-Í26uP 9(17" X(^8GI) >lohYM A XIII n6m99i3 

XIÍ lov .JnoirogBnBM bns 20imonoD3 iBlnomnoiivna 1o IsmuoC x"Jn9(nqol9V9CI 

.2GS-SGS .qq 

noiJqP bns x9Dh3 noiJqO xYlJni6ti9DnU Ylqqqu2" X(28GI) >bhYM A XIII n6m99i3 

.181-8^1 .qq xId lov x2DimonoD3 bnsJ "ouIbV 

woH .-JqoooA oí 229n0nilliW bns ybI ol 229ngnilliW" X(ÍGGI) IobiIdíM xn6m9nnBH 

-2£ô .qq x£
0.n XS^ lov xw9iv9fl DimonoD3 nsDiíomA "T 191110 YSflT nsD rlouM 

AM 

moil loJsoibnl íaoD-Jilsnsa yioídb12íJ62 A" X(^8GI) llebnsfl nslA ;n(1oC xnfl9oH 

.JnomggBnBM bns 2Dimonoo3 iBíngmnoiivna 1o IsmuoC "noilBulsV JnogniJnoD 

AK-dSS .qq XM lov 
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JnesisTha 2109^3" ,(Eeeí) nsbniJ isb nev .W .C bne JsgsnsvsoH 

díqoIodB , zsulsV yb0! oJ easngnilliW no booD leoigolooB srlí ío anoiJqhoasQ 

.8£S-ESS .qq ^ lov ,8Dimono33 

lo yJibilBV svtoibsiq bns yíilidBilsq" ,(0661) oibivoa .3 nrloC ;oC ynsM ,yI69X 

lo IsmuoC ,"*? isíJbM booD sriJ 1o siuJbM sdí esoQ issulsV JnsgniJnoD 

.SâS-H^S .qq ,ei lov ^nsmogBHBM bns aoimonooB IsJnsmnoiivnB 

asiíhsqaia eo znoiJBDilqml Y^iloq iBJnsmnoiivnB" ,(0661) J íIobC ^oaJsn» 

"suleV 1o 291U269M bgbnBmgQ noiJeangqmoD bns yb^ oJ 229ngnilliW n99wJ9a 

AES-^SS .qq ,8í lov ,Jn9m9g6n6M bns aoimonoDB iBlnomnoiivnB lo IsmuoC 

noiJezngqmoD bns yb^ ob aagngnilliW" ,(^8ÇI) nobnia .A .C ;.J >b6C ,rlo2j9n>l 

lo 291U269M ni Yíneqaia bgJogqxsnll sn lo oongbivB iBJngmhgqxB ibgbnsmga 

.IS2-^08.qq ,£0.n ,GG lov ,23Ímono33 1o IsmuoC Yhaíisup ,"9uIbV 

lo giuJomia orlT ibJbQ mubngiglgq io1 abboM" ,(OGGJ:) .3 .>1 JgnnoDoM 

IsJngmnoiivnB lo IsmuoC ,"noi}6ulBV JnggniJnoD io1 aloboM goiorID gteioaid 

>£-Gi .qq ,81 lov ^ngmggsnBM bns aoimonoDB 

oí 2Y9viu2 gniaU ,(G8GI abo) noaisD .T bisrbiq ;noi9mBD tiodoq JlgrloJiM 

9f1J io1 agoiuoag^) aoriJoM noiJsulBV JnggndnoD 9riT :abooa oilduq ouIbV 

.(aaoiq víiaisvinU anNqH nrloC 9f1T ,9iu}u3 

29D1U029fl IbIUJbH lo 2DÍmonOD3 ,(OGGJt 2b9) 19muT YnsX ;.W biVBQ ,901699 

.(quoi3 iBnodBmgínl igJaurig j8 nomi2) JngmnoiivnB grlJ bns 

io1 229ooi9 ioh9qu2 bne wgM A" ,(^GI) >loolluT nobioD ;.H .T ,nBm9biT 

-8^11 .qq ,ô0.n ,N5 lov ,Yrnonoo3 l6Í}ilo9 lo lemuoC ,"290iorlD IbíooS gnWsM 
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Hiq ob «X® ma 

£ = i 

ínamiíaavnl 
omatni o 

íí" ma otind 
aiq ob 

£ = i 

oínamiíaaynl 
oiaaiib 

o\0 ma otiagnettaa 
ai4 ob 

I =i 

omtaT 
ainabnaqabni 
oÊaaatgat Bb 

0 = i 

ôE8IQ£t0- 8ÔOOí8btO- esobEie.o ôvie£vi,o IISSR.Ob- íQ aínaiartaoD 
VeVbQCI.O V0E8QV0,0 8I£8S0It0 ^eôooôo,o ò2ÔÔI^V,b í3í btEbnBía-on3 

BÍaBiaomaa 
V = i 

ab aaibnl 
olnamivlovnaaab 

onemud 
d = i 

Bbiupil 04A 
Bbidaaat leíol 
oÊatoqotq fin 
(o\0) flll ob 

2 = i 
11800,11 e££?£2,0£ ££V82££,0 id aínaiaílaoD 
Kroe,I EoeoKi.v 8õ0£0£r,0 iS® biBbíiBía-onS 

REbee,o =£^ 
.V oxaiiE ma aobsb aob litifiq b ohqòiq olsq obEiodBia ;3lnoa 

9 BioBioomab aiavèhBv zb atina aínaíaixa oBÇBÍanoa b aup Boiimgia oíal 

anp ibQ .oÊazatqxa a Bionâíaianoo ioíboi inpB atinpbB oormònoaa oínamiozato 

Brmol ab obiudnínoa Bilnaí BioBtoomab b anp tasib Bzzoq aa oaBO aíaan 

.abtaV odfiD ma oaimònoaa oínamioaaia o BtBq atoBltoqmi 

oSn .oixaínoo oviíaaqaat o Bínoo ma obnaí a toíib bo3 anp o obuí aQ 

ob aínatalibm Bjaa abtaV odsO ma ooimònooa oínamioaata o anp tasib aomaboq 

B taí aomBanaq ^ohÈtJnoa oíaq aaínA .aiBq on aJnaíaixa oodiloq amigat ab oqií 

ob Bimonoaa Bb oínamiozata o BtBq Bionaufltm BbBvaía Bmn obiotaxa BioBtoomab 

.aifiq 

aqianhí a àmoT ob8 ab ozea O .6.£ 

aqianh*! a àmoT .2 BtBq màdmBí ,abiaV odaD ab oaBO on omoo IbT 

Bb oJnamiaaato o BtBq oaiJiíoq amigat ob Bionêítoqmi b tBugitavB aomabnaíatq 

ab Biínii Bmaam b Btingaz oaBO ab obuíaa aiaa .obiínaa aaaald .aisq aíaab Bimonoaa 

OSI 



BodaiJ ab oStzaO a aimonogg ab lohaguZ olutitanl 

o 38Bd oraoo aomaiBmoí .miaaA .abiaV odfiD ab oaeo on BbfiíqobB b aup aailèxiB 

laínannonaínB obBoiíqB oíabom 

íu + òx ôq + sxjq + «í.q + ex Eq + sx sq + ix ,q + oq = y 

;obB0i3m ab aoçaiq b ,011 ob Ibsi oínamioaaio ab bxbí = Y :3up ma 

;ai1 ob nragBínaoiaq ma oiiagnBTígH oloaiiQ oínamiíaavni = IX 

;ai1 ob msgBínaoiaq ma oíma omaínl oínamhaavnl r' £X 

;ai1 ob magBínaaiaq ma oJinS ooiídul oínamhaavnl s £X 

;ai1 ob OBçioqoiq ma aaôçBrtoqxa = £X 

ma Bbidaoai ,IbíoT .oJnamrvIovnaaaQ ob Boildòl BbujA = VA 

;ai1 ob OBçmqoiq 

oíiB/ra/H oínamivíovnaaaQ ab aoibnl = ôX 

;BÍOBioomaG = VX 

.OBaaaTgai Bb aaínaioaaoD = (V ,ò ,S A X ,1 = i) iq 

ob aBvríBoiiqxa aiavèhBV aBmaam aB moo iBíiÍBdBiJ ob .OBçnaJni Baaon 3 

mu BbBO BiBq aobxído aobBíixiaai ao iBiBqmoo laboq ,abiaV odsO b obsoilqB oaso 

.aaaiBq aob 

loifim Brrm aa-uooiihav ,aqionn1 a amoT .2 ab oaBO o Bisq ,màio1 

Bínaíaa aoxiB ao Bmq aínamEbBaraon ,aJxiBvaíai soiJaiJBíaa OBÇBmnoIni ab saaaeoaa 

Bb oibfiup on TBíBíanoo aboq aa omoo Ibí ,Bínaíio ab Bbfioàb Bb aobsam àíB a 

:aínixjgaa BXtigBq 

Í£I 



O 3 
m < u> 

_ O ^. o, 17,1 rT CT H-v ã £■ o «-g Sá r- 3021- 
0-° w 2 a§ o > 

_ tn. g 
01 

'— QO 
e o ^ 
f ^ g 
o- 3 

m y, o c 
" o -- 

« «> 
— 

o o QJ CD CO CO 10 CO o m 3 
^ o â O 

2. J 
ÍO 10 -1 CD CU tO DD O 

-0 ii ' O 
&■§ «Ti. » ±. a O (D IO 00 LU 3 O 

CL 2: 
3 r. 
±t õ » 8 

Çir o 
CD (D e ss. 

í= d 



BodziJ sb oSfesf) 3 eimonooH sb lonaaug oJirtbznl 

sqioniil 9 èrnoT ob8 Bi£q BohilBnB OB^Bísiqislni BmU >.£ 

3 SVQI atina obohsq o tBbuJza sa-uabuaísiq johalne oebo on oinoo ÍbT 

.abisV odfiD ab oaso o BTBq Bbiugae BigoIoboJam Bmaam b moo obiooB ab tQQ6I 

bíiui b tVQl) Bíalqmoo ÍBioqmaí anaz b ahàa b aidoa OBxafiai bíiuj "O 

-duz o Bxsq OBxaliai btJuo Bfnu rrmi: loq ,a IQQI b obohaq-duz o BiBq btíuo 

.QQQI b IQQI obohaq 

ob8 BiBq ziavinoqzib zoohziíBíza zobfib zo moo obiooB ab a toínBína oM 

b V8QI ab zoob zo BiBq oBzzaigai Bxnu TBuíoa^a íavizzoq iol òz .aqionh*! a amoT 

lavèhBV é obfiioozzB aínaioxiaoo o BiBq oviíBgan ioIbv mu az-avaídO .88I6eQI 

.IQ8VI,0 - .BioBioomab 

QQÇÍ s TSQÍ ab oboiíaq o BiBq oê^BmiízS - d£ oibauP 

BioBioomaQ 
^ = i 

Bbiupil CHA 
Ibíoí 

sn Bbidaoai 
oSoioqoiq 

Hl4 ob 
e = i 

zaõoBíioqxS 
ma 

ofioioqoiq 
(o\0) HII ob 

£ = i 

oínamiízavni 
oíoaiib 

oiiagnBiíza 
ob o\0 ma 

aia 
I =i 

omiaT 
aínabnaqabni 
oâzzaigai ab 

0 = í 

xesví.o- eeerroo.o- £820110,0 ôO£nvo,o £10^12^,1 id aínaiaílaoD 
cesow^.o £££200,0 £800^0,0 £££££00,0 Vôô££òI,I isz biubnelz-ona 

£VÍVei,0 =£3 
.IV oxanB ma zobíib 2ob liíTBq b ohqòiq olaq obBiodBia :3lnoa 

BviíBoilqxa íavBnBv Bízab oviíBgan oíoBqmi mu Boflingiz obBlíuzai alzH 

aínaioÊiaoo aíza moa zobBnoiaBlail .ooimònooa oínamiozaio ob ÍavBnBv b aidoz 

b BiBq OBÇBmnnaíab ab aínaioliaoo mu a £^80^^,0 = toBibBq-OTia mu taízixa 

Bb ioíbv o aup BbíiiB inalai ad .£VIVÇIt0=£i ,oxÍBd ioíbv mu moo c0Bzzaigai 

.oxisd a ,o\0^=í) BiBq ^BioBioomab ÍavBnBv b obfiioozzB íaabxrt2-í BoxlziíBíza 

ab obohaq on oviíBgan maínsm az jí) ab Inniz o az iBoilhav ab BviíBlnaí bM 

BiogB obniuloni t
e8IoBzzaigai Bvon amu oSína zomàsilBai tBoiíBioomab BiuliadB 

magBínaoiaq ma oímd omaíni oínamiízavni) zBviíaoilqxa ziavènav ZBmugÍB zism 

ooinú obiliBq ab obohaq on oájBoilqe lauplsup lassí oBn aa-uibioaQ .orilfidBTt alzab IV oxanA laV 381 

.zaõçifiviaado maiilaixa òz otarv 
.orllfidBTl alaab IIV oxanA laV 881 

££I 



BodziJ sb oSJzsO s BimonooH ab lohaouZ oJulifetiI 

ab aoibni a SN ob magBJnaoiaq ma oíind ooildirq oínamiígavni .SN ob 

.89Q1 b OQÇI ab obohaq o aomhgnhízai madniBí omoo (onBmxrd oJnamivIovnazab 

o ab abutiiv ma .az-mBiBrrmlnoo aBvríBíoaqxa gBaaon as .oJidmê aaaald 

oíax johaínB ob ohèiínoo iBiiia ab laa BioBioomab á obBxaoaaB aínaxaSaoo ob ÍBxxia 

Bb ovbxaoq oíoBqxm imx TBOíixngia aboq oial ,oviíxaoq BiogB a ,a 

Baaon BÍaq obBxinoaaxq omoo Ibí ^Bxmonooa Bb oJnamioaaxo o axdoa BÍOBioomab 

o a è£Q^VVt0 = 5oBibBq-OTia ob ioIbv o inalai ab Bia8 .oxUBdBií ab aaaíòqxd 

.o^t=s) BiBq ^BXOBiaomab lavÈhBv é obBxaoaaB ínabxj}2-í BoxíartBíaa Bb oxiBd ioIbv 

a .oBaaaigai b obBxaoaaB OBÇBxixxmaíab ab aJnaioxiaoo o BiBq ioIbv ob oíxibuQ 

Bínxx Boâxxxgia oíax ,aoobahBlaa aoxrnaí m3 .òS0£òQ,0 = £i .obBvaía aínaraBmabxa 

.abBbiiBai á olabom ob BxoxxaiabB Bod 

8QQÍ b OQQÍ ab obohaq o BiBq oâ?Bxniía3 - oibxmQ 

aaôoBlioqxa 
ma 

oê^ioqoiq 
i(o\0) ali ob 

b = 

oínamiíaaynl 
oíind oaildúq 
ma ob o"? ma 

£ = 1 

InamilaaynI 
omaíni o 

o\0 ma oímd 
ma ob 

£ = i 

oínamiíaaynl 
olaaiib 

oiiagriBilaa 
ffla ob ò\0 ma 

í = i 

oimaT 
aínabnaqabni 
oÊazaigai Bb 

0 = 1 

esivoôs.o 68£bEôí,0- 28V22I£,0 VEÔÍCÔI.S- if) aínaianaoD 
re£õsoi,o ?! 22000,0 ôenoao.o ô20b0V0,0 ^cbsooo,?: sai biBbnsía-ona 

BioBiaomaQ 
V = i 

ab aaibnl 
araiyloynaaab 
onsmud oín 

d = i 

Bbiupii aaA 
Bbidaaai Ibíoí 
OKVioqoiq Bxi 

ma ob 
2 = i 

TÒMVM V882eS£,ô- 8262810,0- iíl aínaiaílaoD 
SCQKV.O e£8ôes:e,b £821000,0 biBbnBía-on3 

Ô20£ôe,0 = SJl 
.IIV oxsiib ma aobeb aofa liíiBq 6 onqòiq olaq obEiodcia :aínoa 

aqxonhí a amoT .2 ab oafio o Bisq aoobabBíaa aobfib axBxn obnavfid obM 

a ÍQ6I b SVQI ab obohaq o BiBq .aaõaaaigai aBTíuo iBxboala xnBíixmaq aoxx aup 

fijaz obxi savÍBí .oBaaaigai Bbxxxxgaa bxx aobbdo aobBlIxxaai ao bíxioo ma obnaí 

a àmoT .8 ma BioBioomab Bb Bjnaaaiq b axxp ab Bxabx b iupfib ihalm ovxaaaoxa 

.ooxmòxiooa oínaxraoaaio o aidoa Bvbxaoq Bioxiaufixix Biiagil Bxnxx uaaiaxa aqioxxhí 

b£í 



godaiJ sb oÊteaD a Bimonoog ab TOnaouZ otuliJanl 

80bBbu}23 20283 2ob OB^BTBqmoD .£ 

"smÍLBíon .szíIbob ma zagieq aiob 20 BiBq aobhdo zobBííuaai 20 obriBiBqmoO 

a àmoT .2 BTBq isup abiaV ocíbD Bisq isup QQQÍ-ieei atina oviíÍ2oq lBnÍ2 o aup 

B22on b Brmíinoo .abisV odsO ma t06QI-^VQI aiJna oviíBgan lBm2 o a aqionhl 

oJnamiogaio o BXBq BioBiaomab Bb oíi/dhínoa o ,oJnBína oM .odlBdBií afa a2aíòqid 

obBTBqmoo obnBup tovÍ22aiqxa 2onam iòi aqionhl a àmoT ob2 ma ooimònoaa 

BioBioomab lavèhBv é 2obBÍoo22B 2aínaxaliaoa 20 .oíob^ aQ .abiaV odfiD moa 

odfiD ab obbo ou obfivaía 2XBm ,2Bsab/iBi§ 2aíaaia1ib ab zaioÍBv niBTBínazaiqB 

2Bvrtoaq2ai 2B 2obBÍoo22B OBçiBmxmaíab ab aínaioâaoo ob zaiolsv 20 a ,abiaV 

aup BbxÚB ,2O2B0 2Íob 20 BiBq 2obBmixoiqB aínamBvhíBlai maia2 ,2aÔ22aigai 

obBJluzai Ibí OBÍniqo B22on mH .abiaV odfiD ab 02B0 on lohaquz aínarriBiiagil 

a àmoT .2 ma Bbrviv Baiixioq abBbiíidBígm TOtBm biiuj moo lav b lai Bhaboq 

.oíqmaxa loq gjisubBT» 32 aup a BioBiaomab Bb ob^bIbízíií ab obohaq on aqianhH 

aqíog ab BviJBínaí Bitm a Bínavon ab BbBoab bh 2omavog oíio ab Bianaí2ixa BÍaq 

oíabom ob Boií2ÍíB}2a abBbiiBup Bb bízív ab oínoq ob a aínamlfiniH 

132 oínamBí2utB ob abBbiÍBup b ab oíobI o obBçÍBai 132 lavab ,obBSíIrtu 

2o 2odmB ma b í QQÍ ab obohaq o b2ÍIbjib 32 obnBup (òQ50=£i) BmÍ22ÍbBvaía 

.obBí2H ab 

.2obBbul2a xupB 2a2ÍBq 

?£í 



.BOcteiJ ab oélzsO a gimonooa sb lohaquZ oJulifenl 

oSgubnoD 

fib aaaíòqúf sb sbBbiÍBv b iiíuo0Íb obnabnaíaiq .oíííbcíbtí aíaa BiBq aomiíiBl 

ob2 3 sbisV odfiD ma ooimònoos oínsmioasio o aidoa BioBioomsb Bb Bionêufini 

bxxuj Bn32 BioBioomsb b ;23lqnií2 bis o}2oqu223iq O .aqionM 3 àmoT 

.oín3mivIovn323b on lavBmoJnooíii BÍonBi2nu3iio 

zomBíimiqoiq 2on aup IbiJ03O OBí23up Bb màlB (oxilBdBií ob iSTtooab oM 

Bb OB^ibam b 3 oÊçimisb Bnqòiq Bb obçbííbvb b omoo tmBTí§iu2 zeiJuo ,iBbut23 

32-u3bn3í3iq obBjjJasla oohòsJ oJnsrnBibBupna ob oJidmê oM .BioBioomab 

3 liníiab sup bívbxí ^(.32 uO .32ÍlBnB ma oíiuj22b o aínamlBuíqaonoo iBíimilab 

20oi§òlobo}3m 20xm3í m3 .BioBioomab ab oíiaonoo ob ofaBofiiíigiz o TBOiinBÍa 

.OBÇBsilBnoioBisqo BU2 Bb 2àvBxtB oíisonoo 3Í3upB TB§3do ioq 2oniBíqo 

2n3§BblodB 23ín313lib sb OB9BÍn323iqB 2ÒqB 20n-mgUi2 3l30pB ,3Ín3mB0XÍÍ33q2H 

2ÍB10ÍÍ3I3 2O2230Oiq m3Í2JtX3 3bnO 3mi§31 lohèloioo JJ32 omoo t23TO}JJB ZOÍTBV sb 

on tÍ6213VÍmX OrgBTb/2 ob 32Bd Bn 20VÍÍBÍn323iq31 tTBlu§31 Bimol sb 3 20Í2UL ,23T/ÍI 

moo (2B0Í}íÍ0q 3 2ÍVÍO 23bBbl3dÍI 2B 2BbBÍÍ3q231 013132 3b 2BÍÍÍlBX6g m3Í2ÍX3 IfiUp 

.OB223iq31 3b BÍOn32JJB 

BÍOBioomsb 2on3m ao 2ÍBra sb BÍon3}2Íx3 Bb ibííbvb sb Brmòi b oínaaP 

ob 23vbtíb iissbI o sb 2Bmiol 2BnBv 2omBiJnoon3 ,2ÍBq obBmnnsísb num 

ob 23vbUb t"í32 Bífib 2,bf2woioÍ2BO" ob 23vbiJb t"23hínaoD lo giibliiBÍl z IíIzbO" 

20íi3iia 20b 23Õ9BÍoiV 2Bb ohoíBÍs^ ob t2àvBxtB BbíÚB ao /'xsbíil 2,n3lIoa" 

Ba2 Bn m30gm}2ib 2Bnnòi 2BÍ23 2Bboí t20í3ionoo zorrnsí mH .2onBmuH 

ma sb 2BVÍÍBÍn323iq31 omoo ,2B0tíUoq 23bBbl3dÍÍ 3 2ÍVÍ0 20íi3lib OÍB9Bo3Í22Blo 

.ootíBioomsb 0B?Í2nBií sb 022300iq ob oínsmBbnutoiqB loifim 

b mBiJ2nom3b 2Bon}3monoo3 zsó^BoiíqB 2b 3 2oonÒ3í 2obirí23 20 

aínabnsqsbni Isvbítbv omoo ^ioBioomsb artaa Bvbizoq obçbIsi boiu sb Bíon3í2xx3 

B mBoibni 2oiíaO .sínsbnaqsb Ísvbíibv omoo 3Í23 .ooimònoos oía3mio23io o 3 

o TB0Íba(3iq BioBioomsb b sb ,BÍ32 ao tBviJBg3n obçbísi Bma sb Btonâíaixa 

stína iBtíasn obçbísi Bma isvbíí mBoibni tBbnÍB 2oiaO .BÍmonoos fib orin3qm323b 

ò£I 



BodaiJ 3b oâtzsQ s BifnonooH 3b lohaauZ olulilzal 

toriÍEdBií ab azaíòqiil Bazon sb oíxaínoo on a mizzA .ziavènEv zBÍaupB 

èd obo oíiuxzzb o atdoz zobuíza zoiamurii matbzixa ab TBzaqs aup zomÈíBíznoo 

mu ab BÍonâzuB b .obçbuíxz Blza BiBq obnanoonoD .Bvhtimlab oBzuíanoo Rmn 

ziBm ziavBÍTBV zb a oínaniBibBupna o Bíiiiab iogn ma aup oohòaí aíioquz 

.bzubo ma Baríèrnaldoiq bu zaínBiriunaíab 

BÍOBiaomab b tZEnBonÍB zb omoa zBobzhaíoBiBa moo zabBbaiooz mH 

òz obu aup sav buiu .ziBínamurízm zounaí ma BioíiBíioqmi Bhòíon Bmu aiiupbB 

ab zasBqBa oahiloq oloitnoo ab zomzioBoam zofiao ab BÍonaízixa b BJiíidizzoq 

maduiBí omoa .oÊçqunoo ab ziaviu ab oÉ^ubai b Bisq .olqmaxa loq .liudrtínoa 

o a aJnaiofia zism Eimonooa b tbitioí BiBq aínamBviziaab itudhJnoo aboq 

ozzaaoiq ohqòiq ou ZBOZzaq zb TBailqmi ob rBbnÍB TOÍEm oairaònooa oínaxuiozaia 

Bínavon ab BbBoab bu zomiízizzB aíuamlaviíuozibnl .ziBq ob oíuamivlovnazab ab 

.zoahxíoq zamigax zob OBÇBsxíBiaoraab ab b§bv bxiiu b ^BXiBrtBBZ-duz boMÀ bu 

OBxgai BlaupBn ZEÍOBioomab ab oiarram ob oínamus xnu ,ÍBb az-T6íBíznoa obnaboH 

.BíaxiBlq ob 

Braun Bíogza az oÉn BorâA ma BioBioomab Bb oBízaup b .oíxiBína oVl 

ziBm BoiJqò bíiux iBtabiznoo aup madxnBí obnavfiH .BviíBíxíxiBup Bvxíaaqzxaq 

ma BÍOBiaomab fibso ab abBbxIfiup b tbxíbvb aup èd ^[az uO .bvííbííIbup 

ab zaoxbru zo faqBq aíxiBlioqmi xrax xxiBxínaqmazab oíidmÊ aízatd .oínamivlovnazab 

zabBbiadxí a zivia zoíxaiib zob aialai az aup on zobnadai zbtíb BÍOBiaomab 

.ZBaiJiloq 

zb oíxiBup a .BíxBnBBz-duz boítíÀ bd BÍOBiaomab Bb .oíxaínoo aízan BbniA 

zomÈíBíznoo tzÍBq bòbo ab aíisq loq BoiíBioomab oBçiznBil b iBsiÍBai ab ZBxmoíi 

zaioíuB zo axmolnoa .OBÇBsiíBmaíziz buz b labaaoiq ab ZBiiariBm zbítbv lavari 

ZBOXíBiaoraab zaoçxznBií zaínaialib ZBb OBÇBínamaíqmi sb íavrn oA .zobfiiabiznoo 

.zoíiBarfÍB zaziBq zob zoafiiaaqza zaíxmxl a zabBbluoíiib maxiízxxa az-uooflhav 

BsauxíBn b moa ,OB?BM-obBízH ob BsaiuíBn b moo zobBnoioBÍai ^aínamebBamoM 

b moo BbnxB a oízoqoiq BÍOBiaomab ab olabora ob ÍBiadxI zonam uo zifim 

BOfôÀ bh zooimònooa a zooiílloq ,zíbíooz ZBraaízxz zob ÍBxnomhlBq-oan BsamtBn 

.BflBhBBZ-duZ 



BOcteiJ ab o&rasO a simonoog ab lohaauZ olutifenl 

^qionh*! 3 èmoT oê2 b 3 sbisV odeO b BbBoíosls oB?BoiIqB Bb oeBO oM 

.oonòíeiíí o203ooiq o oSçBiabignoo ms tbvsí sb sbBbigBsosn b BbBxlznornab uoofi 

,2ÍBÍooa .zoortiloq) aomsíni asioíofil sb BionèuBtm b bííioo ma isí aup èri iupA 

Isvux ob isup .oxnsíxs oínsmBibBupns sJaBJioqmi ob mq b ,(goo'xnònoa3 

msí oahJàmonoas oboíàm ob abBbilBv b ,B[3g uO .ooiíiloq laup .ooimònooa 

sb ovrthozab-oorJilBnE oboíàm olsq obBlnaraaíqraoo 132 sup sínsmBnBaaaoan 

,goortiioq 3 zooimònoos zoíobI zob oísionoo olnsmioajrinoo o ma? .2ÍBq-ozB0 fibso 

,2ÍBq mu ab Bnòízid bu obuabaoua obv 32 aup jBnotOBmaíni 3 omaíui isíobtbo ab 

2ÍBm Bofí Bohíàmonooa OB^BmixotqB bu 3ín3mBvÍ2uIox3 Bb632Bd oSçiBoilqxa b 

.3ín3Ío3u2m 32-buio1 3 lidàb 

2B sTtua obçbístioo l3vÍ22oq Bmuglfi TBíiirmaJab obxiBínal 3 ,obBl oiluo ioí 

oiínoona ob obv t232ÍBq 2Íob 2o Bisq zobBlnazaiqB iupB 2obuí23 20 ,2Í3VBnBv 2Bub 

o BiBq síuBvalst à BioBioomab b à oí2Í ,tbí23í zomàmooiq aup 323íòqiri Bb 

.ooimòuooa oln3mio23io 

20fahdo 2obBíIu231 20B OÍUBUp 3 BOIÍBmaídoiq B220U Bb OíiduiB OU 3 mÍ22A 

b £Vei ab obohaq ou :3bi3V odfiO ab 02bo o Bisq 2om3í ,B2U60 ma 232ÍBq 20 BiBq 

Bo3iugÍ2 BioBioomsb Isvbítbv b obBÍoo22B ôVSV8Ç£^ò,0 = .olíauiBiBq o ,QQQÍ 

oíu3mlo23io o .síuabusqsb íaváriBv b 3ido2 lavèhBv Bl23b BviíÍ2oq Bionâufim buiu 

0B223T§3i Bb afafibiiríu Bxifid b tbíou aG .ovilÍ2oq ÍBnÍ2 U32 ob obrvab tooxmòno33 

b ZVQt ab obohaq oM .VeSÍISOS.O = £i ab sfautiiv ma <OB2Ív3iq ab 2onn3í ma 

ovííb§3u ÍBm2 ab BÍon3l2Íx3 A .8008££I,£- = ^í) tOTtamÊTBq om23m o tIQQl 

b 3ido2 oviíÊgan oíiala mu uaaiaxa BioBiooraab ab Bxon3í2Íx3 obu b aup Bafltiu§Í2 

o uooibu(3iq BÍaBioomab b jasib lauQ .oounònoaa oíuamiazaio sb bxbí 

sb laviu oxÍBd o tbíou b bíí màduiBí ,02Ba alzaVÍ .oaimòuoaa oín3mio23TO 

ob oíubuP .Vò£b£ô0£50 = £t 2Íoq .sbBbxlBST é obBxxxxmaíab oíabom ob BianàiabB 

xuu ixí2Íxa bo3xu§x2 aup o tô£ÇR£cS = aíuaxoSsoo o ,ÇQQI b OÇQI sb obohaq 

.oaimòuooa oín3xm323To íavènuv b aidos BÍaBiaomab ísvbítbv Bb ovxíx2oq oíiala 

oín3mio23T3 o BiBq aínauiBvxíiaoq uxudhlnoo EÍaBTaomab b O2B0 3í23n ^[aa uO 

,^ò^£òt0 = £1 ob BviíBofiÚTgia Bbidua b ,02B3 aíaau ihataT aQ .oaimònooa 

abBbxlBST b moo BiBq oíabora ob BiauaiabB ab ubt§ TOÍBm mu .oaai Toq obxiBoibxíx 

b 3 BxoBiaomab lavBÍTBv b atina obçbIstioo bu Bxon3í2Í2noo loxBra ixíaixa ifib 3 

8£I 



BocteiJ ab o&rzaO a simonopH ab iphaguZ oJutifznl 

b TBiorlbm ab BviíBínaí bM .ooimònooa oínamioaaio .alnabnaqsb bvènBv 

aifií t8Í3VBnBv zBvon zomisuboiím .obboxn ozzoa ob BvrtBoilqxs absbioBqBO 

oíind ooilduq olnamiíaavni .QH ob mogBJnaoiaq ma oímd otnamhtzavm ;omoo 

o BTBq aa-avaído .aoIuaÍBO aovon aòqB a miaaA .SI1 ob magBínaoiaq ma 

oíiala mu obnBoiiiixgia ,£VQ£0ò,0 = jf] .BÍoBioomab lavèhBv é obBiooaaB oiíamBTBq 

.ozbo aíaan inalai aQ .ooimònooa oínamioaaio o aidoa Bíaab oviíiaoq 

ab abfibioBqBa Bua bu olabora ob abBbilríu Bxifid Bmu tBjaa uo ,£òôíO£tO=£i 

.aaiohaíriB aiavBÍiBv aé aa-uixuboiíni ,9QQI b OQQí ab obohaq o btbI .OBarvaiq 

ao maiasslai aa ab aioqaQ .onBmuri oínamivlovnaaab ab aoibm o .btJuo buiu 

BioBioomab íavBOBv b ofaBiooaaB oiíamBiBq o BiBq aa-avaído .aoluolèo 

BviJiaoq Bianauíim buiu uaoiaxa BioBiaomafa b aup .lasib laup aup o ,11800,1 r=v(l 

ab a ,oínBína oVÍ .oviíiaoq laa ÍBnia ob obivab .ooimònooa olnamioaaio o aidoa 

.BiogB aup Boiiingia olal .IòE^Ç0,0=Si ab obfivala aínamBmaiíxa ioIbv o iBOBíaab 

.abBbiÍBai b moo Bisq olabom ob Bionaiabfi ab uBig obBvala Blaixa 

:aomaí .aqionhl a araoT ob2 ab oaBO o BiEq aobhdo aobfiíluaai aos oííibuQ 

BioBioomab lavánBv b obBiooaaB oilamBiBq o b V8QI ab obohaq o Bisq 

mu avaí lavèiiBv Bíaa aup Boiiingia aup o ,I98VI,0- = ^íj ab ioíbv o uomol 

.ooimònooa oínamioaaio ob BviíBoilqxa lavBhBv olnBupna .ovhtBgan oloBqmi 

ab ioíbv oxifid o inalai ab a .oÉÇBuíia Bíaald .oviíBgan ÍBnia ob Bionaíaixa é obivab 

ab abfibioBqBO sua Bn olabom ob abBbiíilu Bxisd Bmu ^jaa uo .£VIVei.0=£i 

aqionhl a amoT ob2 Bisq màdrasí .abiaV odfiD ab obbo on oraoo IbT .oBaivaiq 

-mBiixuboiíni .olabom ob BvriBoiiqxa abfibioBqBa b iBiodlam ab oviloa(do o moo 

.SH ob magBínaoiaq ma oíuid oínamiíaavni :omoo aisí .aiavàiiBV aism aa 

ab aoibni .BbniB a HH ob magBínaoiaq ma oímd ooilduq oínamiíaavni 

aa-avaído ,8QÇI b OQQI ab obohaq o BiBq a miaaA .onBmud oínamivlovnaaab 

o .Vò^IV^.Í = vQ ob ioíbv o BioBioomab lavBhBv á obfiiooaaB oitamBiBq o BiBq 

oínamioaaio o aidoa BioBioomab lavBhBv Bb oviíiaoq oíoBqmi mu .Boiiingia aup 

o iBOBíaab ab a .oÈçBuíia Bíaan màdmBT .oviíiaoq ÍBnia uaa ob obivab .ooimònooa 

oíabom ob BionaiabB Bod Bmu Boiiingia aup o .ô£0£òQ.0 = £i ab ioíbv obfivala 

.oSaivaiq ab abfibioBqBa Bua bo .obBnkmaíab BiogB 

Ç£í 



sodaij ab osízaO 3 simonooH ab lohagug oltrJiJznl 

aoxanA 

abiaV odfiO BiBq ÇQQI s 2VQ1 ab gBaiíziíBíza -1 oxsnA 

BiDBIDOmsa 
BbiupiJ QRA 

Bbid9391 (Etot 
OBpioqoiq Bn 

(o\0) ais ob 

asõpBtioqxa 
oÊjioqoiq m9 

(>\0) ais ob 

otnsmiíagvnl 
0109110 

m9 oiioenBitaa 
ais ob o\0 

9b exbT 
010901132913 

Ob IB91 
(o\0) (oiqjaiS 

00A 

0 Kxvmr.sr aaa<>.8£8^>r 0 Eaaoaseer.E eYGi 
0 r^GroeY9,ee 8ava£8Ga,of 0 MYsrrr^o.o- aYGi 
0 eoss^reo.a^ rSS^GT8£> 0 8GS08SGGe,0 YYG1 
0 ess^sese.sa YSaYGSOS.ET 0 rsE^rssa.or 8YG1 
0 smseor.ww T^EOGOW.er 0 sasraGoo.rr GYG1 
0 aosvaa^E.oa ^£r^08G,Tr 0 l"YY^aS8a,Y£ 0861 
0 srse reveja GaG8e*a£,ss 0 sessaGe.w 18G1 
0 asrssrao.ra aYverres.GS 0 eGooooooi>.,a S8G1 
0 s^Eooaa^.ae eoo^s88a>£ 0 Grooooos.or £8G1 
0 EYOVEGEE.Sa Y£YSSGOG,GS 0 ^EOOOOGE.Of MGl 
0 rsYrsYs.aa eO^GaOGG,8S 0 aGOOOOOOG.Y e8Gl 
0 aseasoas, ra at^EseG.ar 0 a.s 9861 
0 YY££8£eS>E YYSaGGEO.ar £Y80G8YY0,r 8GG8|-88ra,S Y8G1 
0 aeo^oor.oE £aGS0YeY>r ^sw^ras^r.o aasEYsaGG.e 88G1 
0 raaooeEG.es 8SSaSG0£,Sf S£a££8GGr,0- rYisEGSGa.e 68G1 
0 8ASGOGA8, r£ reessrrY.sr ^rwsaro.o- SSGG^GEOY.O 0GG1 
c SYrGaa£8,GS CGYaSYKI.I-f waarsrw.o GoasaYsi^r 1GG1 
r aaa88G0S,0£ saaoosrs.or saYYsrrcr.o- SGseGft-as.E SGG1 
r 88e£££££,S£ rasoEeYS.Er YrsaYMse.o ^GesGosao.Y £GG1 
r SGrTMS^GS SG^GAOGY>r Eewarse.o lY££08GSG,a ^GGl 
r ^Sr8aG8,£S Gara^r.Gr seGYGaGrs.a GarY^eG^.Y aGGl 
t Greas^ES.ES msGseos.ss eroYrwsa.a Y8SeA8SOO> aGGl 
t vssacsoG.rs e£^ao£eo,as Y^££GGaYS,S EOSSaYYGG.A YGG1 
f BTGGoraos ^GY£G^SG,SS: SYoessar.r i>Grr£S roo.s 8GG1 
t rO^STI-G^.ES 30Ga^GGr,£S Ye8£aG£8ti-r GaiS££8GG,Y GGG1 

0£I 



sodziJ sb ofilasO 3 simonooH sb iphaguZ oltrtifenl 

sbisV odfiD Bisq ÍQ6I b SVQI sb zBDiíziíBíga -11 oxanA 

BÍDBlDOmdG 
Bbíupu aqA 
Bbidsosi Ibíoí 
oÊpioqoiq Bn 

(.\°) aiq ob 

ms 09õ?Bfioqx3 
ob oêp-ioqoiq 

(oV) aiq 

otnsmitzevnl 
otoaiiQ 

ms oiÍ9QnBiía3 
aiq ob o\0 

sb bxbT 
1691 otnsmisssiD 
(o\0) (mq)aiq ob 

onA 

0 ii££vw>rr,sr aaa^sss^.^r 0 £aaoasaar,£ aYGf 
0 M^eroeva.ee 8aTee8Ga,oc 0 msrcr^o.o- aYGr 
0 eoes^reo.a^ rss:^GY8£> 0 8GS08SGGa,0 TYGf 
0 essAsese.sa YSaTGSOS.Ef 0 rsE^rssa.or 8YGf 
0 s^rTseoi-,^ T^OGO^a.sr 0 sasraGoo.rr GTGI" 
0 aosYaa^e.oa ^£rf>08G,vr 0 rw^assajE 086 r 
0 sreGrGvaj^ GaG8aM£,SS 0 sasseGe^E r8Gr 
0 asrserao.ra aYverras.GS 0 aGoooooo^.a S8Gr 
0 swooaa^.aa eooAS88a>£ 0 Groooooa.ot- £86 r 
0 EYoveGee.sa T£TSSGOG,GS 0 ^£0000G£,0r Í^SG r 
0 raYceYs.aa eo^GaoGG.ss 0 aGOOOOOOG.V asGr 
0 sseseoas.re aoEsaG.ar 0 a,s asGr 
0 VYeesees.M: TTSaGG£0,8f ET80G8TV0, f 8GG8r88ra,s T8Gr 
0 SGO^OOf.OC £aGS0TaT>r í>s^rasAr,o aasEYsaGG.a 88Gr 
0 fSaOOGEG.GS 82SaSG0£,2r S£a££8GGr,0- cvrsEGSGa.a G8Gr 
0 s^SGQG^s.re raassrrv.sr ^r^asaco.o- 8SGG^G£0Y,0 OGGr 
f SYfGaaes.GS rGvasTMur AaaarsoE.o GoasaTsr^.r rGGr 



eodaiJ ab oSizaO a eimonoja ab lonsauZ olulbanl 

abnsV odaD anaq QQQI a OQQÍ ab zaahziíeízS — Hl oxanA 

BioBioomaQ 
BbíupiJ ORA 

Bbíd9391 letoí 
oèpioqcnq en 

(o\0) aiq ob 

m9 asôpetioqxB 
ob oÊpioqoiq 

(oV) aiq 

otnsmiíaevnl 
otoaiiQ 

mg oiisgnBUaB 
aiq ob a\0 

ob bxbT 
oíngmioagiD 

(mq)aiR ob Iboi 
(•\0) 

onA 

0 s^seoew, f£ raessrrT.sf ^r^^8^rofo- ssee^eEOT.o 066 r 
r SYrgeaes.es cevasYM.rr ^aaarsr^£,o eoeseYSfKr reer 
t eeasaeos.oe saaooara.or savYsrrer.o- sesee rras.E seer 
t aaaeeeee.se raaoeeTs.er TrseYMse.o ^eeseoseoj £66 r 
t aerT^aa^.GS se^eMeY>r EeAsarse.o rY££088se,a M?er 
t ^sraaea.es eara^r.er saeveaers.a earY^ae^.Y eeer 
r ei-aaaws.es rosesaos.ss arovrwsa.e Y8Se^8S00> aeer 
r Ysaarsoe.rs eei>aoeeo,as Yí>££eeevs,s £0SSaYYGe> Y6er 
t 8YGeoreo>s meerse.ss SToessar.r cerras roo,8 seer 
r ro^svt-GKes aoeai^Qer.ES Ye8£ee£8,rr earsEoaee.Y eeer 

£CÍ 



fiodaiJ ab oSfôaQ 3 Bimonoo3 ab TohaauZ olulbanl 

QÇÇÍ a SVCl aiíns sbisV odsD sb ZBsilahfitas ííbM - VI ozsnA 

fth>c-i30in»Q 
Isto* fiblnplJ OTA 

&n fibids^sn 
ail ob o&^ioqoiq 

(•\#) 

ms e»õ?Bíioqxa 
81*1 ob o&rioqoiq 

(•\#) 
oínsmiíMVffl 

o\# m3 olina oinsínl 
aia ob 

oíostKI oínsmHeovnl 
•\0 m» oiiagfifiiíe3 

aia ob 
ab bzbT 

Ifiai olnamiaeaia 
(.\0) (mq)aia ob 

onA 

0 ^ewii.£i òdò^8£8KAl 00,01 0 £d£0d£££I.£ ££QI 
0 I^IO£Vd.Q£ 8£Vi£8Qò,0I 0£,V£ 0 ^8V£ÍÍÍM).0- òVQI 
0 £0££MÇ0,£^ I££í^QV8£> 0V.8E 0 8Q£08£QQ£.0 V£ÇÍ 
0 Q£8K££Ç.££ £££VQ£0£tEI 0d>£ 0 I££M £80.01 8vei 
0 8^IV££0I.Í^ V^EOQO^Ò.Sl 0ò,ò* 0 £d8RÇ00,II QVQI 
0 ÒO£VÒÒ^£,OÒ W^EROSQ.VI 0Ç,R 0 IVV^d£8d.V£ 08QI 
0 £I£ÇIQV£.VA Çòe8£^ò£.££ 0£,£^ 0 £££8£e£>£ I8QI 
0 Ò£I££IÒ0.Í£ òVVEI R£,Ç£ 0Ç,££ 0 £ÇOOOOOO^.£ £8QI 
0 £^£00dd^,ò£ 200ík£88òtí

k£ 08,8^ 0 Q 1000008.01 £8QI 
0 ££V££ÇOQ,Q£ oo.w^ 0 ^£0000Ç£,01 *8QI 
0 I8Vl£V£,£ò ^0^Q^0QQ,8£ 0í,£^ 0 íqooooooq.v £8QI 
0 8££8£0££.R ÒR£8£Çfòi 08,£^ 0 Ò8QI 
0 £V££8£2£>£ V££dQÇ£0.8I 0£,l^ £V80Ç8VV0,I 8QQ8I88Id,£ V8QI 
0 8e0^00í.0£ «Ç£0V£V,M 0V.R *£AMd£M.O ò£8£V8dÇÇ,£ 88ÇÍ 
0 í8d00Ç£Ç.Q£ 8££ò£Q0£,£í 0£,£^ ££ò££8QQI,0- I£I££Q8Qd,£ Q8QI 
0 8^£60ÇA8tIE R£££IIV,£I 00.VE M^d8dI0,0- 8£QQ^Q£0V,0 oçei 
í £VíQ£ò£8,Ç£ ÍQVÒWO.II 0£,ò£ W£dI£R£.0 Q0£££V£ÍM ÍÇÇI 
í ££d88e0£.0£ ££000818,01 0£>£ £d£V£I IÇI.0- 8Q8EQ1 Id£,£ £ÇQ1 
í 88££££££.££ Id80££V£,£I ov.eE VI8W0£8.0 ^££Q08£0,T EQQI 
í 8eir^88KÇ£ £ÇmOQV>I OI^.E^ ££*8ÒÍ8£.0 IV££08Q£Ç,ò AQQI 
1 í^£I8dÇ8.££ QdR^I,ÇI 0^t£^ ££Q£QdQÍ£.£ Ç£IVW*QA,V £QQí 
í eí£d8^££,££ i0£Q£80£,££ 00,8 £ £I0VR8£d.£ V8££^8£00> ÒQQI 
I r£8di£0Ç,l£ ££^d0££0.Ò£ O^.VE £^££QÇ£V£,£ £0££dV£QQ> 
1 8£ÇÇ0íe0^£ ^Qr£QI£Q,££ 00, V£ 8V0£88dI,I í££ 100,8 8QQÍ 
I ÍO*£Vie*.££ 80Q£^Çeif££ OÒ.VE V£8££Q£8,11 QòI£££dQQ,V QQQI 

££I 
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BodaiJ sb oSlasO s BimonooH ab lohaguS otutitznl 

QQQl s V8ÇI siína sqiann^L 9 àmoT .8 ab ZBotohBíeS — IV oxanA 

fiíociDomsQ 
BbíupiJ Q9A 

Ebíd9D9-| IBÍOÍ 
oÈpioqoiq sn 

(o\o) siq ob 

asopstioqxB 
OBpioqoiq mg 

(o\0) aiq ob 

oJngmifagvnI 
Ot091ia 

(119 01Í9enB1}8B 
aiq ob áf 

9b bxbT 
1691 0}n9rnÍD891D 
(o\0) (íiiq)aiq ob 

onA 

0 eserrsos.re aaGrGwe.ar 0 eaassGsoG, r YSGf 
0 aeese^ee.oe 8Yrs^eoo,re ceGmrsa.e rYe^o^Ysa, r 88Gr 
0 ^reeoraT.TG TYGaeea.ss Y8TTGG^Ga,8 reYsaosoo.s G8Gr 
0 eesrsss.Gor eessTa^r.ai- ^saf>ea8Gr,s 8YaaGS8Y,f OGGr 
r esvrasar.oe GaG^sasG.ar GasToser^.a CGGSSGOrS.S fGGI" 
r eõ^eeso^sc ^ewere.ss MoesoGV.s 88GGGGGGa,0 2GGf 
t soTere^eje eaeoTGao.ss Y*8YG000M ^soooooor.r EGGT 
r eaasYoo.ror sssrvaGa.es M^G^sea.e 8^0000002,2 ^GGI" 
r era^er.ear 8reMasr>s YssY^ar^ 2 eGGf 
f ^Gssosa.aor Goi>8ssrT,es sao^Gea^e.a OGGr 
r a^GGaaeG.av saGveese.ss GGGGAOfG.O aera2£aGG,o YGGf 
r vsrGsvs.Ga MGo^aa.GS eeYeosss.oi- 320^8660^,2 8GGI- 
f aGYGGdGa.aa Goaawro.as Mr^seeY^.a aGeooooe,2 GGGr 
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