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EDITORIAL

segundo numero do ano 2015 da revista Contabilidade e Gestado

(Portuguese Journal of Accounting and Management) é o primeiro a

publicar dois artigos que foram apresentados na Conferéncia Gru-
dis e que tiveram a aceitacio por parte de pelo menos dois revisores. Um
dos artigos recebeu o Prémio OTOC que foi atribuido ao melhor artigo apre-
sentado na XIV Conferéncia Grudis e submetido a nossa revista. O Grudis ¢
a Rede Portuguesa de Investigagdo em Contabilidade (Portuguese Network
of Accounting Research) sendo o mais importante grupo de académicos de
contabilidade em Portugal. Esta parceria da revista com o Grudis € vista
de forma muito positiva pela Ordem dos Contabilistas Certificados ja que
permite ligar os profissionais com um grupo de académicos que desenvolve
investigacdo em contabilidade de craveira internacional.

Este numero € composto por quatro artigos em dreas ainda muito pouco ex-
ploradas em Portugal. O primeiro artigo foi vencedor do prémio OTOC, atri-
buido ao melhor artigo apresentado na XIV Conferéncia do Grudis. Neste ar-
tigo Rui Robalo e Jodo Ribeiro discutem o papel do contabilista de gestdo nas
organizacdes atuais baseadas na tecnologia, explicando como cada vez mais
ele tende a ser o parceiro do negocio e ndo apenas uma pessoa que recolhe
informacao para a tomada de decisdo. Em particular analisam os proces-
sos de adocdo, implementacdo e utilizacdo de um conjunto de inovacoes de
contabilidade de gestdo numa organizacio do sector publico portugués. Es-
ses processos foram geridos por uma equipe de contabilistas de gestdo, cuja
participacio ativa foi considerada como de parceiro do negdécio. Os autores
contribuem para o conhecimento na medida em focam néo s6 em inovagdes
de contabilidade de gestdo consideradas na literatura como “exploratorias”,
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como também focam em inovac¢des consideradas como “exploradoras”, que
foram desenvolvidas durante um periodo substancial de tempo. Concluem
que ambos os tipos de inovacdes se desenvolvem de forma balanceada ao
longo do tempo através de um mecanismo de ambidestria e que o desenvol-
vimento das inovac¢des depende sempre de actores que mobilizam a mudan-
¢a e tem em consideracgio os recursos disponiveis.

O segundo artigo € da drea da contabilidade publica, drea de investigacdo
relativamente inexplorada no nosso pais. Ana Cunha, Augusta Ferreira e
Maria José Fernandes tentam avaliar se a informacio contabilistica tem im-
pacto na reeleicdo dos autarcas portugueses. Usando uma metodologia de
investigacdo quantitativa, com base nos dados contabilisticos de 308 muni-
cipios portugueses, no periodo compreendido entre 2005 a 2008 (um ciclo
eleitoral), e com base nos resultados eleitorais do ano de 2009, as autoras
concluem que alguns indicadores de natureza contabilistica tém impacto
sobre a reeleicdo dos autarcas em Portugal, nomeadamente, os indicadores
da componente da divida municipal e da componente da contabilidade fi-
nanceira.

O terceiro artigo da autoria de Ana Sousa e Maria Jodo Major explora a re-
levancia do orcamento tradicional numa empresa multinacional. Apesar de
durante décadas, os orcamentos terem sido considerados como um impor-
tante sistema de controlo das organizacdes, nos ultimos anos a sua relevan-
cia tem sido contestada. Tendo por base este cendrio, as autoras fizeram um
estudo qualitativo numa empresa multinacional sediada em Portugal com o
objetivo de estudar o seu processo orcamental. Concluem que os orcamentos
tradicionais continuam a ser utilizados pelos gestores como um importante
instrumento de gestio, sendo que apesar de todas as criticas ainda ndo ha
consenso sobre o que podera substitui-los.

O quarto artigo visa uma realidade a que os académicos portugueses de
uma forma geral dio pouca importancia na sua investigacdo: as pequenas
e médias empresas. Pedro Mucharreira e Marina Antunes avaliam os efei-
tos de varidveis macroeconomicas, como a taxa de juro, a taxa de inflacdo,
o crescimento do Produto Interno Bruto e o investimento, no desempenho
de 4.428 pequenas e médias empresas portuguesas, no periodo entre 2003
e 2013. O desempenho das empresas foi analisado através do indicador fi-
nanceiro “Rendibilidade dos capitais proprios”, vulgarmente designado na
literatura por ROE. Utilizando um modelo de regressdo linear multipla, os
autores concluem que as varidveis independentes taxa de inflacio e inves-
timento foram consideradas como estatisticamente significativas na expli-
cacio da taxa de rendibilidade dos capitais proprios. Assim, este estudo vi-
sou contribuir para o conhecimento do desempenho das pequenas e médias
empresas portuguesas, no que respeita aos efeitos das mudancas do meio
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economico onde estio inseridas, bem como aos impactos das politicas ma-
croecondmicas adotadas.

O Conselho Editorial agradece a colaboracdo da Rede Portuguesa de Inves-
tiga¢do em Contabilidade (Grudis), continuando também a solicitar a todos
os orientadores de dissertacdes de mestrado e teses de doutoramento que
incentivem os seus alunos a submeterem artigos a revista Contabilidade e
Gestdo (Portuguese Journal of Accounting and Management) para desta forma
se fazer uma maior difusido do bom trabalho de investigacio que se estd a
realizar em Portugal.

A Presidente do Conselho Editorial

Lucia Lima Rodrigues
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Abstract

Recent literature has devoted much attention to the roles of management
accountants in today’s organizations. Departing from a perception that
technological developments have rendered some of the traditional roles of
management accountants obsolete, studies have shown that new roles have
emerged and illustrations of such new roles have been provided. There’s a
general trend towards the view that management accountants are not, or
should not be, merely involved in aspects related to collection and process-
ing of data, and that they became, or should become, active supporters of
decision-making processes in organizations. The classical motto “from bean
counters to business partners” has become a pervasive one.

In this study, we analysed the processes of adoption, implementation and use of a
set of management accounting innovations in a Portuguese public sector organi-
zation. These processes were managed by a team of management accountants,
whose active involvement denoted a business partner oriented posture. Using the
theoretical exploration-exploitation model (March, 1991; Levinthal and March,
1993), we sought to explore in some detail the specific nature of this posture. We
found that the team of management accountants balanced exploratory and ex-
ploitative management accounting innovations through time. We also found that
this balance has been achieved through an ambidexterity mechanism, instead of
a punctuated equilibrium one (see Gupta et al., 2006). This way, management
accountants ensured the regular functioning of management accounting, and
were able to renew and even reinforce the relevance of management accounting
and accountants in the organization.

Keywords: Exploration, Exploitation, Innovation process, Management ac-
countant, Business partner, Public sector organization.
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1. Introduction

Although management accountants have long been known for playing multi-
ple roles in organizations (Simon, 1954; Hopper, 1980; Sathe, 1982; 1983), there
has been a recent revival, in both academia and in the profession, of debates re-
garding the roles of these professionals. Departing from a perception that the
nature and complexity of today’s organizations and of their (business, techno-
logical) context may have rendered some of the traditional roles of management
accountants less crucial or even obsolete, studies have shown that other roles
have gained in importance, that new roles have emerged, and illustrations of
such new roles have been provided (e.g. Burns and Baldvinsdottir, 2005; Byrne
and Pierce, 2007; Jarvenpaa, 2007; Lambert and Sponem, 2012, Paulsson, 2012,
Goretzki et al., 2013). There is now relative consensus on the view that manage-
ment accountants are not, or should not be, solely involved in aspects related to
the collection and processing of data, and that they became, or should become,
active supporters of decision-making processes in organizations.

However, much of this literature is somewhat static and descriptive, and fails to
analyse in processual fashion the performance, by management accountants, of
their roles, and specifically of the ‘new’ roles that these professionals seem to have
assumed. We will try to fill this gap by drawing on the insights of March (1991; see
also Levinthal and March, 1993), who put forward the concepts of “exploitation”
versus “exploration”. In broad terms, exploitation refers to the use, refinement, and
extension of a firm’s current stock of knowledge, resources, and capabilities, while
exploration refers to the search for, discovery of, and experimentation with new al-
ternatives. Since advocated by March (1991), this conceptual distinction has been
used in a wide range of management research areas. However, and to the best of our
knowledge, research focused on exploration and exploitation concerning the firm’s
management accounting knowledge, resources, and capabilities has not been de-
veloped so far. Thus, there seems to be an opportunity to apply the logic of explora-
tion-exploitation with respect to management accounting. To grasp the complexity
and richness of the processes of management accountants’ role performance, and of
exploring its links with the “exploration versus exploitation” model, we conducted a
longitudinal case study. We analysed the processes, managed by a team of manage-
ment accountants, of adoption, implementation and use of a set of management ac-
counting innovations in a Portuguese public sector organization, and we explore the
role these processes assumed in the ‘business partner’ role that those management
accountants assumed in this organization. Moreover, it is needed to study these pro-
cesses in a public sector context. As pointed out by Paulsson (2012), in spite of the
possible consequences of the new pubic management movement on the manage-
ment accountants, few studies have focused on their role in a public sector context.

The remainder of the paper is organised as follows. In the next section, we pres-
ent the literature review that supports this study. Two lines of research will be
explored: one regarding the roles of management accountants, and another one



regarding the balancing of exploration and exploitation in organizations. This is
followed by a description of the research design and method. The findings of the
case study are then presented and discussed. Conclusions and contributions are
outlined in the final section.

2. Literature review

2.1.Roles of management accountants

Early studies have pointed out a set of ideal roles of management accountants in
organizations: the scorekeeping, the attention directing, and the problem solv-
ing ones (Simon, 1954; Hopper, 1980, Sathe, 1982, 1983). Since the late 1980s, both
professional and academic literatures examined how the aforementioned roles of
management accountants have been changing (Emsley, 2005). Different typologies
of the roles of management accountants were proposed (e.g. Mouritsen, 1996;
Granlund and Lukka, 1998; Lambert and Sponem, 2012). Mouritsen (1996) divid-
ed the roles of accounting departments into five types: bookkeeping, consulting,
banking, controlling and administration. He argued that consulting-oriented ac-
counting departments spend more time with other organizational functions and
with top managers, and show a propensity to use ‘modern’ management account-
ing calculative practices more often. Granlund and Lukka (1998) identified two
macro roles of management accountants: bean-counter and business partner. More
recently, Lambert and Sponem (2012) have identified four distinct styles of the man-
agement accounting function: discrete, safeguarding, partner, and omnipotent.

Research has pointed out the growing importance of the classic problem solving
role, as business unit managers are faced with increasingly uncertain environ-
ments whose management calls for better information (Granlund and Lukka,
1998). As pointed out by Jarvenpaa (2007), the literature has advocated a chang-
ing role for the management accountants: rather than being scorekeepers and
watchdogs, these professionals should become active advisers of managers and
should be involved as “consultants” in decision-making processes. This is the
“from bean counter to business partner” motto, which outlines two commonly
held images of management accountants (Granlund and Lukka, 1998; Friedman
and Lyne, 2001; Vaivio and Kokko, 2006). The idea that management accoun-
tants have evolved and are now nearer the second of these images - the “busi-
ness partner” one - seems to have become a pervasive one (Mouritsen, 1996;
Granlund and Lukka, 1998; Burns and Vaivio, 2001; Burns and Baldvinsdottir,
2005; Byrne and Pierce, 2007; Jarvenpaa, 2007; Lambert and Sponem, 2012).

However, the image provided by empirical evidence is less clear-cut. On the one
hand, there seem to persist important differences between different professionals.
Coad (1999), for instance, argues that management accountants live up to demands

NUMERO 17 | NOVEMBRO 2015

13



CONTABILIDADE & GESTAO

14

for more proactive involvement and role innovation whenever they possess or can
develop a learning-goal orientation. Byrne and Pierce (2007) demonstrate that,
depending on their individual attitudes, personality, and initiative, management
accountants can wield considerable influence over the design of their own roles.
Naranjo-Gil et al. (2009) argue that the individual differences between CFOs are
predictive of the adoption and implementation of management accounting inno-
vations by organizations. On the other hand, most research still identifies the bean
counter profile as important for most management accountants (cf. Vaivio, 2006).
Malmi et al. (2001) conducted an extensive survey on the practices of management
accountants in Finland and found some change, even though it was not as radical
as advocated by the consultancy-oriented literature. They reported an increase in
the development and use of management accounting innovations, although the
(traditional) financial reporting also required increasing efforts. Even though Fin-
ish management accountants emphasized that they had to participate, or were
expected to participate more intensely, in business decision-making, they did not
seem ready to abandon their role as ‘financial monitors’ (as defined by Granlund
and Lukka, 1998). Thus, and although the increasing business orientation of man-
agement accountants has been supported by academic research, traditional roles
are not abandoned and, rather, it seems these professionals are becoming “busi-
ness partners who don’t lose sight of the bean-counting processes”.

Whatever the balance established between the more and the less traditional roles,
it seems relatively consensual that the business partner orientation, which en-
tails an increasing emphasis on strategic and forward-looking information and
a collaborative orientation (Byrne and Pierce, 2007), is increasing. Factors such
as software empowerment, and decentralization of management accountants,
among others, have been appointed as those fostering a business oriented role
among management accountants (e.g. Jarvenpaa, 2007; Lambert and Sponem,
2012). Also, it has been argued that the introduction of ‘contemporary’ manage-
ment accounting innovations and modern financial and operational control sys-
tems, such as activity-based costing and the balanced scorecard, have enhanced
the business orientation of these professionals (e.g. Friedman and Lyne, 1997;
Vaivio, 1999, Malmi et al., 2001).

If there is now some consensus regarding an overall role shift of management
accountants, a lot is still to be known about the way the business orientation of
these professionals is performed through time: i.e., about the processes through
which such a business orientation takes shape. This is a first challenge the present
paper aims to meet. A second challenge regards the just-mentioned linkage be-
tween business orientation and innovation. Indeed, one idea suggested in the lit-
erature is that innovation is deeply involved in the roles of management accoun-
tants, and specifically in the more ‘contemporary’ roles, linked to the ‘business
partner’ image. To be able to meet the challenges of today’s business contexts
and to reap the potential of available technologies, management accountants



must adopt an innovative posture. However, there has been a tendency to equate
innovation with the introduction of new techniques or systems in organizations.
Central to this paper is the idea that this is a rather limited view, and that a bet-
ter understanding of the roles of management accountants in organizations may
emerge if one considers a broader view of innovation. To this issue we now turn.

2.2.Balancing between exploration and exploitation in organizations

A wide range of management literature has addressed, implicitly or explic-
itly, two broad types of activities pertaining to innovation: exploration and
exploitation. Since advocated by March (1991), this conceptual distinction
has been employed in a wide range of management research areas, name-
ly strategic management (e.g. Levinthal and March, 1993; Boumgarde et al.,
2012) and organization theory (e.g. Benner and Tushman, 2002; O’Reilly and
Tushman, 2008), as well as in innovation and product development research
(e.g. Katila and Ahuja, 2002; Nerkar and Roberts, 2004; Yang and Li, 2011).

Exploration and exploitation are seen as different types of innovative activi-
ties. Exploration involves search, variation, risk taking, experimentation and
discovery, while exploitation involves refinement, production, efficiency, im-
plementation, and execution (March, 1991). While March (1991) simply associ-
ated ‘search’ with exploration, researchers later extended the idea of knowledge
search in explaining exploration and exploitation. Several researchers employed
the concepts of distant knowledge and local knowledge to interpret explora-
tion and exploitation. They interpreted exploitation as innovative activities that
search for familiar, mature, current or proximate knowledge; and exploration as
consisting of innovative activities that search for unfamiliar, distant and remote
knowledge (Ahuja and Lampert, 2001; Rosenkopf and Nerkar, 2001; Katila and
Ahuja, 2002; Benner and Tushman, 2002). Local search provides a firm with ad-
vantages in making incremental innovations, while distant search might bring
opportunities for a firm to achieve radical innovations (Nerkar and Roberts,
2004). As Benner and Tushman (2002: 679) put it:

“Innovation is increasingly exploratory the more it departs from knowledge
used in prior innovation efforts and, conversely, increasingly exploitative the
more deeply anchored it is in existing firm knowledge”.

From the perspective of corporate success in the long term, a central strategic con-
cern for a firm is how much to invest in innovative activities. Long term success de-
pends on the organizational ability to adapt and change through innovation, yet a
firm must also continue to perform in the short term (Tushman and O’Reilly, 1996;
Brown and Eisenhardt, 1997; Van de Ven et al., 1999). Indeed, a firm must engage in
innovation to avoid the detrimental consequences brought about by the increasing
obsolescence of its products, by the entry of low-cost competitors, or by environ-
mental turbulence. Yet, if a firm adopts a strong innovative posture of an exploratory
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kind and, in so doing, neglects the exploitation of its knowledge or resources, it may
well fail to capture the ongoing benefits of historically rooted efficiencies (Smith and
Tushman, 2005) and, hence, will risk its profitability and survival.

Thus, long term firm success (or survival) is subsumed by two types of innova-
tive activities: exploration and exploitation. Although traditional views tend to
envisage exploration and exploitation as inherently competing or contradictory,
research has increasingly supported the notion that a firm’s sustained perfor-
mance and success relies on a balance between the two, i.e., on the simulta-
neous performance of both exploratory and exploitative innovative activities
(Levinthal and March, 1993; Lewin and Volberda, 1999, Smith and Tushman,
2005). While it is important for organizations, or groups within organizations,
to exploit existing management practices, including management accounting
ones, it is also important for them to explore new practices that may contribute
for the firm’s success. Managers have to be concerned with the management of
both processes at a range of levels: for example, firms, groups within firms, and
larger social levels (e.g. industry or national public sectors). Moreover, the man-
agement of exploration and exploitation takes place within specific internal and
external organizational contexts (Li et al., 2008). In general, managers may be
more effective in managing exploration and exploitation processes if they better
understand these processes as dynamic, complementary and interdependent.

Although there is a wide consensus on the view that successful firms are those that
balance exploitative and exploratory innovative activities, there is however little
agreement on how this balance is actually achieved (Gupta et al., 2006). Over time,
two main models have been suggested: punctuated equilibrium and ambidexteri-
ty. The punctuated equilibrium model (Gersick, 1991) suggests that firms are usual-
ly engaged in exploitative activities. However, at some points in time, discrepancies
between these firms’ environments and internal processes, procedures, and knowl-
edge become so significant, that they undergo a complete reorganization and strate-
gic reorientation (Ohja et al., 1997). In these later periods exploration takes place but,
once changes are implemented and the situation stabilizes, firms enter a new period
of exploitation. At the heart of the punctuated equilibrium model is, thus, the un-
freeze-modify-refreeze mechanism (Weik and Quinn, 1999). Whereas punctuated
equilibrium proposes a sequential vision of the balanced relationship between explor-
atory and exploitative innovative activities, the notion of ambidexterity proposes that
the two kinds of activities are conducted concurrently (Gibson and Birkinshaw, 2004,
Guptaetal., 2006). Through time, firms are regularly involved in both exploitation and
exploration and they do so simultaneously. In other words, exploitative and explorato-
ry innovative activities are, under this view, two faces of the same coin.

A further issue regards the nature of the resource domains in which a firm con-
ducts exploratory and exploitative innovative activities. Most of existing explora-
tion-exploitation research has implicitly assumed that technological innovations



are the main resource domain in which exploration and exploitation is carried
out. Specifically, literature has referred interchangeably to technological resourc-
es, assets, skills, knowledge, capabilities, or competences (Danneels, 2002; Li et
al., 2008; Sidhu et al., 2007). However, exploration and exploitation are present in
other resource domains of firms’ innovative activities such as market/customer
knowledge (Danneels, 2002; Sidhu et al., 2007) and, of course, management ac-
counting knowledge. From the late 1980s management accounting innovations in
the literature have been mostly assumed to be radical innovations (Dunk, 1989;
Foster & Ward, 1994; Shields, 1995). In fact, research on management accounting
has been mainly centred on the emergence of so-called ‘contemporary’ manage-
ment accounting techniques, usually characterized by being strategic-focused
and combining both financial and non-financial information (Chenhall and
Langfield-Smith, 1998; Chenhall, 2008). Examples of contemporary management
accounting techniques are benchmarking, activity-based costing, activity-based
management, target costing, business process reengineering, theory of con-
strains, balanced scorecard, total quality management, and value-chain manage-
ment (Chenhall, 2008). Most innovation studies in management accounting focus
on one such ‘contemporary’ innovation as the unit of study.

However, an extended conceptualization of management accounting innovation,
and one that is adopted in the present paper, emerges if one considers ‘non-rad-
ical’ alongside ‘radical’ management accounting innovations. Abernethy and
Bouwens (2005), for instance, perceive management accounting systems innova-
tion as either involving new systems or the redesign of an existing system, a per-
ception which is in line with the distinction between exploration and exploita-
tion. In Burns and Baldvinsdottir’s (2005) study, accounting systems changed in
the sense that it was a group of process stream managers who gradually became
their main users, without a major investment in new accounting systems, or the
adoption of ‘radical’ management accounting innovations. Emsley (2005: 161)
summarizes these views neatly:

“[radical management accounting innovations are] those that ‘represent new
management accounting techniques or practices that are characterized by a de-
sire to ‘do things differently’ (such as introducing customer profitability analysis
for the first time)’ and non-radical management accounting innovations [are|
those that ‘represent changes to existing management accounting techniques
or practices that are characterized by a desire to ‘do things better’ (for example,
making improvements to an already established system of variance analysis)”.

In this paper we focus on exploration versus exploitation as manifested through
management accounting innovations that represent new knowledge versus
management accounting innovations that represent a refinement, revision or
improvement of existing knowledge and of its employment.
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3.Research Method

In order to study the processes of exploration and exploitation of management
accounting innovations, and the balance between both processes, we opted for
alongitudinal case study approach (Yin, 2003). The company studied was Post, a
large Portuguese public sector organization operating in four markets: (1) mail,
(2) parcels and express mail, (3) financial services and (4) data and documents.
We arrived at the company in 2003, just after the decision to implement a set of
management accounting innovations proposed by the company’s management
accountants. This proposal had been approved by a board of directors appoint-
ed, in July 2002 and for a three-year period, by the Portuguese Government. We
analyzed - on the basis of documents and interviews - the initiatives taken by
those management accountants in terms of exploration and exploitation of man-
agement accounting innovations in Post from 2002 to 2005. We also analyzed
the management accounting techniques and practices that were in place before
2002, in order to classify the new management accounting techniques and prac-
tices as exploratory or exploitative.

The main protagonists in this case study were the managers of the planning and
control office (PCO), an organisational group of management accountants who
had promoted the adoption, implementation and use of management accounting
innovations in Post. Instead of being focused on a single management account-
ing innovation, we focused on the whole range of innovations brought about by
this group of management accountants during the aforementioned period. These
included the following five management accounting innovations: an Executive
Information System (EIS); a Daily Business Information (DBI) System; an Invest-
ment Projects Reporting (IPR) System; a set of Income Statements (IS); and a set
of Key Performance Indicators (KPI) following a Balanced Scorecard rationale
(and, as such, distinct from the EIS).

To study the processes of exploration and exploitation of management account-
ing innovations in Post, and the balance established between both processes,
we analyzed extensive documentary data produced by the main protagonists,
i.e., the management accountants (see Table 1), including internal communi-
cations between the PCO managers and both Post’s operational managers and
members of the board of directors. We also conducted several interviews with
the management accountants (see Table 2) in order to explore new issues and to
complement or validate issues under analysis. Together, the documentary data
and the interviews allowed us to detect the views of the management accoun-
tants. We also conducted a total of 14 in-depth, face-to-face interviews with first
and second-line managers from 7 different Post’s operational areas (see Table 3).
These interviews allowed us to understand the perspective of these managers on
the various management accounting innovations, and on existing management
accounting techniques and practices.



Table 1- Main documentary data
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The Post formal presentation (includes historical context since 1970), June 2003

Legislation concerning the postal sector

Legislation concerning the then ongoing process of deregulationimposed by the European
Community

National and international agreements

Studies and reports on postal activity in Portugal

External (audited) annual reports from 1995 to 2005

Public declarations made by members of the boards of directors regarding processes of
organisational change

Internalreports and communications signed by members of the different boards of directors

Internal reports and communications signed by PCO managers

Internalreports signed by operational managers

Nominations of different boards of directors, from 1995 to 2005

Nominations of first-line managers, from 1995 to 2005

Macro and micro organisational structures, including functions and nominations, from 1995 to 2005

Post information systems evolutionreport between 1996 and 2002, June 2002

Executive information system (EIS) reports

Cost accounting systemreports

Strategicinformation systems plans for a 3-year-period, elaborated annually, from 1999 to 2002

IS project — A draft for business areas relationships, December 2001

IS project — A draft for business areas relationships, December 2002

IS Project — Afirst draft of internal transfer prices between business areas, March 2003

IS Project — Final proposal of internal transfer prices between business areas, May 2003

IS Project — Overview and final outcomes, Board meeting, September 2003

PCO's proposals — Internal report to the board of directors, July 2002

Integrator Project — Kick-off meeting, December 2002

PCO plan for the development of the IS and the KPI projects, January 2003

KPIProject — A first draft of key performanceindicators, April 2003

KPIProject — Current stage, Board meeting, November 2003

KPIProject — Overview and final outcomes, Board meeting, July 2004

Assessment of the implementation of PCO's projects, June 2003

Table 2 - Interviews with the PCO managers

Date Position Length (minute)
May 2003 First-line manager 90
July 2003 Second-line manager 165
December 2003 First-line manager 165
December 2004 First-line manager 75
December 2004 Second-line manager 150
September 2005 Second-line manager 105
September 2005 Second-line manager 180
February 2006 second-line manager 90
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Table 3 - Interviews with the Post managers from seven
different organizational areas

Date Organizational area Position Le:f;l:no()r(?ri::tt:s)

June 2003 Operations First-line manager 150
July 2003 Commercial First-line manager 150
July 2003 Quality and Development | Second-line manager 150
July 2003 Marketing First-line manager 135
July 2003 Marketing First-line manager 45
December 2003 | Quality and Development First-line manager 150
December 2003 Finance Second-line manager 120
January 2004 Information Technology Second-line manager 150
January 2004 Human Resources First-line manager 105
November 2004 Operations First-line manager 90
December 2004 | Information Technology Second-line manager 135
January 2005 Human Resources Second-line manager 120
January 2005 Operations Second-line manager 135
January 2005 Commercial Second-line manager 135

Before each interview, we designed an interview guideline including a set of
open-ended questions. These guidelines were based on the reviewed literature
and on our research goals, following the criteria established by Strauss (1987).
With these predetermined guidelines, we aimed to increase the reliability of
our data by trying to ensure that all our respondents followed similar criteria
in answering our questions in each of the different sections. To avoid confus-
ing the interviewees, questions were not expressed in academic jargon (Bruns
and Kaplan, 1987). We proposed general topics, stimulating discussions and
the interchange of information (Yin, 2003) and we tried to avoid directing in-
terviewees excessively, and limiting their possible answers (McKinnon, 1988;
Yin, 2003). Although we used the guidelines, interviewees were encouraged to
do “all the talking” in the expectation that new perspectives would emerge. Pri-
or to each interview, we reviewed the data collected from previous interviews
and the documentary data collected up until that point in time. As a result, the
available transcripts, notes, company documents, reviews and summaries, as
well as our views, were in the background in each new interview.

Finally, to build up the view of the board of directors we based ourselves on the
documentary data produced/validated by this group of top level managers (see
Table 1), along with public declarations made by these directors regarding the
introduction of management accounting innovations. We also looked at mes-
sages that the board of directors disseminated throughout the organization, and



to some messages sent to managers of the company’s organizational areas. Some
of these messages were sent (or reinforced) via e-mail and, hence, we had access
to them.

Data analysis in this study was an interactive process and was conducted in
three steps (Mﬂes and Huberman, 1994). Firstly, data collected from interviews,
written documents, notes, etc., was coded and grouped by common themes, and
then categories were formed with similar themes. The aim here was to give order
and meaning to the data collected. Secondly, data was organised and displayed
in graphs and other formats in order to identify relations within the collected
data. Finally, conclusions were drawn and verified. In general, the vast amount
of collected evidence allowed us to adopt a longitudinal perspective on the pro-
cesses of management accounting innovation (exploration and exploitation),
and on the balance between both processes. We could also look closely at the
management accountants, including the conflicting roles they assumed while
managing those processes.

4.Field study

4.1. Case setting - brief overview

Five general aspects of Post’s case provide an overview of the setting under
study. Firstly, the company was faced, from the late 1990s onwards, with an in-
creasingly uncertain and competitive business context that shook the relative
stability of previous years. This change in the business context of the company
was neatly portrayed in the following message of the chairman of Post in the
External (audited) annual report of 2001:

“The paradigm of postal business has changed. The process of deregulation will
continue, the pace of electronic substitution will tend to widen, the major in-
ternational operators will intensify competition for relevant strategic positions,
and will increase the tendency for convergence in postal business”.

All of these had been seen as new challenges for the Post since the late 1990s.
Of the four markets in which Post operates (see above), the most important one
is mail, followed by the parcels and express mail markets. As a result of the
changes that took place in the postal sector, Post has faced increasing compe-
tition in these markets. The first major change regarded the process of deregu-
lation that took place after 2000, the year in which the European Community
postal services opened up to competition. Because Post had the concession for
the universal postal service in Portugal, it had operated partially as a regulated
monopoly company. However, the ongoing process of deregulation diminished
the protected business areas and new operators have emerged. As a result,
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there has been an increase in competition by private operators, chiefly in urban
areas and in the highly profitable postal business. A second major change was
concerned with new technologies that have had a significant impact on the
postal sector. Indeed, e-mail and text messaging have become major means of
communication. To a great extent, these were (and still are) replacing terres-
trial mail, the traditional core business of Post. Consequently, Post has adapted
by offering new products and services (e.g. hybrid mail, digital certification,
e-government services, e-logistics, and reverse hybrid mail).

A second relevant aspect of the case is that Post was - up until very recently -
a public sector organization and, as a consequence, political issues have had a
strong impact on the organization. In Portugal, after the 1974 Revolution, mod-
erate ‘central’ political parties - the Social Democrat Party (centre-right) and
the Socialist Party (centre-left) - have been in power, either individually or in
coalition with a smaller party. When the political party/family in government
changed, the board of directors would also change. Usually, these period-
ic changes also led to the replacement of numerous first-line managers. Table
4 summarizes the various political changes in Portugal up until 2005. It shows
that after a period of political stability in which the centre-left party remained
in power for a relatively long time (1995-2002), the centre-right party assumed
power. This took place immediately before our early visits to the organization,
in July 2002, when a new board of directors had been recently appointed for a
three-year period, and this new board nominated eleven new first-line manag-
ers and replaced fourteen of the previous first-line managers.

The PCO managers, however, remained. Indeed, the three (second—line) manag-
ers of these departmental areas and the head of the PCO had worked very close-
ly for a long period of time, and kept their positions after 2002, which reflects
stability. This stability constitutes an important third aspect of our story, since
our analysis of the evolution of the innovative activities of this department, and
the ‘changes in emphasis’ we detected in these activities (see below), were not
caused by changes in actors’ characteristics, but rather by the contexts in which
the (stable) PCO actors carried out their job.

One important reason for the permanence of the PCO managers in 2002, and a
fourthrelevant aspect of this case, is the strong business partner orientation of the
PCO and itsimage - which the PCO managers sought to strengthen - as an import-
ant management support department. Both in the adoption of the two exploratory
innovations and in the exploitation of the three existing management accounting
systems (see below), the PCO adopted a strategic, forward-looking and collabora-
tive role, much in line with management accounting research that ascribes a busi-
ness partner oriented role to management accountants (Mouritsen, 1996; Granlund
and Lukka, 1998; Burns and Vaivio, 2001; Burns and Baldvinsdottir, 2005; Byrne
and Pierce, 2007; Jarvenpaa, 2007; Lambert and Sponem, 2012). For instance, PCO



managers worked closely with potential users in the improvement of the flexibility
and quality of information within information systems. They also worked together
with the IT area in order to redesign these systems and choose a new and adequate
technological platform. The efforts of the PCO managers to act as business partners
in the improvement of management accounting practices were also acknowledge
by Post’s (operational) managers:

“The key performance indicators were debated between the PCO managers and
each organizational area. They have done an appreciable and innovative work.
For each organizational area, they launched a list of potential indicators. Then,
each organizational area accepted or rejected indicators from that list and su-
ggested others”.

Table 4 - Changes in the Portuguese government, boards of directors and first-line
managers of the Post from October 1995 to July 2005

a.Changesinthe Portuguese government andits consequences in the Post

Elections f
ectionstor Winner Changesin Time of changein Changesin
the Portuguese Party | boardmembers | boardsofdirectors | first-line managers
government
Previous lections | Party X 4replaced, 1 - -
October 1995 Party Y stayed March 1996 5replaced, 7 new
October 1999 Party Y Treplaced, 4 March 1999 3replaced, 4 new
March 2002 Party X stayed July 2002 14 replaced, 1Tnew
All 5replaced

b. Detailed changes on the board of directors of the Post

Board members March1996-March 1999 | March1999-July2002 | July2002-July2005
Director 1(Chair-
man) Mr. A Mr.B Mr.H
Director 2 (Vice- Mr.B Mr. F Mr. 1
chairman) Mr. C Mr. C Mr. J
Director 3 Mr.D Mr.D(*) and Mr. G Mrs. K
Director 4 Mr.E Mr.E Mr.L
Director 5

(*) In October 2000, Mr. D. was replaced by Mr. G.

This was a statement by a manager from the human resources area that reveals
the attitude adopted by the PCO managers during the implementation processes
of the management accounting innovations: exploratory and exploitative man-
agement accounting innovations were discussed between the PCO managers
and other (operational) managers, with the objective of helping the latter in re-
flecting about their decision-making processes.
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This posture was strongly linked to innovation: on the one hand, the PCO
managers engaged in exploratory management accounting innovations,
which were presented as means to meet new challenges in the postal sector.
On the other hand, the PCO managers also engaged in exploitative manage-
ment accounting innovations, apparently with the goal of capturing the on-
going benefits of historically rooted efficiencies (Smith and Tushman, 2005),
thus contributing for Post’s success. Thus, and in general, it gradually became
evident to us that the PCO managers were following a business partner ori-
ented role, which was inextricably linked with a balanced pursuing of ex-
ploratory and exploitative management accounting innovations.

The previous is linked to a fifth important aspect of the case: it was patent to
us that the exploratory and exploitative innovation processes in which the
PCO managers were engaged were being, and had been, conducted in am-
bidextrous manner. PCO managers adopted an exploratory and exploitative
posture simultaneously and in a balanced way. Their search for exploratory
management accounting innovations did not aim to replace existing man-
agement accounting systems and practices in Post. PCO managers clearly
saw exploratory management accounting innovations as complementary to
improvements in the exploitation of existing systems and practices. Differ-
ent, if interdependent, information needs and types of knowledge were at
stake. Although we studied Post in a period of successive - external and
internal - changes, and we could identify different ‘stages’ in our story, this
does not mean that innovation processes were drastically altered or revolu-
tionized between these stages.

However, although exploration and exploitation of management accounting
innovations in Post were conducted simultaneously and interdependently,
and were balanced through an ambidexterity mechanism, we found dif-
ferences in the way this balance was achieved through time. We could in-
deed sense shifts in the balance established between an intensification of
ongoing processes of exploration or the triggering of new ones, and an in-
tensification of ongoing processes of exploitation or the triggering of new
ones. This is the meaning of the expression ‘Innovation Emphasis’ that we
will explore in subsequent sections. We start by analysing the period 1996-
-2002, highlighting some changes that took place throughout this period.
Then, we analyse the period 2002-2005, which was coincident with the
time of our visits to the organization. The description is accompanied by a
discussion of the changing balance between exploration and exploitation
espoused by the PCO managers through time. Table 5 encapsulates the key
observations of our case, and the theorization we conducted on the basis of
these observations, and frames the discussion below.



Table 5 — Case key observations and theorization
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= Internal stability. phasis on exploration. = Available resources:

Ambidextrousinnovation
) =Risk;
Turmoil From 2003 to processes, with amore .
= External change; 2005 intensive balancing bet- =Knowledge distance.
= Internal change. ween exploitationand
exploration.

4.2. The situation before 2002: from ‘internal motion’ to ‘external motion’
From the very early visits to Post, we found a set of management accounting sys-
tems that were consolidated in the organization. Indeed, in 1995, Post had adopt-
ed a so-called ‘Executive Information System (EIS)’ whose aim was to provide
managers with reports including financial information on costs, investments,
sales and human resources. In 1995 and before, the EIS was an exploratory inno-
vation as it aggregated information from a number of autonomous information
systems (both operational and accounting systems) and displayed the informa-
tion in different ways. Post managers had to learn how to make use of the EIS
potentialities. The diffusion and consolidation of the EIS in Post, strongly cham-
pioned by the PCO managers, continued in the following years, something that
was encouraged by the incoming board of directors in March 1996.

The EIS reports enabled users to view information in different formats and peri-
ods of time, and along various dimensions: cost centres, product families, proj-
ects, and organisational areas. The EIS updated information at the end of the first
fortnight of each month and provided the above information (online) to about
three hundred people in Post. In addition, a paper report arrived on the manag-
ers’ desks. The report included planned and actual figures, as well as variances.
In the monthly control meetings, members of the board of directors, the head of
the PCO and the other first-line managers compared actual figures with budget-
ed ones, and applied a management-by-exception principle on the basis of the
fixed budgetary figures. Previous year’s figures were also analysed. Also, these
monthly control meetings involved the analysis of achievements with respect to
planned initiatives and investment levels. Connected with the EIS, other man-
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agement accounting tools provided information for control and decision making:
both the budget-control and the activity plan-control were of special relevance,
not only because the EIS was largely dependent on both of them but also because
the annual activity plan and the budget were key elements in the control process
at Post. All of these management accounting tools were managed by the PCO.

Moreover, the board of directors that entered the company in 1996 was a strong
supporter of investments in information systems. The majority of the members
of this board continued in place until July 2002. During the period 1996-2001,
Post implemented many ‘operational’ information systems to support the deci-
sion-making processes, as reflected in the ‘Post information systems evolution
report’. Those ‘operational’ systems were key information sources of the EIS and
the other management accounting systems, and thus implied continuous refine-
ments in these later systems, i.e. its exploitation.

By the end of the 1990s, the processes of innovation involved in the development
of the previous management accounting systems were relatively stabilized. The
EIS had been an important innovation in Post, one in which the PCO department
had been strongly involved, and was now accepted as a solid information basis
on which the management of the company rested. Particularly, the EIS was now
seen as fundamental by the managers of the business areas. This is well illustrat-
ed by the following statements:

“An information system that came to revolutionize all communicating vessels
between areas to a more appropriate management control was really the emer-
gence of the EIS.” [A manager from the operations business area]

“The main source of information is the EIS. In addition, there is a monthly report
on the company’s business. And, occasionally, there are other reports that are
issued. But currently, and in the last years, [the most relevant system] is the EIS”.
[A manager from the commercial business area]

“In managing the current day-to-day the EIS is the ‘sovereign’ source. That’s
where we have to go to get the information to assess the performance of the pro-
ducts”. [A manager from the marketing business area]

Probably the internal prestige of the PCO department and its managers rested
on the success of the EIS as a rather ‘operational’ tool, clearly able of support-
ing the business activities in much streamlined fashion. Indeed, the EIS and the
associated management accounting systems (e.g. cost information, budgeting)
were fitting in a time in which the external context of the organization was stable
and competition was virtually non-existent. Regarding management account-
ing itself, it may noted that rather than a change in the types of information be-
ing provided - indeed, these were pretty much the same from the outset - there



was a change in the way it was produced, provided and analyzed. Thus, it can be
argued that the concern of the PCO department was mostly exploitative in the
period 1996-1999 and no radical, exploratory, innovations emerged throughout
this time.

Such exploitative innovation emphasis was due to several factors. Firstly, the
availability of resources: this was a strong economic period in Portugal, and the
new board that entered the company in 1996 wanted to have an impact on the or-
ganization and was a strong supporter of investments in information systems. Of
course, such investments were crucial for the benefits of the EIS to be deepened
and widened throughout the organization. Secondly, the newly appointed PCO
managers also wanted to have an impact, and their role as champions in the EIS
implementation was - as we saw - an important factor for their acceptance and
prestige within the organization. In short, they adopted a strong strategic posture
in order to consolidate their position in the organization. Thirdly, and linked to the
previous factor, the PCO managers preferred to conduct innovation on the basis
of proximate knowledge in order not to disturb the normal run of operations, and
also in order not to risk existing practices, particularly the use diffusion of the EIS.
The focus on exploitation was thus preferable and, it may be argued, it was also
sufficient in a context of external stability (see Table 5).

However, by the late 1990s, the adoption of new management accounting prac-
tices was increasingly envisaged as necessary, because of the aforementioned
changes in the postal sector. This was the time when these changes were an-
nounced, and a sense of urgency emerged in Post. Top level management aimed
to prepare the company for the upcoming changes in a near future, as encapsu-
lated in the following statement made by a PCO manager:

“The great speech line at that time was to prepare the company for the future.
This meant to prepare the company for the full liberalization of the postal servi-
ces... our monopoly will be increasingly small and the company also has to have

LR2]

another dynamic... it was always a speech ‘for the future’”.

The situation was in fact changing into one that can be described as ‘external
motion’. PCO managers and other (operational) managers in Post were obviously
concerned about the new business environment and about the performance of
the company in upcoming years. The PCO managers initiated their search for
distant knowledge. By the late 1990s, consultancy firms were advising the adop-
tion of the balanced scorecard (BSC), and the PCO managers decided to inves-
tigate the potential of this tool for Post. They did so in several ways: receiving
training on how a BSC could work in practice; carefully analysing advices of
consultancy firms for the adoption of a BSC; and triggering internal discussions
about the potential usefulness of the BSC for Post. As a result of this learning pro-
cess, the PCO managers eventually defended the adoption of key performance
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indicators as means to monitor the organisational areas at the top level of man-
agement. In August 2001, for instance, the PCO included the KPI system in the
strategic information systems plan for the years 2002-2004. In this plan, the PCO
managers explicitly advised for the adoption of this management accounting in-
novation, seeing it as a way of responding to the new competitive challenges in
the postal sector industry.

However, during the second semester of 2001, a consultancy firm was hired with
the purpose of changing the company’s strategic orientation, from a production
one to a market one. The consultants of this firm advised the board of directors
and the PCO to introduce income statements (IS) for the business areas and to
postpone the adoption of the KPI. They considered that the determination of
profitability by segments (products and markets) was more pressing. The board
of directors decided, with the accord of PCO managers, to give priority to the
IS and to postpone the adoption of the KPI. A new learning process for distant
knowledge was started by the PCO managers. In a first moment they made use
of the cumulative knowledge of the consultants. Together, consultants and PCO
managers produced the first IS draft for Post’s business areas relationships. Then,
in an internal communication memo in December 2001, the board of directors
entrusted the PCO managers with the task of developing, during the first semes-
ter of 2002, a first prototype of the IS, and of communicating the benefits of its
adoption to the other organisational areas.

In general, the late 1990s and early 2000s were a period in which the triggering
and intensification of exploration processes were both necessary and facilitated:
necessary because of the considerable changes that were taking place in the orga-
nization’s context, and facilitated because of the relative internal stability result-
ing from the rather long absence of political change. Resources available, even if
scarce, could, during this period, be channelled to exploratory processes and a rel-
ative emphasis on these was witnessed in the organization at this time (see Table 5).
Soon, however, this situation of internal stability was to be disturbed.

4.3. The situation in 2002-2005: an organization in turmoil

After 2002, Post entered a period that we term ‘turmoil’. Indeed, changes in the
business context were intensified during this period, when the company started
feeling the effects of market liberalization and competition. Simultaneously, inter-
nal changes were profound, with the nomination of a new board and the ensuing
replacement of numerous top managers (see Table 4), and also with considerable
changes in the organizational structure. In this context, and despite the fact that
exploratory processes (the IS and KPI) were not discontinued, the search for exploit-
ative processes was also kept, and perhaps intensified, by the PCO department.

When the new board of directors entered the organization in 2002, the PCO man-
agers kept with their purpose of improving exploratory management accounting



practices, including the adoption of the IS and KPI. In an early meeting with the
new board of directors, the head of the PCO advocated that ongoing management
accounting changes should not be discontinued. She suggested the adoption of the
IS, following the prototype that had been previously designed and which had been
positively valued by the replaced board of directors. She also suggested the adop-
tion of a KPI system based on the BSC rationale. The new board of directors dele-
gated on the PCO managers the task of reporting current management accounting
practices and how those suggested innovations would improve existing practices.
The PCO made the most of the Board’s openness and, once again, recommended
the adoption of both the IS and the KPI system. This recommendation was includ-
ed in a PCO’s internal report to the board of directors in July 2002:

“In the first semester of 2002 the PCO attempted to apply the IS prototype to
the organizational areas directly dependent on the board of directors, although
without a dedicated software application. [In this prototype] internal transfer
prices between business areas [were defined, as well as] some internal transfer
prices of services delivered by the shared service areas”.

“[Post should adopt] a key performance indicators system, following a BSC ratio-
nale, allowing for the execution of the business strategy according to four pers-
pectives: financial; market / customer; resources; processes / quality service”.

The head of the PCO had several meetings with the members of the board of
directors, both individually and in collective meetings - the monthly control
meetings - in which other first-line managers were present. In all these meet-
ings she continued to support the adoption of exploratory management account-
ing innovations, i.e., the IS and KPI. Symptomatically, in the period of our visits
these were known as the “PCO’s systems” within Post. Apparently, the PCO’s
efforts were successful: the board of directors was increasingly aware of the po-
tential usefulness of the IS and the KPI, and eventually agreed on the adoption
of both management accounting innovations. The IS would be implemented af-
ter the new organisational structure was approved (something that occurred in
November 2002), and the implementation of the KPI would take place in 2003.
These decisions were taken during the discussion of Post’s strategic plan and,
thus, they were explicitly mentioned in the strategic information systems plan
for the years 2003-2005, which was presented in August 2002.

In December 2002, the PCO managers developed a new proposal for business
areas relationships in accordance to the new organizational structure of Post.
The proposal was included in a document named ‘IS project - a draft for business
areas relationships’. The board of directors approved this proposal and formally
entrusted the PCO managers to proceed with the implementation of the IS. Im-
mediately after this, first-line managers of other organizational areas received a
communication from the head of the PCO informing that:
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“The board of directors approved a proposal from the PCO concerning the relation-
ship between the organizational areas, which s to be adopted in 2003 and which will
base the income statements of [these| areas (...). The internal transfer prices are go-
ing tobeused, in 2003, to value the internal services between organizational areas”.

In early March, PCO managers sent a draft of internal transfer prices to the busi-
ness areas of Post as a point of departure for an in-depth discussion.

Meanwhile, during the second half of 2002, the board of directors contracted
a consultancy firm to help them assess and develop the market orientation of
Post. The new organizational structure that was approved in November 2002 was
already a result of this consultancy work. After that, the consultants proposed
a set of coordinated management innovations, including among them a new
management control model: a Balanced Scorecard at the Board level. However,
the board of directors kept their decision to entrust PCO managers with the ex-
ploration of this type of management innovation. Indeed, the key performance
indicators and its objectives had already been discussed at a general level be-
tween the PCO, the board of directors, and first-line managers, without much
detail regarding indicators. A first draft of potential key performance indicators
was designed by the PCO managers during the KPI implementation process and,
in the beginning of April 2003, was sent to other Post’s organisational areas. In-
dicators were grouped within each perspective and linked to the objectives they
served, and possible metrics were advanced.

In general, processes of exploration that were triggered in the mandate of the pre-
vious board were continued with the new board. As we saw, this was certainly
due to the pressures that were already being felt in Post following the important
changes in the business context. However, in the above description one can also
sense a strategic stance by the PCO department. By mid-2002, the knowledge
and expertise of the PCO managers in dealing with the adoption of the IS and the
KPI was clearly recognized by the board of directors and also by other (opera-
tional) managers in Post. One important reason for this was the rather dynamic
and ‘aggressive’ posture of the PCO managers at this time, presenting ideas and
advancing projects that signalled relevance and competence to the new board.

Of course, this strong position of power by the PCO was not achieved only through
exploration. In January 2003, the PCO managers launched a set of management ac-
counting innovations (see Table 6) as an autonomous initiative carried out by the PCO
managers. This initiative was formally presented as the ‘PCO plan for the development
of PCO’s projects’. Besides the two exploratory innovations mentioned before (IS and
KPI), this initiative involved a set of additional (exploitative) management accounting
innovations that had been under discussion in Post between the PCO managers and
the managers from other organizational areas: the development of the EIS, the Daily
Business Information (DBI) and the Investment Projects Reporting (IPR).



Table 6 — Set of exploratory and exploitative management
accounting innovations and their aims

a.Exploratory management accounting innovations and their aims

Income Itis a system which will provide monthly income statements by
Statements (IS) organisational area even for the lower levels of the organizational
structure and which willinclude aninternal transfer pricing model.
Key Performance Itis a system which willprovide a set of key performanceindicators by
Indicators (KPI) organisationalarea on amonthly basis, soit will allow the board of direc-

tors tomonitor theimplementation of the strategic goals of the Post.
b. Exploitative management accounting innovations and their aims

Executive Information | To move onto a technological platform more flexible and robust,

System (EIS) this allows making improvements in the information quality.
Daily Business To supply business indicators, allowing the managers to monitor
Information (DBI) the business evolution on a daily basis.

Investment Projects | Tohave asoftware application for reporting theinvestment projects.
Reporting (IPR)

Developments in the EIS can be seen as non-radical management accounting innova-
tions (Emsley, 2005; Abernethy and Bowens, 20 05), or as exploitative innovations ac-
cording to March’s (1991) terminology adopted in this paper. As a PCO manager stated:

“We already had an EIS whose technological platform was (...) limiting our cur-
rent information needs. The new EIS was built up from the existing EIS but we
introduced several improvements in information quality”.

Simultaneously, the PCO managers introduced the DBI. As the PCO managers
explained to us, the DBI aimed to create a set of relevant daily business indica-
tors. Mostly, it emerged from the information needs of the commercial business
area. The (new) first-line manager, as well as the (new) member of the board of
directors responsible for this organizational area, both came from the retail bank
industry, where they were used to possess online indicators about commercial-
ized services. In Post, they felt that the monthly information produced by the
EIS was not timely enough: they wanted to have access to some EIS indicators on
a daily basis. Thus, the PCO managers decided, in close collaboration with both
the commercial business area and the IT area, to design and implement a DBI
system. A manager from the commercial business area told us that:

“[1] started having on-line information about everything that is sold in the shops,
something that did not happen before”.

The DBI was a relevant example of a management accounting innovation based
on familiar knowledge, which aimed to contribute ‘to do things better’: as such, it
was an extension of Post’s current knowledge.
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Finally, the PCO introduced changes in another existing management account-
ing system: the IPR. These changes aimed to improve and streamline reporting
concerning Post’s action plans, in terms of their physical and budgeting execu-
tion. As a PCO manager stated:

“Firstly [the investment projects reporting] was done in paper support. More re-
cently it has been done via e-mail, and we want this reporting to be done through
a dedicated software application. And the IT area had already such a kind of ap-
plication to monitor the evolution of their projects. Thus, together, we adapted
their application to our needs”.

This is once again an example of the desire ‘to do things better’ based on proxi-
mate knowledge, i.e., existing knowledge inside the Post was ‘appropriated’ by
the PCO, in order to promote improvements in existing management accounting
systems and practices.

In general, the period 2002-2005 was clearly characterized by an intensive balance
between the two types of innovation - exploratory and exploitative. Obviously, we
identified different time frames involved in the processes of decision to adopt, im-
plementation and usage of each type of innovation. The successive boards of direc-
tors showed a much more cautious attitude towards exploratory innovations, and
the PCO department also seemed to envisage these as more substantial in scope
and reach, and thus deserving more careful consideration in their adoption, im-
plementation and use. This was clearly stated by the head of the PCO:

“(...) the EIS was quicker because [at stake was a] technological platform trans-
ference. In the meantime, we took the opportunity to introduce a module for the
contractual business... but the concepts were already defined in the existing EIS”.

The decision to improve the EIS was, hence, quick. The same happened with the
DBI and the IPR: the DBI was an example of familiar knowledge as it was based
on a set of well known indicators produced by the EIS. The key innovation in-
troduced was the frequency of disclosure. The IPR was an example of proximate
knowledge as the increments made in this management accounting practice re-
sulted from existing knowledge in the IT area, which was extended to the PCO.

In the case of the IS and KPI, and despite the wide acceptance of these innova-
tions as useful - resistance was not an issue, and operational managers were, as
we saw, collaborative in their development - the process was much slower:

“..these [exploratory innovations: IS and KPI] are something that take years
because we have to design the systems, to put them to work, and then to start
spreading them in the organization... it took years until the EIS was an applica-
tion too much consulted”.



The initial scheduling of implementation predicted that all innovations would be
in place by the end of the first semester 2003. However, an assessment made at the
end of June 2003 regarding the degree of execution of the PCO’s projects (Docu-
ment: “Assessment of the implementation of PCO’s projects”), was unambiguous:
only the exploitative management accounting innovations were ready for use by
Post managers. In the end of the period of our study, exploratory management ac-
counting innovations had not achieved their planned aims, which was not the case
of exploitative ones. Post managers were not using, in their management activities
and on a regular basis, the information provided by the IS and the KPI systems.

As March (1991) pointed out, exploratory innovations involve a higher risk,
not least because they involve the mobilization and deployment of knowledge
which is more distant than the one used in prior innovation efforts (Benner and
Tushman, 2002). Also, changes in the organizational structure and scarcity of
resources were important factors behind the delays in the processes involved.
Indeed, the development of ‘new’ management accounting systems was af-
fected by frequent organizational structure changes in Post that took place
after 2002. These systems had to be significantly adapted each time there was
anew change in the organizational structure, since each change led to a redef-
inition of existing information aggregation rules. Such redefinitions required
PCO personnel with the appropriate skills, something that led to difficulties in
PCO’s planning of activities. The head of the PCO put it bluntly:

“All the organizational structure reformulations... in terms of budgeting, de-
partments,... that are behind the applications of the management accounting
practices, and that are tables of these applications, have to be changed. The
rationales have to be adapted to the new organizational structure. This is very
time consuming and people within the PCO that develop these processes have to
establish and follow priorities”.

The scarcity of resources thus demanded the establishment of priorities. And the key
priority was the updating of the “traditional” applications. Indeed, these were the ap-
plications that supported the decisions of Post managers and that constituted the
basis for the monthly control meetings carried out between the board of directors and
first-line managers. The most important of those applications was the EIS and this was
the major priority for the PCO managers. A second priority concerned those applica-
tions that fulfilled Post managers’ permanent, more operational, information needs.
Only after the previous two priorities were met did the PCO turn their attention to
the applications that supported exploratory management accounting innovations.
These applications depended on data from the previous ones, and their adaptations
were more complex for PCO managers: indeed, these managers were stillin a learning
process about the IS and KPI, following their learning-goal orientation (Coad, 1999),
and the lack of timeliness was still an issue when we concluded our research. Take, for
example, the following statements of two business area managers:

NUMERO 17 | NOVEMBRO 2015

33



34

CONTABILIDADE & GESTAO

“(...) as a rule, [the key performance indicators] should not be presented on a
yearly basis. They should be presented on a monthly basis, so that I was able to
know, today, how my work relates to the various key performance indicators that
are considered by the application, within the four perspectives”.

“The information is out-of-date and only gives a vague impression. If it had a
shorter time frame, we would be able to follow how the area is performing and
make managerial changes accordingly. Yearly information of key performance
indicators doesn’t allow for any amendment to be made”.

In general, the factors that were behind the innovation emphases observed in pre-
vious periods (‘internal motion’ and ‘external motion’) were also at stake in the
period of ‘turmoil’. Post’s story is one in which a group of management accoun-
tants working in the PCO department deployed strategies to grow in the organi-
zation, and subsequently to consolidate their position as important business part-
ners. The objectives pursued in the deployment of those strategies in each moment
were the key factor in explaining the balance between exploratory and exploit-
ative innovations. Also, it was clear that in pursuing their strategies, management
accountants took into account several factors: first of all, and obviously, available
resources: these were not infinite, as is the case in most organizations. Also, the
consideration of risk was present in the balance established between both kinds
of innovations. Closely associated with such risk was the distance to knowledge:
innovations that involve access to more distant knowledge are riskier than those
that involve less distant one. Finally, and underlying all this, the strategic position
of the organization was also key in the unfolding of events.

5. Conclusions and contributions

in this study, we analysed the processes of adoption, implementation and use of
a set of management accounting innovations in a Portuguese public sector orga-
nization. These processes were managed by a team of management accountants,
whose active involvement denoted a business partner oriented posture.

Jarvenpaa (2007) points out that even though the business partner role of man-
agement accountants has been documented in a few studies in management ac-
counting literature, little is known about the processes through which this busi-
ness orientation emerges and evolves. This study contributes to this gap in the
literature by providing (longitudinal) evidence that, in Post, the management
accountants attempted to increase their position as relevant business partners
through the search for exploratory and exploitative management accounting
knowledge. Furthermore, in contrast to many innovation studies in manage-
ment accounting that focus on a single ‘relevant’ (exploratory) innovation as the
unit of study, this study contributes to the literature by focusing on the whole



range of exploratory and exploitative innovations developed through a relatively
long period of time. In Post, this approach allowed us to better understand the
overall work carried out by the management accountants, as it required an anal-
ysis of the interactions of these accountants with other groups, boards of direc-
tors and managers from the other organizational areas (Lambert and Sponem,
2012). As pointed out by Mouritsen (1996), the accounting department’s work
results from the interplay between the aspirations and expertise it mobilizes and
the responses of top management and line functions to its actions.

Our study also contributes to the management accounting literature with a new
perspective on management accounting innovations and their dynamic rela-
tion. Firstly, it offers a new conceptualization of management accounting inno-
vations: exploratory versus exploitative. Secondly, it provides evidence that in
spite of being conceptually distinct, exploratory and exploitative management
accounting innovations could be seen as dynamic, complementary and inter-
dependent, i.e., there was a balance between the two types of management ac-
counting innovations through time. Thirdly, it provides evidence suggesting that
exploratory and exploitative management accounting innovations tend to be
carried out at the same time in a specific organizational setting, i.e., the balance
between the two types of management accounting innovations was achieved
through an ambidexterity mechanism (Gibson and Birkinshaw, 2004; Gupta et
al., 2006), instead of a punctuated equilibrium mechanism (Gersick, 1991). In
Post, the management accountants engaged in both exploitation and explora-
tion management innovations at the same time and did not exclusively promote
one or the other, which is in contrast to longitudinal management accounting
studies that, focusing on a single ‘relevant’ management accounting innovation,
implicitly admit the punctuated equilibrium mechanism. Fourthly, by analys-
ing ambidextrous management accounting innovation processes under differ-
ent internal and external contextual conditions, our study provides evidence
that innovation intensity and emphasis depend on actors’ (change promoters)
strategies, which take in consideration available resources, risk and knowledge
distance. This finding could be useful for those managers who are, or intend to
be, involved in management (accounting) innovation processes. Finally, our
study also contributes to the management literature that has addressed the ex-
ploration-exploitation model to study innovative activities. It suggests that the
accounting knowledge domain is one additional relevant knowledge domain in
which a firm can conduct exploratory and exploitative innovative activities.

Nevertheless, this study is not exempt from limitations. Probably of greatest im-
portance, because it limits the generalization of the conclusions, given that it
was based on a single case study. Although this research approach is not un-
common in the management accounting literature, and its relevance has been
acknowledged by researchers (e.g. Parker, 2012), further case studies are needed
to strength our understanding the construction of the business partner role of
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management accountants through the balancing of exploratory and exploitive
management accounting innovations, both in public and private sector organi-
zations. Another fruitful avenue for further research on the topic could be the
study of how the management accounting innovations are balanced by manage-
ment accountants throughout time.
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Resumo

O presente estudo tem como principal objetivo aferir se a informacio contabilis-
tica tem impacto na reeleicdo dos autarcas portugueses. Neste sentido partimos
do seguinte problema de investigacio: A informacio contabilistica divulgada
pelos municipios tem influéncia na reeleicio dos autarcas portugueses?. A me-
todologia de investigacdo utilizada no estudo ¢ do tipo quantitativa, tendo sido
efetuada uma anadlise multivariada de dados sobre os 308 municipios portugue-
ses, no periodo compreendido entre 2005 a 2008 (um ciclo eleitoral), com base
nos resultados eleitorais do ano de 2009. Os resultados empiricos provenientes da
regressdo bindria logistica mostram que alguns indicadores de natureza conta-
bilistica tém impacto sobre a reeleicao dos autarcas em Portugal, nomeadamente,
indicadores da componente da divida municipal e da componente da contabili-
dade financeira.

Palavras-Chave: Accountability, Informacio Contabilistica, Municipios, Portu-
gal, Reeleicao, Teoria da Agéncia.

Abstract

This study aims to assess the impact of accounting information on the re-elec-
tion of Portuguese mayors. In this sense, we start from the following research
question: The accounting information disclosed by the municipalities influences
the re-election of portuguese mayors?. The research methodology used in the
study is the quantitative type, having been performed a multivariate analysis of
data on 308 Portuguese municipalities, in the period 2005 to 2008 (an election
cycle), based on the election results of 2009. The empirical results from the bina-
ry logistic regression show that some indicators of accounting nature have im-
pact the re-election of mayors in Portugal, namely, the components of municipal
debt and financial accounting.

Keywords: Accountability, Accounting Information, Agency Theory, Municipal-
ities, Portugal, Re-election.
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1.Introducao

As reformas verificadas na contabilidade publica, fruto do movimento do New
Public Management (NPM), tiveram o seu inicio a nivel internacional na década
de 70 do século passado e caracterizaram-se por incorporar nas organizagoes do
setor publico, incluindo o setor das autarquias locais, novas abordagens/praticas
de gestao do setor privado, nomeadamente, a descentralizacio, a focalizagdo nos
resultados e na medicdo do desempenho financeiro. O movimento do NPM esta
igualmente relacionado com os conceitos de performance, economia, eficiéncia e
eficacia.

As mudancas provocadas pelo NPM nas entidades publicas, mais concretamen-
te a nivel contabilistico!, potenciam quer uma melhor qualidade de informagio
para a tomada de decisdo, quer uma maior transparéncia e responsabilidade (ac-
countability) na gestio publica, permitindo que os cidaddos/eleitores obtenham
informacgdo sobre como os recursos publicos estio a ser geridos e utilizados pelos
gestores publicos (autarcas), e que sio da sua responsabilidade.

A contabilidade ¢ um instrumento que permite aos cidadaos/eleitores avaliar a
atuagdo/desempenho dos gestores publicos (autarcas), servindo para comunicar
os efeitos econémicos inerentes as decisdes tomadas pelos politicos (Ingram &
Copeland, 1981). Consequentemente, os cidadios/eleitores poderdo vir a ser in-
fluenciados no seu sentido de voto, quando o presidente (autarca) em exercicio de
funcdes se recandidata a um novo mandato.

A presente investigacio visa analisar se a informacao contabilistica produzida e
divulgada pelos municipios portugueses tem impacto sobre a reeleicdo dos au-
tarcas. Neste sentido, na investigacio, colocamos a seguinte questao de partida:
A informacio contabilistica divulgada pelos municipios tem influéncia na reelei-
cao dos autarcas portugueses?

Através de uma andlise multivariada de dados sobre os 308 municipios portu-
gueses, para o perfodo compreendido entre 2005 a 2008 (um ciclo eleitoral), e
tendo por base os resultados das eleicoes autdrquicas do ano de 2009, os resulta-
dos empiricos do estudo, utilizando-se a técnica de regressao logistica, mostram
que alguma informacao contabilistica tem influéncia na reeleicao dos autarcas,
em Portugal, designadamente, indicadores da divida municipal e da contabili-
dade financeira.

Para além da introducio, o presente documento € composto por 5 seccoes. A sec-
¢do 2 ¢ dedicada a revisio da literatura, onde abordamos o movimento do NPM, a
accountability publica, a teoria da agéncia, bem como apresentamos alguns estu-
dos empiricos que se debrucam sobre a rela¢io entre a informacao contabilistica
e os resultados eleitorais. Na seccdo 3 apresentamos a metodologia utilizada no
estudo, a questdo e a hipdtese de investigacdo, bem como o desenho da investi-



gacdo. Na seccdo 4 damos a conhecer os resultados empiricos da investigacao, e
naseccao 5 visa apresentar as conclusoes do estudo, suas limitacdes e pistas para
investigacao futura.

2.Revisao daliteratura

2.1.New public management, accountability publica e teoria da agéncia

O movimento do NPM teve o seu inicio nos anos 70 do século passado, nos paises
anglo-saxonicos, com especial enfoque no Reino Unido, apesar de ndo ser uni-
camente um desenvolvimento britanico (Hood, 1991). O NPM foi marcante para
todo o setor publico, uma vez que veio revolucionar o sistema burocrdtico das
organizacoes publicas.

O NPM pode ser considerado um novo paradigma de gestio publica que assenta
num conjunto de principios inerentes as mudancas organizacionais no setor pu-
blico (Pillay, 2008). De acordo com Hood (1991), tais principios consubstanciam-
se da seguinte forma:

- gestdo profissionalizante;

. normas claras e mensuracao da performance;

- maior controlo dos outputs - focaliza¢do nos resultados em detrimen-
to da focalizacdo nos procedimentos;

- descentralizacio;

- maior competicio entre as entidades publicas;

- focalizacdo nas praticas de gestao do setor privado;

- maior disciplina e rigor na utilizacido dos recursos publicos.
A nivel mundial, o movimento do NPM assume especial importancia quan-
do abordamos as reformas verificadas nas organizacdes do setor publico. Estas
reformas vieram ditar novas tendéncias para as entidades publicas, nomeada-
mente, a focalizacdo na eficiéncia, na economia e na eficdcia. Os governos pas-
saram a estar mais atentos em recuperar a confianca dos cidaddos e a melhorar
a qualidade dos servicos prestados, bem como a controlar e a ser mais rigorosos

com as despesas publicas (Aratjo, 2001).

Com a introduc¢io de uma nova filosofia de gestdo nas entidades do setor publico,
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a contabilidade publica tem vindo a mudar, sendo que para Hood (1995), as mu-
dancas verificadas ao nivel contabilistico relacionam-se com melhores praticas
de accountability nas organizacdes publicas.

Segundo Boyne, Gould-Williams, Law, & Walker (2002), o movimento do NPM
veio alterar significativamente a esséncia da accountability, trazendo para as or-
ganizacOes do setor publico uma nova percecio sobre a accountability publica.
Isto porque esta nova abordagem tem subjacente a premissa de as entidades pu-
blicas aproximarem-se as praticas e procedimentos das entidades do setor priva-
do, e focalizarem-se no processo contabilistico, tendo em vista melhorar a res-
ponsabilidade das organizagdes publicas em termos de resultados. Neste sentido,
a contabilidade passou a ocupar um lugar de destaque sobre a nova percecao da
accountability publica, uma vez que permite maior transparéncia das contas pu-
blicas (Hood, 1995), maior controlo e cumprimento de contratos a nivel econdmi-
co, social e politico (Chan, 2003).

As organizacoes do setor publico devem ser cada vez mais accountable perante os
seus cidaddos/eleitores, sendo a accountability um instrumento fundamental ao
servico destes na avaliacio que fazem sobre a atuacdo/desempenho das ativida-
des governamentais.

A accountability ¢ construida de forma subjetiva e altera-se com o contexto de
cada organizacio, nio existindo unanimidade quanto ao seu significado (Sin-
clair, 1995). Na sua vertente mais simplista, Sinclair (1995) opina que a account-
ability envolve uma relacdo, em que as pessoas sdo chamadas a explicar e a as-
sumir responsabilidades pelos atos que praticam. Neste sentido, Bovens, Schille-
mans, & Hart (2008:225) definem accountability como uma:

“... relagdo entre um ator e um forum, em que o ator tem uma obrigacdo para
explicar ejustificar a sua conduta, o forum pode colocar questoes e fazer julga-
mentos e o ator pode enfrentar consequéncias...”.

Para avaliar as praticas da accountability publica, Bovens et al. (2008) desenvolve-
ram uma framework baseada em trés perspetivas distintas: democratica?, cons-
titucional® e aprendizagem®. No 4mbito da perspetiva democrética®, a questdo
crucial que se coloca € se efetivamente os instrumentos da accountability possibi-
litam ao parlamento, aos cidadaos/eleitores e aos seus representantes o controlo
do poder (Bovens et al., 2008), uma vez que os mecanismos da accountability de-
vem “...fornecer os principios democraticamente legitimados (politicos ou ou-
tros) com a informacio correta, atempada e relevante acerca do comportamento
dos seus agentes” (Bovens et al., 2008:233).

Segundo Bovens et al. (2008), as ideias subjacentes 2 perspetiva democratica da
accountability sdo concetualizadas no modelo do principal-agente (ou teoria da



agéncia), modelo que se baseou na experiéncia do setor privado (Aratjo, 2001).

A teoria da agéncia norteia-se pela premissa de o ser humano € um ser egoista,
age de forma oportunista e atua em beneficio préprio. Esta teoria estuda a relacio
de troca entre o principal e o agente, com vista a clarificar o problema dos custos
de transagio®.

Nas democracias modernas, este modelo encontra-se representado nas relacoes
existentes entre o principal e o agente que, de acordo com Araujo (2001), compor-
tam as seguintes caracteristicas:

1. informacio assimétrica, dado que o agente detém maior informacado
quanto ao detalhe das tarefas a efetuar, existindo a possibilidade de o
agente tirar maiores vantagens;

2. os interesses do principal e do agente sdo dissemelhantes e, por esta
razio, podem entrar em conflito;

3. o principal pode incorrer em custos mais elevados, uma vez que o
agente age de forma auto interessada e oportunista.

No ambito do setor publico, e segundo Fernandes, Gomes, & Silva (2012:5), are-
lagdo que se estabelece entre o principal (cidadios/eleitores) e o agente (gestores
politicos) gera alguns conflitos de interesse entre ambos, uma vez que gozam de
diferentes interesses a diferentes niveis, nomeadamente, “ Os politicos maximi-
zam o seu interesse na reeleicio, na promocao da carreira e no seu rendimento
atual e futuro”, e os cidadaos/eleitores “... maximizam os seus interesses quando
o governo produz bens e servicos adequados as suas necessidades”.

As relacdes existentes entre o principal e o agente revelam-se de extrema impor-
tancia na andlise do processo politico e das acdes e prdticas de gestio governa-
mental, uma vez que essas relacoes visam promover o desempenho eficiente das
funcdes adstritas ao governo e evitar intervencoes erradas do Estado na economia.

Num cendrio de democracia, e de acordo com Bovens et al. (2008), os cidaddos/
eleitores (principal) transferem para os seus representantes - os autarcas (agente)
- o seu poder, sendo da responsabilidade do governo a emissdo, aprovacgao e apli-
cacio de leis e politicas publicas. No final do processo politico, o agente usa o seu
poder, sendo responsavel pela cobranca de taxas e impostos, distribui¢cdo de sub-
sidios e beneficios, entre outras competéncias, cabendo ao principal a funcao de
controlar as atividades do agente, responsabilizando-o pela prestacio de contas,
sendo que os cidaddos/eleitores sio chamados a julgar os autarcas pela sua boa ou
ma conduta que, em regra, ocorre no momento das eleicoes (Bovens etal., 2008).
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No aAmbito da teoria democritica, e de acordo com Kramer (1971), o voto é con-
siderado como uma representacdo de uma tomada de decisiao ou de uma escolha
racional entre alternativas governativas. Pelo que o principal mecanismo que os
cidad3os/eleitores tém para se envolverem no poder politico é votar, sendo o di-
reito a votar a capacidade que eles tém para influenciar os resultados das politicas
governamentais (Fernandes etal., 2012) e que segundo Solon, Fabella, & Capuno
(2009) representam dois mecanismos de accountability em democracia.

A questio da racionalidade econdmica no comportamento dos cidadios/eleito-
res nas decisoes eleitorais tem sido considerada na literatura da Ciéncia Politica.
Segundo Ingram & Copeland (1981), Downs (1957) especificou os pressupostos
inerentes a racionalidade econémica na votagio:

1. oseleitores sio motivados pelo interesse proprio econémico;

2. oseleitores individuais sdo os determinantes bdsicos das decisdes po-
liticas;

3. os politicos sdo motivados pelo desejo de obter e manter o poder; e

4. para ter sucesso, os politicos devem tomar decisdes que sejam perce-
bidas por uma alianca dominante de eleitores para o seu autointeresse.

Os cidadios/eleitores elegem o individuo em quem acreditam ser capaz de gerar
altos niveis de rendimento (Ingram & Copeland, 1981). A partir do momento que
os politicos pretendem ver os seus votos maximizados nas eleicoes, procuram
desenvolver politicas publicas “a medida” dos cidadios/eleitores, o que influen-
cia os dados contabilisticos ao nivel das receitas, das despesas e da divida, com
consequentes reflexos no relato financeiro das organizagdes publicas (Ingram &
Copeland, 1981). Neste sentido, a informacio contabilistica pode ser considerada
“...um veiculo para comunicar os efeitos econdmicos das decisdes dos politicos”
(Ingram & Copeland, 1981:831).

2.2.Investigacao desenvolvida com base na teoria da agéncia

Os estudos conduzidos no ambito da teoria da agéncia identificam os comporta-
mentos dos autarcas relativamente a divulgacio da informacao financeira, tradu-
zindo a ideia de que essa informacio € um indicador que demonstra a sua atuagao/
desempenho. Os estudos apresentados de seguida avaliam a potencial relacdo en-
tre a informacao proporcionada pela contabilidade e os resultados eleitorais.

Ingram & Copeland (1981), tendo por base 182 cidades dos Estados Unidos da
América, no periodo compreendido entre 1972 a 1977, avaliam a potencial util-
idade da informacao contabilistica para explicar a decisdo de voto dos cidaddos/
eleitores nas eleicdes ao nivel dos governos locais.



A andlise estatistica deste estudo ¢ efetuada em duas fases: numa primeira fase,
os autores utilizam a andlise de clusters para distinguirem as cidades em grupos
homogéneos, segundo as suas caracteristicas sociodemograficas. Na segunda
fase do estudo, os autores utilizam a andlise discriminante multipla, tendo como
objetivo avaliar a relacdo existente entre os dados contabilisticos e os resultados
eleitorais. Os dados contabilisticos considerados na investigacio incluem infor-
macao disponivel nas demonstra¢des financeiras dos governos locais, agrupados
nas categorias: despesas, receitas, divida municipal e investimentos.

Osresultados desta investigacdo indicam que “... a pressao financeira e os servicos
humanos sdo preocupacoes logicas dos eleitores”, e que “... os autarcas reeleitos
demonstram politicas que produzem niveis mais baixos da divida e niveis mais
altos de servigos do que o grupo derrotado” (Ingram & Copeland, 1981:839). Os
resultados mostram ainda uma forte probabilidade de os racios contabilisticos
serem um fator discriminante nos resultados eleitorais, desde que os referidos
rdcios possam medir “... os efeitos das decisdes das politicas municipais consis-
tentes com as avaliagdes dos eleitores” (Ingram & Copeland, 1981:830).

Também ao nivel dos governos locais dos Estados Unidos da América, Feroz &
Wilson (1994) avaliam a relagio existente entre a informagio contabilistica e os
resultados eleitorais, para uma amostra de 220 cidades, com mais de 25.000 ha-
bitantes, para o periodo compreendido entre 1983 a 1985. Os autores partem do
pressuposto de que essa relacdo ¢ maior nas cidades com maior grau de compe-
ticdo politica.

No modelo empirico, e utilizando a técnica estatistica de regressdo probit, os au-
tores incluem apenas varidveis contabilisticas financeiras, tais como, caixa ou
investimentos (abrangendo obrigagdes e fundos de seguros), impostos sobre a
propriedade, despesas de capital, folha de saldrios e peso da divida, uma vez que
consideram que “... numerosos fatores podem afetar os resultados eleitorais dos
autarcas” (Feroz & Wilson, 1994:165).

Os resultados do estudo de Feroz & Wilson (1994) evidenciam que determina-
das varidveis contabilisticas financeiras, tais como, caixa e investimentos em
holdings e impostos sobre a propriedade, influenciam os resultados eleitorais. Os
resultados desta investigacio mostram ainda que as varidveis contabilisticas fi-
nanceiras tém maior importancia nas cidades com menor competicio politica.

Ainda na esfera dos governos locais, para uma amostra de 143 cidades espanho-
las, com mais de 20.000 habitantes, e para o periodo compreendido entre 1999 a
2003, a investigagio de Brusca & Montesinos (2006) avalia igualmente a rela¢io
entre a informacao contabilistica e os resultados eleitorais. No estudo, a andli-
se estatistica é efetuada em duas fases distintas: numa primeira fase, os autores
utilizam a técnica de regressio linear multipla, e testam o efeito das varidveis
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explicativas sobre a mudanca na percentagem de voto. Nesta fase, os autores
constroem dois modelos, nomeadamente, um primeiro para as eleicoes do ano
de 2003, e um segundo modelo para as eleicoes do ano de 1999. Na segunda fase
inerente a anadlise estatistica, os autores repetem o estudo anterior, e utilizam a
andlise discriminante stepwise.

Nos modelos empiricos, Brusca & Montesinos (2006) utilizam récios contabilisti-
cos com maior representatividade ao nivel da gestdo orcamental, financeira e
econdmica, tais como, receitas, despesas, endividamento, indices de gestio
orcamental e de gestao financeira e economica. Os resultados desta investigacao
mostram que os resultados eleitorais sdo influenciados pela informacio conta-
bilistica, a decisido de voto dos cidadaos/eleitores tem por base a gestiao politi-
ca autdrquica, e os rdcios de gestdo orcamental tém impacto sobre os resultados
eleitorais (Brusca & Montesinos, 2006).

Também ao nivel dos governos locais, a investigacio de Fernandes et al. (2012)
explora em que medida a informacio contabilistica influencia o comportamento
dos cidadios/eleitores na reeleicao dos autarcas portugueses. A amostra deste es-
tudo comporta 308 municipios, para o periodo compreendido entre 2005 a 2008.

No modelo empirico, os autores utilizam o método dinamico de dados em painel, e
para testar as hipodteses de investigacao, incorporam no modelo algumas varidveis
associadas a informacao contabilistica, como por exemplo, indice de qualidade dos
relatorios financeiros, posicao no ranking global, posicdo no ranking dos rendimen-
tos operacionais per capita, posicao do rdcio dos custos com o pessoal/total dos cus-
tos operacionais, posicao no ranking das receitas executadas/despesas executadas,
indice de investimento total e indice de carga fiscal/tributdria.

Os resultados do estudo de Fernandes et al. (2012) confirmam que a informacio
contabilistica tem influéncia sobre a decisdo de voto dos cidadaos/eleitores, e que
a dimensio dos municipios revela-se importante quando se procura explicar as
variacOes na tomada de decisdo de voto dos cidadaos/eleitores.

Embora o estudo de Veiga & Veiga (2007) nio se basear na teoria da agéncia, e
para o presente estudo, entendemos oportuno apresentar esta investigacdo, uma
vez que 0 mesmo tem como proposito analisar as escolhas fiscais dos autarcas
portugueses durante o ciclo eleitoral.

Para uma amostra de 278 municipios do continente portugués, no periodo com-
preendido entre 1979 a 2001 (6 periodos eleitorais), Veiga & Veiga (2007) testam
no modelo empirico, utilizando o método generalizado dos momentos (sistema
GMM) para o modelo linear dindmico de dados em painel, algumas varidveis
associadas a informacao contabilistica, tais como, itens relativos ao or¢camento,
impostos e despesas, e transferéncias (totais, correntes e de capital).



Os resultados desta investigacdo mostram que os autarcas portugueses, nos pe-
riodos pré-leitorais, diminuem os impostos municipais, aumentam as despesas
municipais e o défice orcamental. Mais, os resultados também mostram que, por
um lado, os autarcas aumentam as despesas de capital municipais que tém maior
visibilidade para com os cidadios/eleitores, tais como, despesas inerentes a ou-
tras construgoes, viadutos, arruamentos, obras complementares e viagio rural.
Por outro lado, as despesas de capital municipais, como por exemplo, material
de transporte, maquinaria e equipamento, diminuem nos periodos pré-eleito-
rais, uma vez que estas despesas ndo sio subscetiveis de serem observadas pelo
eleitorado.

Na mesma linha, a investiga¢do de Balaguer-Coll & Brun-Martos (2013) visa de-
terminar o impacto de algumas varidveis inerentes a informacio contabilisti-
ca sobre a probabilidade de reeleicdo dos autarcas. Assim, para uma amostra
de 293 municipios espanhois, no periodo compreendido entre 2000 a 2007, e
com recurso ao modelo logit para dados em painel, os autores testam no modelo
empirico as varidveis despesas municipais per capita (despesas totais, correntes
e de capital), receitas municipais per capita (impostos e transferéncias) e nivel de
envididamento per capita.

Os resultados desta investigacdo mostram que, quanto maior sdo as despesas
municipais, com incidéncia para o nivel das despesas de capital, maior é a prob-
abilidade de os autarcas serem reeleitos. Este efeito revela-se positivo em anos
pré-eleitorais. Também os resultados deste estudo revelam que os impostos per
capita e o nivel de endividamento per capita nio influenciam a probabilidade de
reeleicdo dos autarcas. Contrariamente, os resultados mostram que um maior
nivel de receitas municipais - transferéncias per capita - influencia de forma pos-
itiva a probabilidade dessa reeleicao.

Mais recentemente, os estudos de Nogueira, Tomé, Cordeiro, & Dias (2014) e
Tomé, Nogueira, Cordeiro, & Dias (2014), analisam a divulgacdo da informagio
contabilistica pelos autarcas de 33 municipios portugueses na campanha eleito-
ral. Os autores procuram indagar se: (1) os autarcas divulgam informagio con-
tabilistica; (2) que tipo de informagcio contabilistica ¢ divulgada pelos autarcas; e
(3) quais os fatores que provavelmente possam influenciar a divulga¢io da infor-
macio contabilistica ((Nogueira et al., 2014); (Tomé et al., 2014)).

A amostra circunscreve-se aos municipios de Trds os Montes e Alto Douro, e tem
por base as eleicoes autarquicas do ano de 2013. Os autores utilizam a regressao
linear multipla para a estimacdo do modelo empirico, e consideram as seguintes
varidveis associadas a informacio contabilistica: receitas fiscais e dividas a pagar.
Os resultados desta investigacdo envidenciam que os autarcas dos 33 municipios
portugueses divulgam informacdo contabilistica, nomeadamente, o montante
de investimentos realizados pelos municipios e as dividas por pagar, tendo como
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objetivo final a campanha eleitoral. Outros fatores que parecem ter impacto na
divulgacio da informacao contabilistica sdo: a dimensao do municipio, o tipo de
governacdo do partido politico do autarca e o valor das dividas a pagar.

3. Metodologia

O presente estudo enquadra-se na abordagem positiva da contabilidade, cujo
objetivo abrange a compreensao, a predicdo e a explicacio de praticas da con-
tabilidade j4 existentes (Riahi-Belkaoui, 2004). Segundo Riahi-Belkaoui (2004),
a ideia principal inerente a abordagem positivista da contabilidade tem que ver
com o desenvolvimento de hipoteses de investigacdo sobre determinados indica-
dores que tém impacto nas praticas contabilisticas, e com o teste empirico sobre
a veracidade dessas hipdteses.

Riahi-Belkaoui (2004) refere que o problema fundamental associado a esta abor-
dagem ¢ aferir até que ponto os procedimentos contabilisticos afetam os fluxos de
caixa das entidades, e, consequentemente, as escolhas efetuadas pelos gestores
relativamente aos referidos procedimentos.

A abordagem positiva da contabilidade parte da premissa de os gestores sao
seres racionais, agem de forma a maximizar a sua utilidade, sendo que a uti-
lidade encontra-se relacionada com a compensacao e bem-estar dos gestores;
indo de encontro aos pressupostos da teoria da agéncia. Ou seja, em um am-
biente organizacional publico, e na presenca de uma relacdo de agéncia, onde
existem conflitos de interesse entre o principal (cidadios/eleitores) e o agente
(autarcas), os autarcas procuram atuar no seu interesse proprio, tendo em vis-
ta a maximizacao do seu bem-estar. O que podera conduzir aos problemas de
agéncia, sendo que os custos imputados ao principal (cidados/eleitores) sdo os
custos de agéncia. Assim sendo, a contabilidade deverd, por um lado, moni-
torizar as a¢oes do agente (autarcas) e, por outro lado, reduzir os referidos cus-
tos de agéncia.

3.1. Especificacao do problema

As investigacoes analisadas na revisio da literatura mostram que existe impacto
da informacdo contabilistica nos resultados eleitorais. A andlise aos artigos cien-
tificos permitiu-nos constatar que existem escassas investigacoes, com enqua-
dramento na teoria da agéncia, cujo objetivo € aferir a influéncia da informacao
contabilistica na reeleicio dos autarcas.

A reduzida investigacdo nesta drea de estudo tem sido ja referida por ou-
tros autores, nomeadamente, Fernandes et al. (2012) mencionam que, quer
a nivel internacional, quer a nivel nacional, existe pouca investigacdo que
analisa a utilizacdo da informacio contabilistica pelos cidadaos/eleitores,



como forma de controlar as a¢des dos autarcas durante os periodos eleito-
rais. Brusca & Montesinos (2006) reforcam igualmente esta ideia, referindo
que os estudos que analisam a relacdo entre as questdes de indole contabi-
listica e os resultados eleitorais sdo preteridas relativamente aqueles cujo
objetivo ¢ analisar as relacoes entre os dados macroeconémicos e os resul-
tados eleitorais.

Assim, no A&mbito do movimento do NPM, e tendo presente que as reformas in-
troduzidas por este movimento na contabilidade das organiza¢des do setor pu-
blico desencadearam-se hd algumas décadas, quer a nivel internacional, quer,
no caso especifico de Portugal, julgamos ser de todo o interesse indagar até que
ponto estas reformas surtiram efeito na contabilidade publica, em especial, no
setor das autarquias locais, onde se incluem os municipios. Mais concretamen-
te, se a informacio contabilistica produzida e divulgada por estas entidades
tem impacto na reeleicdo dos autarcas. Entio, entendemos que se justifica es-
tudar se a informacio contabilistica tem influéncia na reelei¢cio dos autarcas
portugueses.

A escolha recai sobre os governos locais, uma vez que na literatura académica se
assume que estas entidades encontram-se mais préoximas dos cidadios/eleito-
res, o que poderd levar a que os autarcas percecionem os cidaddos/eleitores como
consumidores, ou seja, consumidores obrigados a pagar impostos municipais,
pese embora os consumidores terem o poder de avaliarem a gestao dos autarcas,
aquando das elei¢Oes autdrquicas, e também com a capacidade necessdria para
substituirem os autarcas quando a sua gestdo nio é eficiente (Brusca & Montesi-
nos, 2006; Nogueira et al., 2014; Tomé et al., 2014).

Neste enquadramento, e tendo por base os pressupostos da teoria da agéncia, co-
locamos o seguinte problema de investigacdo: A informacio contabilistica di-
vulgada pelos municipios tem influéncia na reeleicio dos autarcas portugueses?

3.1.1. Questdes de investigacao

Face ao problema a investigar, e ao objetivo do estudo, nomeadamente, aferir se
a informacao contabilistica tem impacto na reeleicao dos autarcas portugueses,
procuramos dar resposta as seguintes questoes de investigacgao:

1. A informacdo contabilistica sobre gestdao orcamental municipal tem
influéncia na reeleicio dos autarcas?

2. Sesim, qual a informacao que revela essa influéncia?

3. Ainformacao contabilistica sobre divida municipal tem influéncia na
reeleicio do autarca?
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4. Sesim, qual a informacio que revela essa influéncia?

5. Ainformacao contabilistica sobre contabilidade financeira tem influén-
cia na reeleicdo do autarca?

6. Sesim, qual a informacao que revela essa influéncia?

A resposta as questdes de investigacdo passara pelo teste a uma hipotese de in-
vestigacio, identificada no ponto imediatamente a seguir.

3.1.2. Hipotese de investigacao

No estudo, com vista a responder as questoes de investigacao, efetuaremos o tes-
te a uma hipdtese de investigacdo, tendo por base a informacao contabilistica
produzida e divulgada pelos municipios portugueses no ambito da gestao orca-
mental, da divida municipal e da contabilidade financeira. Esta informacio en-
contra-se publicamente disponivel nos documentos de prestacio de contas dos
municipios, nomeadamente, no balanco, na demonstracdo dos resultados, nos
anexos as demonstracdes financeiras, nos mapas de execucdo orcamental e no
relatdrio de gestao (n9 2, ponto 2, POCAL7), comummente designados por rela-
torios financeiros.

Segundo o Government Accounting Standards Board (GASB), e na esfera das orga-
nizacoes do setor publico, os relatérios financeiros constituem um recurso im-
portante que os gestores publicos possuem, uma vez que € através deste tipo de
documentos que as organizacdes comunicam a informacdo de cariz financeiro
aos seus utilizadores (incluindo os cidaddos/eleitores) (GASB, 1987). O GASB
acrescenta ainda que a informacao contida nos relatorios financeiros constitui
uma ferramenta ao servico dos cidaddos/eleitores que permite, por um lado,
avaliar a economia, eficiéncia e eficdcia da gestdo publica; e por outro lado, ser
a base na tomada de decisdo do sentido de voto dos cidaddos/eleitores. Conse-
quentemente a informacio poderd influenciar a reeleicio dos gestores publicos
(GASB, 1987).

Neste enquadramento, colocamos a seguinte hipétese de investigagio H;:

H,: Em Portugal, a informagdo contabilistica divulgada pelos municipios influencia a
reeleicdo dos autarcas portugueses.

3.1.3. Definicdo de variaveis

Face ao objetivo da investigacdo, nomeadamente, aferir se a informacao conta-
bilistica tem impacto na reeleicdo dos autarcas portugueses, € no ambito da hi-
potese de investigacdo: H: Em Portugal, a informagdo contabilistica divulgada pelos
municipios influencia a reelei¢do dos autarcas portugueses, a variavel dependente a
considerar no modelo empirico ¢ a Reeleicio dos Autarcas (RA).



A variavel RA tem por base os resultados eleitorais do ano de 2009, sendo uma
varidvel bindria ou dicotémica (dummy), que assume o valor um quando os au-
tarcas sdo reeleitos e o valor zero no caso contrario.

A sele¢do das varidveis independentes (ou explicativas) teve por base a and-
lise efetuada na revisio da literatura aos estudos empiricos com enquadra-
mento na teoria da agéncia. Assim, tendo como principal objetivo identifi-
car as varidveis explicativas exploratdrias (adiante designadas varidveis ex-
plicativas) a introduzir no modelo empirico, elabordmos um quadro®, onde
apresentamos as varidveis utilizadas pelos autores dos artigos cientificos,
bem como a sua forma de cdlculo. Além do referido, evidenciamos, sempre
que possivel, para cada varidvel estudada, o sinal esperado, o sinal obtido,
bem como os niveis de significancia dos resultados empiricos obtidos nas
investigacoes.

Na analise a informacio vertida no anexo 1 constatamos que, por um lado, os
autores centram o seu objeto de estudo nos governos locais de diversos pai-
ses, nomeadamente, Estados Unidos (Ingram & Copeland (1981) e Feroz & Wil-
son (1994)), Espanha (Brusca & Montesinos, 2006) e Portugal (Fernandes et al.,
2012). O que significa que as investigacdes sdo desenvolvidas em diferentes
contextos quer a nivel politico, econdmico, cultural e social, quer também a
nivel contabilistico. Por outro lado, constatamos igualmente que os estudos sao
realizados com algum distanciamento temporal - 1972 a 1977 (Ingram & Cope-
land, 1981), 1983 a 1985 (Feroz & Wilson, 1994), 1999 a 2003 (Brusca & Montes-
inos, 2006) e 2005 a 2008 (Fernandes et al., 2012). Assim, investigacoes desen-
volvidas em diferentes contextos e periodos temporais, potenciam diferencas
nos resultados obtidos em cada investigacao.

Nesta andlise, também damos conta que, na generalidade, os autores convertem
os numeros inerentes a informacao contabilistica em racios. Segundo Ingram &
Copeland (1981), a conversio dos nimeros contabilisticos em racios permite con-
trolar a variacio do tamanho do objeto de estudo.

Na identificacdo das varidveis explicativas do modelo empirico, para além de ter-
mos atendido as varidveis testadas pelos autores dos artigos cientificos, também
tomamos como referéncia os indicadores utilizados no Anudrio Financeiro.

Neste sentido, e para o efeito, elabordmos a Tabela 1, onde apresentamos
a varidvel dependente e onde descrevemos as varidveis explicativas do
modelo empirico, agrupadas em duas componentes - gestio orcamental
e divida municipal. Nesta tabela também apresentamos os sinais espera-
dos’ relativamente 2 associa¢do entre cada varidvel explicativa e a varidvel
dependente.
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Tabela1—Descricdo da Variavel Dependente e das Variaveis Explicativas

Sinal Es-
Variavel inalks Descricdo/Calculo
perado
Dependente
RA ‘ -— ‘Reeleigéo do Autarca (1=sim; 0=ndo)

Componente — Gestdo Orcamental

DesCompDesCg + Despesas comprometidas / Despesas Corrigidas

ExOrCor . Excedente Orcamento ;orrente:(Despesas ICcfrrlgldas
- Despesas comprometidas) / Despesas Corrigidas

RecLiquiRecCg + Receitas Liquidadas / Receitas Corrigidas

GralndFin GrauIndependéncia Financeira = Receitas Proprias Co-

+

bradas / Receitas Totais Cobradas

GraExecDes > Grau Exejclugéo da Despesa =Despesas Pagas / Despe-
sas Corrigidas

GraExecRec 5 Grau Execucao da Receita = Receitas Totais Cobradas /

Receitas Corrigidas

Componente — Divida Municipal

DivTRecTCob + Dividas Totais a pagar / Receitas Totais Cobradas

Juros e outros encargos sobre as Dividas Totais / Recei-
tas Totais Cobradas
Custo daDivida = Taxa de juro da divida publicaem Por-

JDivTRecTCob +

CusDiv -

tugal
EndiviLiq - Endividamento Liquido per capita
VarDivLiq - Variacdo daDivida Liquida per capita
DivRecebCprRecTCob + Dividas a Receber Curto Prazo / Receitas Totais Cobradas
DivPgCprDesTComp ~ ::Zi?j;a Pagar Curto Prazo / Despesas Totais Compro-
TFundDivT + Total Fundos Préprios / Dividas Totais

Para o caso da componente da gestao orcamental e os seus efeitos nos resultados
eleitorais, e segundo o ponto 2.3 do POCAL, que define para as autarquias locais
a adog¢io de dois documentos previsionais - o orcamento e as grandes opgoes do
plano - o referido diploma legal estabelece que a execucao desses dois documen-
tos deve pautar-se, entre outros, pelo principio da utilizacao racional das dota-
¢cOes aprovadas em orcamento. Isto €, as autarquias locais que assumem custos e
perdas devem ser capazes de os justificar de acordo com os critérios de economia,
de eficiéncia e de eficacia.

Para além do referido no ponto 2.3 do POCAL, a execucdo do orcamento deve
pautar-se ainda pelos principios da estabilidade orcamental, da solidariedade
reciproca entre niveis da administracdo, bem como pelo principio da transpa-
réncia orcamental (n° 4, artigo 4°, Lei n® 2/2007, de 15 de janeiro'®). As autarquias
locais, entre outras exigéncias inerentes a execu¢io do orcamento, devem pres-



tar aos cidadaos/eleitores informagdo sobre a sua situacio financeira, de forma
clara, transparente, rigorosa, e acessivel a todos (n9 5, artigo 4°, Lein® 2/2007, de
15 de janeiro).

Nas varidveis explicativas elencadas na Tabela 1 inerentes a componente da ges-
tdo orcamental, para além de termos incluido alguns indicadores jd estudados
por Brusca & Montesinos (2006), incluimos também outros indicadores constan-
tes do Anudrio Financeiro, nomeadamente, grau de independéncia financeira,
grau de execucdo das despesas e grau de execucio das receitas.

O primeiro indicador - grau de independéncia financeira - mede o grau de in-
dependéncia financeira das autarquias locais, expresso na relacdo entre receitas
proprias e receitas totais.

O Anuadrio Financeiro considera que as autarquias locais portuguesas possuem
independéncia financeira se as suas receitas proprias representarem, pelo me-
nos, 50% das suas receitas totais (a andlise efetuada no Anudrio Financeiro tem
por base os correspondentes valores cobrados). As conclusdes vertidas no refe-
rido documento mostram que as autarquias locais de grande dimensao apresen-
tam um grau de independéncia maior!!, comparativamente as autarquias locais
de pequena dimensio, onde esse indicador se mostra muito reduzido'®. Pelo que
prevemos que a variavel grau de independéncia financeira influencie positiva-
mente a probabilidade de os autarcas serem reeleitos.

Para os indicadores - grau de execucao das despesas e grau de execucao das re-
ceitas - ndo conseguimos prever o sinal da relacao existente entre estas variaveis
e areeleicdo dos autarcas.

Quanto a dimensdo da divida municipal, os resultados das investigacdes mos-
tram-se divergentes, nomeadamente, no estudo de Ingram & Copeland (1981), as
varidveis explicativas mais relevantes tomadas em consideracdo pelos cidaddos/
eleitores na decisdo de voto encontram-se relacionadas com a divida municipal.
Pese embora os resultados obtidos no estudo desenvolvido por Brusca & Montes-
inos (2006) permitirem concluir que o nivel da divida municipal nfo ¢ indutor de
influenciar a tomada de decisio dos cidadios/eleitores, logo ndo influenciando os
resultados eleitorais.

Os resultados da investigacio de Brusca & Montesinos (2006) vio no sentido de
que os votantes tomam em consideracdo a gestao do orcamento, sendo que as
varidveis que se mostram mais significativas no modelo e com impacto sobre os
resultados eleitorais sdo os indices de modificacio e de realizacdo das despesas
municipais. Pelo que entendemos pertinente para a investigacio incluir no mo-
delo empirico a componente da divida municipal.
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Para a componente da divida municipal, a literatura académica assume que os
autarcas reeleitos seguem politicas no sentido de diminuirem o nivel da divida
municipal, com impacto na decisio de voto dos cidadios/eleitores (Ingram &
Copeland, 1981). Isto porque, uma diminui¢io da divida municipal, contribui
para o aumento da confianca dos cidadaos/eleitores sobre a gestio autdarqui-
ca, logo, influenciando-os na tomada de decisdo sobre o seu sentido de voto, e,
consequentemente, na reeleicdo dos autarcas.

3.2. Delimitacao e desenho dainvestigacao

3.2.1. Populacdo e amostra

O objeto de estudo da presente investigacdo ¢ a populacio constituida pelos
municipios de Portugal que, de acordo com o Anudrio Financeiro dos Munici-
pios Portugueses, adiante designado por Anudrio Financeiro (Carvalho, Fer-
nandes, Camodes & Jorge, 2004; Carvalho, Fernandes, Camdes & Jorge, 2005;
Carvalho, Fernandes, Camdes & Jorge, 2006; Carvalho, Fernandes, Camdes
& Jorge, 2007; Carvalho, Fernandes, Camoes & Jorge, 2008; Carvalho, Fer-
nandes, Camdes & Jorge, 2009; Carvalho, Fernandes, Camdes & Jorge, 2010;
Carvalho, Fernandes, Camoes & Jorge, 2011; Carvalho, Fernandes, Camoes &
Jorge, 2013), perfazem 308.

Para além das motivacdes ja referidas anteriormente, consideramos ainda im-
portante referir que a escolha da populacao a estudar - os municipios portugue-
ses - se prende com o facto de:

1. os municipios portugueses possuirem idéntica estrutura institucional
e idénticos instrumentos politicos, possibilitando a construgcdo de um
modelo empirico mais consistente, se comparado com uma investiga-
cao que considere paises e instituicoes com estruturas institucionais e
instrumentos politicos diferentes (Veiga & Veiga, 2007);

2. os municipios portugueses gozarem de autonomia financeira sobre a
elaboracio, aprovacdo e modificacdo dos seus orcamentos, e igual-
mente sobre a elaboracao e aprovacio dos documentos de prestacio de
contas (alineas a) e b), n® 2, artigo 3°, Lei n® 2/2007, de 15 de janeiro); e

3. adataem que ocorrem as eleicdes autdrquicas ser a mesma para todos
os municipios portugueses (Veiga & Veiga, 2007).

A analise centra-se no periodo temporal entre o ano de 2005 e o ano de 2008,
tendo por base os resultados eleitorais do ano de 2009.

Em atencio ao periodo em anadlise, nio foi possivel desenvolver o estudo para
a totalidade dos municipios portugueses, porque o cdlculo de algumas varia-



veis independentes exigiu informacao contabilistica em dois anos econémicos
consecutivos e, em alguns (poucos) casos essa informac¢do niio se encontrava
disponivel. Neste sentido, a amostra estudada para o modelo A, considera 129
municipios para o ano de 2005, 128 municipios para o ano de 2006, 127 muni-
cipios para o ano de 2007 e 129 municipios para o ano de 2008; totalizando 513
observagdes. Para o modelo B, com a introducio de variaveis de controlo no
modelo A, a amostra compreende 128 municipios no ano de 2005, 127 muni-
cipios no ano de 2006, 126 municipios no ano de 2007 e 128 municipios no ano
de 2007; totalizando 509 observacgdes. Para o modelo C, a amostra ¢ idéntica
a amostra do modelo B. Para o modelo D, a amostra inclui 116 municipios no
ano de 2005, 127 municipios no ano de 2006, 125 municipios no ano de 2007 e
127 municipios no ano de 2008; totalizando 495 observacdes.

3.2.2. Descricdo e recolha de dados

Os dados que utilizamos nesta investigacio respeitam a informacao contabi-
listica disponivel nos documentos de prestacdo de contas dos municipios por-
tugueses, no periodo compreendido entre 2005 a 2008, os quais foram cedidos
pelo Centro de Investigacdo em Contabilidade e Fiscalidade do Instituto Poli-
técnico do Cdvado e do Ave. Assim, o cdlculo de varidveis independentes no
modelo empirico teve por base a informacao extraida das demonstracdes fi-
nanceiras dos municipios portugueses, nomeadamente, o balanco e a demons-
tracdo de resultados, bem como os mapas de execu¢io orcamental, e encon-
tram-se expressas em euros.

A recolha de dados referente aos resultados eleitorais do ano de 2009" teve por
base a informacao disponivel na pagina eletrénica da Direcdo Geral de Admi-
nistracdo Interna em http://www.dgai.mai.gov.pt/?area=103&mid=-001&si-
d=003&ssid=003.

Quanto ao numero de habitantes em Portugal, tivemos por base a informacao
contida na pagina eletronica do Instituto Nacional de Estatistica, disponivel em
http://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=-INE&xpgid-ine_indicadores&indO-
corrCod=0003182&selTab=tab0.

A andlise estatistica dos dados recolhidos foi efetuada com recurso ao software
estatistico, denominado Gretl, versio 1.9.8.

3.2.3. Modelo empirico e procedimentos estatisticos

De forma a analisar se a informacio contabilistica tem impacto sobre a reeleicao
dos autarcas portugueses, no presente estudo, efetudmos uma andlise multiva-
riada de dados. Para o periodo em andlise - 2005 a 2008 - e considerando o0s
resultados eleitorais do ano de 2009 (um ciclo eleitoral), utilizimos a metodologia
de regressao logit, com dados cross-section. Assim, o modelo empirico vem ex-
presso na seguinte equacio:
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RA, =P, + Bl X1, +B, X2, +B,X3,. B, Xn+c,
parai=1, .., 308 et=2005,2006, 2007, 2008
onde:

RA - reeleicio dos autarcas para as eleicoes de 2009;

i - observacdes para cada municipio considerado na amostra;

t — observagoes para cada ano;

B, -..B, — coeficientes estimados;

X1...Xn - varidveis explicativas (cada um dos indicadores inerentes a in-
formacio contabilistica);

e - erro.

Para estimar o modelo empirico, utilizdmos a técnica de regressdo logisti-
ca para avaliar a varidvel dependente dummy RA, e o nivel de significAncia de
cada uma das varidveis explicativas'* de natureza contabilistica consideradas
no modelo.

Numa primeira fase do estudo empirico, partimos de um modelo - ao qual de-
nomindmos modelo base - composto pelas varidveis explicativas - componen-
te da gestdo orcamental e componente da divida municipal. Posteriormente, no
modelo base, introduzimos algumas varidveis de controlo, sendo que na ultima
fase do estudo empirico, introduzimos ainda varidveis explicativas associadas
a componente da contabilidade financeira.

4, Resultados empiricos

4.1, Estatisticas descritivas

Para as varidveis consideradas no modelo empirico, identificadas na Tabela 1,
apresentamos no Quadro 1 as respetivas estatisticas descritivas para a variavel
dependente e para as varidveis explicativas.



Quadro 1— Estatisticas Descritivas das Variaveis Estudadas

Descricao N Média Desvio Padrao
RA 513 0.791 -
Componente — Gestdo Orcamental
DesCompDesCg 513 0.818 0.114
ExOrCor 513 0.182 0114
RecLiquiRecCg 513 0.649 0139
GralndFin 513 0.304 0.186
GraExecDes 513 0.585 0140
GraExecRec 513 0.642 0135
Componente — Divida Municipal

DivTRecTCob 513 0.840 0.575
JDivTRecTCob 513 0.027 0.026
CusDiv 513 3.501 0.782
EndivLiq 513 659.543 674.653
VarDivLiq 513 64.404 594.843
DivRecebCprRecTCob 513 0.068 0132
DivPgCprDesTComp 513 0.214 0.188
TFundDivT 513 6.993 16.377

Pela andlise ao Quadro 1, podemos verificar que, em média, 79,14°% dos autarcas
portugueses foram reeleitos nas elei¢cdes ocorridas no ano de 2009.

Do conjunto dos indicadores referentes a componente da gestio or¢camental, ve-
rificamos que, em média, 81,8% das despesas municipais encontram-se com-
prometidas, o que significa que ainda se encontram por comprometer, em meédia,
18,2%, ou seja, o equivalente a percentagem relativa ao excedente do or¢camento
corrente.

As receitas liquidadas representam, em média, 64,9% das receitas corrigidas, o
que significa que os municipios preveem nos seus or¢camentos a arrecadacao da
receita superior face ao que efetivamente liquidam, o que podera revelar orca-
mentos excessivos.

O grau de independéncia financeira situa-se, em média, nos 30,4%. O que aten-
dendo ao critério considerado no Anudrio Financeiro - as autarquias locais por-
tuguesas possuem independéncia financeira se as suas receitas proprias repre-
sentarem, pelo menos, 50% das suas receitas totais - fica muito aquém desta
percentagem.
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Por fim, verificamos ainda que o grau de execuc¢do das receitas ¢, em média, su-
perior ao grau de execucdo das despesas (64,2% contra 58,5%), o que significa
que os municipios portugueses cumprem o estipulado na alinea e) do n° 3.1.1
do ponto 3.1 - principios orcamentais do POCAL, designadamente, as receitas
suportam as despesas, respeitando assim o principio do equilibrio or¢camental,
tendo sempre em linha de conta a otimizagao dos recursos publicos disponiveis.

Quanto ao conjunto de indicadores referentes a componente da divida munici-
pal, verificamos que o peso das dividas totais e os juros e outros encargos sobre
estas dividas ¢, em média, 84% e 2,7%, respetivamente, das receitas totais co-
bradas pelos municipios. Em média, a taxa de juro da divida publica portuguesa
situa-se nos 3,5%.

Relativamente ao endividamento liquido, os resultados das estatisticas descriti-
vas, mostram que, em média, esse endividamento situa-se nos 659,54€, por ha-
bitante, sendo a variacdo da divida liquida, por habitante, em média, de 64,40€
(portanto, uma variacio positiva).

As dividas a receber de curto prazo representam, em meédia, 6,8% das recei-
tas totais cobradas pelos municipios, sendo que, em média, as dividas a pagar
por estas entidades representam 21,4% das despesas totais comprometidas. Os
fundos préprios dos municipios representam, em média, 699% das suas dividas
totais.

4.2. Diagnostico de multicolinearidade

Ap0s termos efetuado a andlise das estatisticas descritivas, e antes de proceder-
mos a andlise dos resultados inerentes a regressao logistica, efetuamos a avalia-
¢do da multicolinearidade, ou seja, diagnosticamos se as varidveis explicativas
se encontram fortemente correlacionadas entre si. Isto porque a existir essa as-
sociacao, a andlise ao modelo empirico de regressao ajustado podera estar com-
prometida (Maroco, 2007). O diagndstico de multicolinearidade foi efetuado com
recurso a andlise da matriz de correlac¢des bivariadas entre todas as varidveis do
modelo empirico, sendo os seus resultados apresentados no anexo 2.

Pela andlise ao quadro em anexo 2, verificamos que a correlacio entre as varia-
veis explicativas GraExecDes e RecLiquiRecCg ¢ de 0.8481, entre as varidveis
GraExecRec e GraExecDes ¢ de 0.8627, entre as varidveis GraExecRec e RecLi-
quiRecCg ¢ de 0.9870, e entre as varidveis DivPgCprDesTCom e DivIRecTCob ¢
de 0.7685. Estes resultados evidenciam que as referidas varidaveis encontram-se
fortemente!® correlacionadas entre si, pelo que, tal ¢ indicativo de que existem
problemas de multicolinearidade!®, sendo conveniente eliminar algumas delas
da andlise. Deste modo, excluimos da andlise as varidaveis independentes Re-
cLiquiRecCg, GraExecDes e DivIRecTCob. A varidvel independente ExOrCor foi
igualmente excluida do modelo, uma vez que se mostra com colinearidade exata.



NUMERO 17 | NOVEMBRO 2015

Ap0ds termos eliminado as varidveis explicativas supra referidas, também ana-
lisdmos o fator de aumento da variincia (VIFY), e verificimos que o VIF nio se
mostra com valores iguais ou superiores a 10 (Ryan, 1997), nio existindo, por
isso, problemas de multicolinearidade.

4.3.Regressao logistica

4.3.1.Modelo base

Na presente investigacdo, e partindo de um modelo base, que passaremos a de-
signar por modelo A, utilizdmos a andlise multivariada de dados, sendo que o
Quadro 2 reflete os resultados da regressao bindria logistica para este modelo.

Quadro 2 — Resultados da Regressdao Logistica para o Modelo A

Varidveis Coef.icientes Estatisticaz | p-value Nivel de
Estimados Significancia
Componente — Gestdo Orcamental

DesCompDesCg 0.984 0.831 0.406

GralndFin 0.826 1170 0.242

GraExecRec 0.219 0180 0.857

Componente — Divida Municipal

JDivTRecTCob 1.429 0.300 0.764

CusDiv -0.0M -0.075 0.940

EndivLiq -0.000 -1.527 0.127

VarDivLiq -3.705 -0.210 0.834
DivRecCprRecTCob 0.293 0.290 0.772
DivPgCprDesTComp 0.012 0.015 0.988

TFundDivT 0.001 0.155 0.877

constante 0.375 0.375 0.708

R? ajustado -0.0181

R?McFadden 0.024

Teste do racio de verosimilhancas Chi-square(10) =12.498 [0.253]

*p<0.10 **p<0.05 ***p<0.01

Pela andlise ao Quadro 2, constatamos que, por um lado, o R? McFadden ¢ redu-
zido, isto €, apenas 2,4°% da varidvel dependente consegue ser explicada pelos
valores observados no modelo. Por outro lado, verificamos que nio existe uma
unica varidvel independente que se mostre estatisticamente significativa no mo-

delo A.
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4.3.2.Introducdo de variaveis de controlo no Modelo A

Os resultados alcangados no modelo A, e como referimos no ponto anterior, per-
mitem-nos concluir que apenas 2,4% da varidvel dependente consegue ser expli-
cada pelos valores observados no modelo. Ora, a representatividade das varidveis
explicativas constitui um fator importante para explicar a varidvel dependente,
pelo que introduzimos no modelo A as varidveis de controlo: ano pré-eleitoral,
dimensao e cor politica, e denominamos este modelo como B. A descri¢io destas
varidveis é apresentada na Tabela 2.

Tabela 2 — Descricdo das Variaveis de Controlo

. Sinal L«
Variavel Descricao
Esperado
i . Varidvel dummy que assume o valor um quando o ano é
Ano Pré-eleitoral +

2008, e zero no caso contrario

Variavel dummy que assume o valor um para os munici-
Dimensao + pios portugueses de pequena dimensao, e zero para 0s
municipios portugueses de média e de grande dimensao
Variavel dummy que assume o valor um quando se trata
Cor Politica + do partido da direita, e zero no caso de se tratar do par-
tido da esquerda

Os estudos que apresentamos na revisio da literatura, a varidvel ano pré-eleito-
ral apresenta-se relevante para explicar a reeleicao dos autarcas, nomeadamente,
Brusca & Montesinos (2006) referem que existe maior consisténcia nos resultados
do seu estudo, quando a informacao que utilizam tem origem no ano anterior as
eleicoes. Neste sentido, para a varidvel de controlo ano pré-eleitoral, prevemos
um sinal positivo sobre a probabilidade de reeleicdo dos autarcas portugueses.

Relativamente a varidvel dimensao, prevemos um sinal positivo, uma vez que na
investigacio de Fernandes et al. (2012), os resultados sugerem que o impacto da
informacdo contabilistica na decisdo de voto dos cidaddos/eleitores encontra-se
dependente da dimensio dos municipios.

Por fim, e no que diz respeito a varidavel cor politica, os resultados do estudo de
Fernandes et al. (2012), sugerem que a probabilidade da reeleicio dos autarcas
encontra-se associada ao partido da direita. Pelo que, para esta varidvel, também
prevemos um sinal positivo.

Numa primeira fase, efetudmos testes estatisticos as varidveis - componentes da
gestdo orcamental e da divida municipal - e introduzimos no modelo A as varia-
veis de controlo de forma individual (uma a uma), e verificimos que o R? McFa-
dden vai melhorando a medida que as referidas varidveis vao sendo introduzidas
nomodelo A'®. Quando testdmos as varidveis - componentes da gestdo orcamen-
tal e dadivida municipal - com todas as varidveis de controlo - ano pré-eleitoral,
dimensao e cor politica - verificimos que o R* McFadden atinge 3,3% - conforme



informacdo vertida no Quadro 3 - em contraponto com os 2,4% provenientes dos
resultados alcancados no modelo A.

Quadro 3 — Resultados da Regressao Logistica para o Modelo B

Varidveis Coef.icientes Estatisti- p-value 'Nl'.erl fie .
Estimados caz Significancia
Componente — Gestdo Orcamental
DesCompDesCg 1.291 1.073 -2112
GralndFin 0.757 0.864 0.388
GraExecRec -0.147 -0.119 0.905
Componente — Divida Municipal
JDivTRecTCob 2479 0.417 0.677
CusDiv -0.013 -0.081 0.935
EndivLiq -0.000 -1.886 0.059 *
VarDivLiq -3.206 -0.180 0.857
DivRecCprRecTCob 0.321 0.307 0.759
DivPgCprDesTCom -0.023 -0.030 0.976
TFundDivT 0.002 0.272 0.785
De Controlo
Ano Pré-eleitoral -0.058 -0.181 0.856
Dimenséao 0.149 0.444 0.657
Cor Politica -0.491 -2112 0.035 o
constante 0539 | 0487 | 0626
R? ajustado -0.021
R?McFadden 0.033
Teste do racio de verosimilhancas Chi-square(13) =17.2594[0.1877]
*p<0.10 **p<0.05 ***p<0.01

Dos resultados apresentados no Quadro 3, verificamos que, por um lado, a va-
ridvel EndivLiq mostra-se estatisticamente significativa ao nivel de significAncia
de 10%, e tem uma influéncia negativa sobre a varidvel dependente (sinal obtido
igual ao sinal esperado para esta varidvel). Por outro lado, a varidvel de controlo
Cor Politica apresenta-se estatisticamente significativa ao nivel de significancia
de 5%, pese embora o sinal obtido para esta varidvel ser contrdrio ao sinal es-
perado (ou seja, a varidvel Cor Politica exerce uma influéncia negativa sobre a
varidvel dependente).

De salientar que nos anteriores testes estatisticos considerdmos para o cdlculo da
varidvel GranIndFin, valores cobrados, isto €, seguimos o institui{do no Anudrio
Financeiro. Contudo, perspetivamos que se a varidvel GralndFin for calculada de
acordo com os correspondentes valores corrigidos, a representatividade das va-
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ridveis tenderd a ser maior, e consequentemente o modelo empirico comportard
maior robustez.

Neste sentido, e numa segunda fase, tendo também por base o modelo A, efetud-
mos testes estatisticos as varidveis explicativas e as varidveis de controlo com a
varidvel GraIndFin calculada com os respetivos valores corrigidos, passando a
denominar este modelo como C. Os resultados da regressao bindria logistica sdo
apresentados no Quadro 4.

Quadro 4 — Resultados da Regressao Logistica para o Modelo C

Variaveis Coef.icientes Estatisticaz p-value Nivel de
Estimados Significancia
Componente — Gestdo Orcamental
DesCompDesCg 1337 112 0.266
GralndFin 0.723 0.600 0.549
GraExecRec -0.389 -0.307 0.759
Componente — Divida Municipal
JDivTRecTCob 2.801 0.471 0.637
CusDiv -0.009 -0.057 0.955
EndivLiq -0.000 -1.978 0.048 o
VarDivLiq -3.620 -0.204 0.839
DivRecCprRecTCob 0.320 0.307 0.759
DivPgCprDesTCom -0.025 -0.031 0.975
TFundDivT 0.002 0.266 0.790
De Controlo
Ano Pré-eleitoral -0.068 -0.212 0.832
Dimensao 0.091 0.279 0.780
Cor Politica -0.498 -2.133 0.033 **
constante 0.770 0.719 0.472
R2 ajustado -0.021
R?McFadden 0.032
Teste do racio )
de verosimilhancas Chi-square(13) =16.863[0.206]
*p<0.10 **p<0.05 ***p<0.01

Da andlise ao quadro 4, damos conta que o R? McFadden apresenta o valor de
3,2%, mais elevado que nos modelos anteriores (A e B), 0 que corrobora o ante-
riormente referido, ou seja, o modelo C comporta maior robustez. A andlise do
Quadro 4 também permite constatar que a varidvel EndivLiq mostra-se estatis-



ticamente significativa ao nivel de significancia de 5%, como também a variavel
de controlo CorPolitica. Neste modelo, e a semelhanca dos anteriores resultados
para os modelos A e B, as restantes varidveis incluidas no modelo C ndo possuem
poder explicativo sobre a varidavel dependente.

Dado que é expectdvel que o modelo empirico se torne mais robusto, a partir do
ponto seguinte do presente estudo, a analise aos resultados obtidos na regressao
bindria logistica terd em atencio o cdlculo da varidvel GralndFin com valores
corrigidos.

4.3.3.Introducdo de variaveis explicativas — componente
da contabilidade financeira

Nos estudos analisados na revisio da literatura, com base na teoria da agéncia,
apenas Fernandes et al. (2012) e Brusca & Montesinos (2006) incluem alguns in-
dicadores referentes a contabilidade financeira, pese embora os resultados da
investigacio de Brusca & Montesinos (2006) ndo concluirem sobre a influéncia
desses indicadores sobre os resultados eleitorais.

A investigagdo de Fernandes et al. (2012) mostra a influéncia de algumas varid-
veis de indole financeira nos resultados eleitorais, com consequéncias ao nivel da
reeleicdo dos autarcas portugueses. Os autores testam a varidvel posi¢do no ran-
king global, com vista a medir a situagdo economico-financeira dos municipios
portugueses. Esta varidvel ¢ composta por 15 indicadores financeiros: passivo per
capita, liquidez, resultado operacional per capita, prazo médio de pagamentos,
diminuicdo de passivos financeiros, custos pessoais/custos operacionais, peso da
divida das institui¢des de crédito nas receitas de n-1, peso da divida de fornece-
dores nas receitas de n-1, entre outros. Os resultados obtidos neste estudo mos-
tram que a varidvel posicao no ranking € estatisticamente significativa ao nivel de
significancia de 1%, e afeta de forma negativa a reeleicio dos autarcas.

O POCAL prescreve para as autarquias locais como documentos de prestacado de
contas, designadamente, o balanco, a demonstracio dos resultados e respetivos
anexos, sendo estes documentos considerados os mais relevantes na esfera do
sistema de contabilidade patrimonial que, de acordo com o n°1 do artigo 45° da
Lein®2/2007, de 15 de janeiro, devem constituir uma ferramenta de apoio a ges-
tio autdrquica, quer ao nivel economico, quer ao nivel financeiro.

Neste contexto, considerando o modelo C, e com vista a obtermos resultados
mais robustos, introduzimos no modelo, que passamos a designar de modelo D,
algumas varidveis explicativas relacionadas com a componente da contabilidade
financeira, cuja descri¢do apresentamos na Tabela 3, incluindo os sinais espera-
dos?.
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Tabela 3 — Descricdo das Variaveis da Componente da Contabilidade Financeira

Sinal
Variavel ina Descricdo/Calculo
Esperado

Componente — Contabilidade Financeira

PassT - Passivo Total per capita

LiqGeral - Ativo Circulante / Passivo Circulante
ResulOperac - Resultados Operacionais per capita
CusPessCusOperac - Custos com o Pessoal / Custos Operacionais

Dividas de Médio e Longo Prazo  — Dividas de Médio e

VarPassFinan -
LongoPrazo |

-1

PesoDivinstCrRec - Peso da Divida das Instituices de Crédito / Receitas
PesoDivFornRec - Peso daDivida de Fornecedores / Receitas
ImobCapPerm + Capitais Permanentes / Imobilizado Liquido
Solvabilidade ? Fundos Préprios / Passivo

AutFinan ? Fundos Préprios / Ativo Total

RLE ? Resultado Liquido Exercicio

A investigagdo de Fernandes et al. (2012) mostra a influéncia de algumas varid-
veis de indole financeira nos resultados eleitorais, com consequéncias ao nivel da
reeleicdo dos autarcas portugueses. Os autores testam a varidvel posi¢do no ran-
king global, com vista a medir a situagdo economico-financeira dos municipios
portugueses. Esta varidvel € composta por 15 indicadores financeiros, tais como,
passivo per capita, liquidez, resultado operacional per capita, prazo médio de pa-
gamentos, diminuicao de passivos financeiros, custos pessoais/custos operacio-
nais, peso da divida das instituicoes de crédito nas receitas de n-1, peso da divida
de fornecedores nas receitas de n-1, entre outros. Os resultados obtidos neste es-
tudo mostram que a variavel posicao no ranking € estatisticamente significativa
ao nivel de significancia de 1%, e afeta de forma negativa a reeleicao dos autarcas.
Neste sentido, dado que na presente investigacio consideramos alguns destes in-
dicadores incluidos no modelo, com excec¢do para o prazo médio de pagamentos,
prevemos um sinal negativo para essas varidveis (PassT, LiqGeral, ResulOperac,
CusPessCusOperac, VarPassFinan, PesoDivIinstCrRec e PesoDivFornRec).

Também julgamos pertinente analisar a componente patrimonial do imobilizado
dos municipios portugueses, e definir a varidvel imobilizacoes por capitais per-
manentes (ImobCapPerm), avaliando-se deste modo o grau de cobertura do imo-
bilizado. Para esta varidvel prevemos um sinal positivo, uma vez que de acordo
com a informagio recolhida no Anudrio Financeiro, o ativo imobilizado (consti-
tuido pela rubricas patrimoniais imobilizado corpéreo, imobilizado incorpdreo,
imobilizado em curso e bens de dominio publico) representa, em média, cerca de
89,86%2° do ativo total dos municipios portugueses. Pelo que perspetivamos que
o grau de cobertura do imobilizado seja superior a unidade, o que revela a exis-



téncia de fundos de maneio positivos nessas entidades, e consequentemente seja
indutor de influenciar a reeleicdo dos autarcas.

No modelo D, pretendemos igualmente testar a varidvel solvabilidade (Solvabili-
dade), analisando assim o grau de independéncia das entidades face aos seus cre-
dores, quer no curto prazo, quer no meédio e longo prazo. Pelo que, para esta va-
ridvel, prevemos um sinal positivo sobre a reeleicdo dos autarcas, ou seja, quanto
maior for a capacidade do municipio em liquidar as responsabilidades assumidas
perante terceiros, maior serd a sua disponibilidade financeira para fazer face a
despesas que sejam percetiveis pelos cidadios/eleitores, e, consequentemente
influenciar a reeleicao.

Uma outra varidvel explicativa a ser testada no modelo empirico inerente a com-
ponente da contabilidade financeira é a autonomia financeira (AutFinan). Com
esta varidvel analisamos o grau de dependéncia de financiamentos externos, pelo
que se a varidvel autonomia financeira for inferior a 50%, o municipio encontra-
se na dependéncia dos seus credores financeiros externos, e, por isso, para este
caso, prevemos um sinal negativo da referida varidvel sobre a probabilidade da
reeleicdo dos autarcas. N3o obstante perspetivarmos também um sinal positivo
sobre esse grau de probabilidade, caso o indicador se mostre acima dos 50%.

Também considerdmos nas varidveis explicativas - componente da contabi-
lidade financeira - o resultado liquido do exercicio (RLE). Isto porque na in-
vestigacdo de Ferreira et al. (2012), os autores concluem que, no periodo com-
preendido entre 2002 a 2008, e de forma tendencial, os autarcas portugueses
divulgam resultados liquidos positivos mas ndo muito elevados, tendo em vista
sinalizarem a sua competéncia e o seu desempenho perante os cidadados/elei-
tores. Pelo que, para a referida varidvel, e no caso de os resultados liquidos se
mostrarem positivos, prevemos um sinal positivo sobre a probabilidade de ree-
leicao dos autarcas portugueses, sendo que na situa¢ao oposta, perspetivamos
um sinal negativo.

De salientar que, nesta andlise, efetudmos os mesmos procedimentos descritos
para o modelo A, nomeadamente, estatisticas descritivas, diagndéstico de multi-
colinearidade e regressdo logistica. Também ¢ de salientar que o cdlculo da va-
ridvel GraIndFin atende aos correspondentes valores corrigidos (modelo C).

Através da andlise ao Quadro 5, e comparando os resultados obtidos para as esta-
tisticas descritivas apresentadas no Quadro 1, concluimos que no que diz respeito
as variaveis - componentes da gestao orcamental e da divida municipal - as es-
tatisticas descritivas apresentam-se muito semelhantes, a excecio dos resulta-
dos obtidos para as varidveis GralndFin (30% contra 20,5%), EndivLiq (659,54
contra 655,19) e VarDivLiq (64,40 contra 70,12).
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Quadro 5 — Estatisticas Descritivas para as Variaveis do Modelo D

Descricdo N Média Desvio Padrao
RA 495 | 0.791919 -
Componente — Gestdo Orcamental
DesCompDesCg 495 0.820 0.112
ExOrCor 495 0.180 0.112
RecLiquiRecCg 495 0.650 0139
GralndFin 495 0.205 0.144
GraExecDes 495 0.586 0140
GraExecRec 495 0.643 0135
Componente — Divida Municipal
DivTRecTCob 495 0.840 0.579
JDivTRecTCob 495 0.027 0.026
CusDiv 495 3.523 0.774
EndiviLiq 495 | 655.188 670.184
VarDivLiq 495 70116 595.910
DivRecebCprRecTCob 495 0.069 0.133
DivPgCprDesTComp 495 0.214 0.187
TFundDivT 495 7.084 16.636
Componente — Contabilidade Financeira
PassT 495 | 1415.26 1059.05
LiqGeral 495 0.525 2141
ResulOperac 495 76.395 204.471
CusPessCusOperac 495 0.386 0.095
VarPassFinan 495 | -20623.4 3141
PesoDivinstCrRec 495 0.477 0.327
PesoDivFornRec 495 0.292 0.292
ImobCapPerm 495 0.842 0.187
Solvabilidade 495 4148 15.529
AutFinan 495 0.608 0.285
RLE 495 57.579 202.277
De Controlo
Ano Pré-eleitoral 495 | 0.256566 0.437
Dimenséao 495 | 0.638384 0.481
Cor Politica 495 | 0.395960 0.490
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Do conjunto dos indicadores associados a componente da contabilidade financei-
ra, verificamos que, em média, o passivo total, por habitante, situa-se nos 1.415€,
sendo os resultados operacionais, em meédia, por habitante, iguais a 76,40€. O
ativo corrente cobre, em média, 52,5% do passivo corrente dos municipios por-
tugueses. Nestas entidades, em média, os custos com pessoal representam 39%
dos custos operacionais, e a variagdo dos passivos financeiros mostra-se negativa
(em média, 20.623€).

Nos municipios portugueses, o peso da divida das institui¢des de crédito e dos
fornecedores representa, em média, 47,7% e 29,2%, respetivamente, das receitas
do ano n-1.

Quanto ao grau de cobertura do imobilizado, verificamos que os capitais per-
manentes representam, em meédia, 84,2% do imobilizado liquido. Os fundos
proprios representam, em meédia, 414,8% e 60,8%, do passivo e do ativo total,
respetivamente, sendo o resultado liquido do exercicio, em média, positivo, si-
tuando-se nos 57,58€.

Apds os resultados obtidos para as estatisticas descritivas de todas as varid-
veis incluidas no modelo D, efetudmos também o diagnostico de multicoli-
nearidade. Para o efeito, e com recurso a analise da matriz de correlagdes bi-
variadas entre todas as varidveis no modelo, apresentamos os resultados em
um quadro no anexo 3.

Pela andlise ao anexo 3, os resultados evidenciam existir forte correlacio entre as
varidveis GraExecDes e RecLiquiRecCg (0.8473), GraExecRec e RecLiquiRecCg
(0.9873), GraExecRec e GraExecDes (0.8627), DivPgCprDesTComp e DivTRecT-
Cob (0.7735), LiqGeral e TFundDivT (0.8734), TFundDivT, PesoDivFornRec e
DivPgCprDesTCom (0.7813), Solvabilidade (0.9164) e TFundDivT (0.9452), Solva-
bilidade e LigGeral (0.9488) e RLE e ResulOperac (0.9466). Pelo que indicam a
existéncia de problemas de multicolinearidade. Assim, no modelo D, excluimos
as variaveis GraExecDes, RecLiquiRecCg, DivTRecTCob, DivPgCprDesTComp,
TFundDivT, LigGeral, ResulOperac e também a varidvel ExOrCor, por se mostrar
com colinearidade exata.

Da andlise ao VIF, também verificimos que nio existem problemas de multicoli-
nearidade (nio existem valores superiores a 10).

Neste sentido, no Quadro 6, apresentamos os resultados da regressio bindria lo-
gistica, considerando o modelo D.
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Quadro 6 — Resultados da Regressao Logistica para o Modelo D

Variaveis Coef.icientes Estatisticaz | p-value i Ni.v?eIAde .
Estimados Significancia
Componente — Gestdo Orcamental
DesCompDesCg 0.659 0.451 0.652
GraindFin 0.059 0.047 0.962
GraExecRec 0.304 0.189 0.850
Componente — Divida Municipal
JDivTRecTCob 0.047 0.007 0.994
CusDiv 0.047 0.274 0.784
EndivLiq -3.166 -0.009 0.993
VarDivLiq -3.669 -0.192 0.848
DivRecCprRecTCob 1234 0.997 0.319
Componente — Contabilidade Financeira
PassT -0.000 -2.216 0.027 o
CusPessCusOperac -0.533 -0.331 0.741
VarPassFinan 4143 1.030 0.303
PesoDivinstCrRec 0.146 0.281 0.779
PesoDivFornRec -0.370 -0.610 0.542
ImobCapPerm -0.389 -0.293 0.769
Solvabilidade 0.003 0.245 0.806
AutFinan -0.555 -0.637 0.524
RLE 0.001 1.394 0163
De Controlo
Ano Pré-eleitoral 0.205 0.573 0.567
Dimensédo 0.231 0.659 0.510
Cor Politica -0.423 1.683 0.092 *
constante 1808 | 103 | 0304
R2 ajustado -0.033
R2McFadden 0.0498
Teste doracio de verosimilhancas Chi-square(20) = 25.189[0.194]
*p<0.10 **p<0.05 ***p<0.01

Da andlise da informacio vertida no Quadro 6, verificamos que o R? McFadden
apresenta um valor superior ao verificado no modelo C (4,98% contra 3,2%). Ain-
da verificamos que, por um lado, as varidveis referentes a componente da gestao
orcamental ndo se mostram estatisticamente significativas, tal como ocorrido no
modelo C. Por outro lado, a andlise também permite constatar que as varidveis
associadas a componente da divida municipal nio se mostram estatisticamente
significativas neste modelo, pese embora os resultados obtidos no modelo C, a



varidvel EndivLiq apresentar-se estatisticamente significativa com um nivel de
significancia de 5%.

Quanto as varidveis incluidas na componente da contabilidade financeira, e pela
andlise aos resultados obtidos no modelo D, verificamos que a varidvel PassT
mostra-se estatisticamente significativa ao nivel de significancia de 5%, e com
sinal igual ao esperado (negativo).

A andlise ao Quadro 6 permite ainda verificar que a varidvel de controlo Cor Poli-
tica apresenta-se estatisticamente significativa ao nivel de significAncia de 10%,
0 que nio se verificou no modelo C. Nio obstante o sinal obtido (negativo) ser
contrario ao sinal esperado (positivo).

No computo geral, e considerando o modelo D, os resultados obtidos parecem
indicar que alguma informacio contabilistica tem impacto sobre a reeleicio dos
autarcas portugueses. Neste sentido, face as questoes de investigacao: A informa-
¢do contabilistica sobre gestdo or¢camental municipal tem influéncia na reeleigcdo dos
autarcas? e Se sim, qual a informacdo que revela essa influéncia?, a resposta a esta
questdo € negativa, ou seja, nenhuma varidvel referente a componente da gestao
orcamental se mostrou estatisticamente significativa, pelo que nio tem influén-
cia sobre a reeleicdo dos autarcas.

Do mesmo modo, a resposta as questoes de investigacdo: A informacdo contabi-
listica sobre divida municipal tem influéncia na reelei¢do do autarca? e Se sim, qual a
informacdo que revela essa influéncia? € negativa, isto €, ndo existe qualquer va-
ridvel relativa a componente da divida municipal com poder explicativo sobre a
reeleicdo dos autarcas.

Por ultimo, respondemos as questoes de investigacdo: A informagdo contabilistica
sobre contabilidade financeira tem influéncia na reeleicdo do autarca? e Se sim, qual a
informacdo que revela essa influéncia? de forma positiva, ou seja, apenas a varidvel
PassT apresenta-se estatisticamente significativa no modelo D, pelo que tem im-
pacto sobre a reeleicdo dos autarcas.

Para além da varidvel PassT se ter mostrado com poder explicativo sobre a reelei-
¢do dos autarcas, a varidvel de controlo Cor Politica também parece influenciar
areeleicao.

Nao obstante os resultados ndo terem demonstrado significancia estatistica para
todas as variaveis incluidas no modelo D, algumas varidveis mostram-se poten-
ciadoras de influenciarem a probabilidade de os autarcas portugueses serem ree-
leitos. Logo, ndo temos evidéncia estatistica que permita corroborar a hipotese
H,: Em Portugal, a informagdo contabilistica divulgada pelos municipios influencia a
reeleicdo dos autarcas portugueses.
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5. Conclusées, limitacées e bases para futura investigacao
Asreformas inerentes ao NPM constituem uma grande mudanca para todas as or-
ganizacdes do setor publico, incluindo o setor das autarquias locais. Isto porque,
as entidades publicas tém vindo a ser encorajadas a adotar novas abordagens/
praticas de gestao seguidas pelas entidades do setor privado, introduzindo novos
conceitos relacionados com a gestao, nomeadamente, a performance, a economia,
a eficiéncia e a eficdcia. Para além destas mudancas, as ideias preconizadas pelo
NPM também vieram potenciar diversas altera¢des a nivel contabilistico nas or-
ganizacOes publicas, que se associam a melhores prdticas e accountability orga-
nizacionais.

Neste sentido, a informacao contabilistica possibilita, por um lado, que os ges-
tores publicos (autarcas) obtenham melhor informaco que sirva de apoio a sua
tomada de decisdo, maior transparéncia e responsabilidade (accountability). Por
outro lado, a informacdo contabilistica possibilita aos cidadaos/eleitores maior
conhecimento quanto a forma como os recursos publicos estdo a ser geridos e
utilizados pelos autarcas e que se encontram sob a sua responsabilidade. Assim, a
contabilidade pode ser considerada um meio que tem como propoésito comunicar
os efeitos econdémicos das decisdes dos gestores publicos (autarcas), com conse-
quéncias ao nivel da reeleicao dos autarcas.

Na revisdo da literatura efetuada aos artigos cientificos com base na teoria da
agéncia, os resultados dos estudos permitem concluir que a informacao conta-
bilistica tem influéncia sobre os resultados eleitorais. Pelo que partimos do se-
guinte problema de investigacdo: A informacio contabilistica divulgada pelos
municipios tem influéncia na reeleicio dos autarcas portugueses?.

De forma a responder ao problema, colocamos as seguintes questoes de investi-
gacdo: A informagdo contabilistica sobre gestdo or¢amental municipal tem influéncia
na reeleicdo dos autarcas? e Se sim, qual a informacgdo que revela essa influéncia?; A
informacgdo contabilistica sobre divida municipal tem influéncia na reelei¢do do autar-
ca? e Se sim, qual a informacdo querevela essa influéncia?; A informacdo contabilistica
sobre contabilidade financeira tem influéncia na reeleicdo do autarca? e Se sim, qual a
informagdo que revela essa influéncia?, e testdimos a hipotese de investigacio H: Em
Portugal, a informagdo contabilistica divulgada pelos municipios influencia a reeleicdo
dos autarcas portugueses.

No estudo efetudmos uma andlise multivariada de dados sobre as 308 autarquias
locais portuguesas, no perfodo compreendido entre 2005 a 2008 (um ciclo elei-
toral), com base nos resultados eleitorais do ano de 2009. Os resultados do estudo
provenientes da regressao binaria logistica para o modelo D, apesar de nio ter
sido obtida significancia estatistica para todas as varidveis consideradas no mo-
delo, os mesmos mostram que determinada informacao contabilistica tem im-
pacto sobre a reeleicao dos autarcas portugueses, designadamente, a referente



4 componente da contabilidade financeira (PassT), e a variavel de controlo Cor
Politica. Face ao apresentado, e embora tenhamos concluido que alguma infor-
macao contabilistica influencia a reeleicdo dos autarcas, ndo obtivemos signifi-
cancia estatistica para outra, logo, no temos evidéncia empirica que nos permita
corroborar a hipotese de investigacao.

Neste estudo estamos cientes quanto a existéncia de limitagdes, nomeadamente,
as seguintes:

. aescassa literatura académica no ambito da teoria da agéncia, na qual se
enquadra o estudo;

. a abrangéncia temporal analisada no estudo - periodo compreendido en-
tre 2005 a 2008, com base nos resultados eleitorais do ano de 2009 - reduz
o seu ambito, pelo que consideramos também uma limitacao deste estudo
a auséncia de uma andlise ao periodo compreendido entre 2009 a 2012,
tendo por base os resultados eleitorais do ano de 2013;

. aamostra, ou seja, a ndo distin¢ao dos municipios portugueses de acordo
com a sua dimensio;

. aselecdo das varidveis independentes e das varidveis de controlo;
- adefinicio de apenas uma hipdtese de investigacao.

Como pistas para futuras investigacoes, consideramos importante desenvolver
uma investigacao que considere também o periodo compreendido entre 2008 a
2012, tendo por base os resultados das eleicdes autdrquicas do ano de 2013, efe-
tuando adicionalmente uma andlise comparativa entre os resultados obtidos en-
tre os diferentes periodos temporais estudados (2005 a 2008 versus 2008 a 2012).

No ambito da presente investigacio, consideramos igualmente pertinente o de-
senvolvimento de um estudo que considere a inclusio de outras varidveis inde-
pendentes de natureza or¢camental e patrimonial, da divida municipal, e da con-
tabilidade financeira.

Uma outra base para investigacio futura tem que ver com a categorizacao dos
municipios portugueses de acordo com o critério definido no Anudrio Financei-
ro: municipios de pequena, média e grande dimensao.

No pressuposto de que a informacao contabilistica influencia a reelei¢cao dos au-
tarcas portugueses, também cremos ser importante investigar, e tendo como
propdsito as elei¢des autarquicas, que tipo de informacao ¢ efetivamente divul-
gada pelos autarcas portugueses? Ao estudar que tipo de informacio contabi-
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listica os autarcas divulgam verdadeiramente, também consideramos relevante
investigar se os autarcas agem de uma forma oportunista quando preparam a
informagdo com vista a sua reeleicao.

Igualmente seria pertinente desenvolver uma investigacdo que avalie outros in-
dicadores com influéncia na reeleicdo dos autarcas portugueses, designadamen-
te, indicadores de indole social e econémica.
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Anexo 1— Variaveis Independentes — Ambito da Teoria da Agéncia

Nivel de
Signifi-
cancia

Varidveis . . - Sinal Sinal
Autores independentes Formula de Célculo/Descricdo Esperado Obtido

Rdcios
contabilisticos:

Combinacdo de Receita propria/Receitatotal

Receitas Utilidade liquida/Receita total
Encargos totais(Receitatotal
Imposto sobre apropriedade/Receita total
Imposto sobre as vendas/Receita total

NN
'
|
|

Combinacdo de Despesas correntes/Despesas totais ? -
Servicos Despesas com aadministracdo financeira/Despesas correntes ? -
Despesas deincéndio/Despesas correntes
Despesas de salide/Despesas correntes
Despesas de arruamentos/Despesas correntes
Despesas de habitacdo/Despesas correntes
Despesas de seguranca/Despesas correntes
Despesas de bem-estar/Despesas correntes
Despesas de saneamento/Despesas correntes
Despesas com aadministracao financeira/Receita total
Despesas deincéndio/Receitatotal
Despesas de salide/Receita total
Despesas de arruamentos/Receita total
Despesas de habitacdo/Receita total
Despesas de seguranca/Receitatotal
Despesas de bem-estar/Receita total
Despesas de saneamento/Receita total

Ingram &
Copeland
(1981)

N N R N N R AN N RN NN RN RN N
'
|

Relacdes de Fluxos Despesas totais/Receitas totais
deFundos Despesas correntes/Receitas totais ? -
Receita propria/Despesas totais ? -

Requisitos da Dividatotal/Receita total
Divida Despesas comjuros/Receita total
Divida geral/Receitatotal
Juros sobre adivida geral/Receita total
Divida de curto-prazo/Receitatotal
Despesas do servico da divida/Despesas totais
Despesas do servico da divida geral/Despesas totais
Divida de curto-prazo/Despesas totais
Total de Fundos/Divida total
Despesas comjuros/Divida total
Divida geral/Divida total

B R N e A A AN BN BN NN}
'
|
|
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Anexo 1— Variaveis Independentes — Ambito da Teoria da Agéncia (continuacéo)

Despesas de satide

Interacdo davaridvel
Despesas de bem-estar

Interacdo da varidvel Despesas de satide com
aproporcao dapopulacdo comidade por volta
dos 65anos

Interacdo da varidvel Despesas de bem-estar
comaproporcao dapopulacdo abaixo do nivel
depobreza

Autores Varidveisindependentes Férmula de Calculo/Descricao Sinal Sinal Nivel de
Esperado Obtido  Significancia
Contabilisticas financeiras:
Caixaeinvestimentos Caixaeinvestimentos emmilhdes de dolares - - -
(abrangendo obrigacdese  deflacionados pelas receitas totais
fundos de seguros)
Proporcdo dasreceitas totais a partir dos - - 10%
Impostos sobre apro- impostos sobre apropriedade
priedade
Proporcdo das despesas totais parafins de +/- - ---
capital
Despesas de capital +/- - ---
Proporc¢do das despesas totais para os ven-
Pagamento de saldriosnas  cimentos e os saldrios dos empregados e dos
cidades autarcas +/- + ---
Feroz &
Wilson Total do peso da divida deflacionado pelas +/- - ---
(1994)  Pesodadivida receitas totais
Despesas de satde Proporcdo das despesas totais para 0s +/- + ---
servicos comaassisténciamédica exceto
cuidados hospitalares +/- + 10%
Despesas de bem-estar
Proporcdo das despesas totais para o bem-
Interacdo da varidvel -estar publico +/- - ---
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Anexo 1— Variaveis Independentes — Ambito da Teoria da Agéncia (continuacéo)

Autores Varidveisindependentes

Formula de Célculo/Descricdo

Sinal Sinal
Esperado Obtido

Nivelde
Significancia

Racios contabilisticos
commaior representati-
vidade aonivel da gestao
orcamental, financeirae
econdmica:

Receitas

Despesas

Endividamento

Brusca
&Mon-
tesinos
(2006)

Gestdo Orcamental

GestdoEcondmicae
Financeira

Receitas por habitante

Receitas fiscais por habitante
Transferéncias e subsidios recebidas por ha-
bitante

Impostos diretos por habitante

Impostos diretos eindiretos por habitante

Despesa total por habitante

Consumo publico por habitante

[ndice de transferéncias (transferéncias recebi-
das/transferéncias pagas)

Despesa corrente por habitante

Despesa de capital por habitante

Indice de solvabilidade do orcamento (pa-
gamentos areceber orcamento/obrigacdes
orcamentais)

Encargo financeiro/Receitas correntes
Endividamento orcamental por habitante
Encargo financeiro por habitante

Divida paraasreceitas correntes

Balanco endividamento por habitante
Liquidez

indice de modificacdo da despesa (total altera-
coes e revisdes dadespesa/despesas corrigidas)
Indice de execucao ou deliquidacdo das receitas
(receitasrealizadas/receitas orcamentais)
{ndice de receitas arrecadadas (receitas arreca-
dadas/receitas totais)

Indice derealizacdo ou deliquidacéo das despe-
sas (despesas realizadas/despesas orcamentais)
Indice de pagamentos (Despesas pagas/Despe-
sas totais)

Resultado do orcamento

Resultado corrigido do orcamento

Excedente do orcamento corrente

Resultado do orcamento/Despesa total
Orcamento corrigido/Despesa total

Resultado financeiro assumido

Resultado financeiro

Resultado econdmico

Resultado financeiro assumido/Receitas totais
Resultado financeiro/Receitas

Resultado econdmico/Receitas correntes

NN N
+

N N R NN
+

N N Y
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Anexo 1— Variaveis Independentes — Ambito da Teoria da Agéncia (continuacéo)

Posicaonoranking dasre-
ceitas executadas/despesas
executadas

indice de investimento local

Indice de cargafiscal/
tributaria

Indice que mede o nivel de execucdo
dasreceitas emrelacdo a execucdo
das despesas

Indice que toma em consideracdo as
politicas deinvestimento e despesas
com habitacdo, educacdo, cultura,
infraestruturas, edificios, transporte,
equipamento, etc. (por mil)

Indice que tem em consideracdo as
politicas fiscais adotadas pelo autarca,
eaquantidade total dareceita tributa-
ria (autorendimento e transferéncias
doestado

e X . - Sinal Sinal Nivel de
Autores  Varidveisindependentes Férmula de Calculo/Descricdo Esperado Obtido  Significancia
Contabilisticas e Financeiras:
indice de qualidade dos indice que mede aqualidade e a ? + 1%
relatérios financeiros conformidade do relatério financeiro
municipal de acordo com os principios
de contabilidade geralmente aceites
no sistema de contabilidade do gover-
nolocalde Portugal ? - 1%
Posicaonoranking global
Indice que mede a situacdo econémi-
co-financeira dos municipiosportu- ~ ? + 1%
Posicdo noranking dos gueses (tem por base 15 indicadores)
rendimentos operacionais
per capita Indice que posiciona cada municipio,
tendo em consideracdo osrendimen-  ? + -
tos operacionais obtidos per capita
Posicdonoracio dos custos
Fernan-  pessoaisnototaldoscustos  Indice que mede o peso dos custos ? + -—
desetal.  operacionais pessoais na estrutura dos custos
(2012) operacionais.
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Anexo 2 — Diagndstico de Multicolinearidade para todas as Variaveis

RA
1.0000

GraExecDes
0.0776
0.4551
-0.4551
0.8481
01935
1.0000

EndivLiq
-0.1309
-0.0343
0.0343
-0.5095
-0.2170
-0.4525
-0.5170
0.6812
0.1899
-0.0031
1.0000

DesCompDesCg
0.0740
1.0000

GraExecRec
0.0932
0.4258
-0.4258
0.9870
01353
0.8627
1.0000

VarDivLig
-0.0256
0.0517
-0.0517
-0.0420
-0.0683
-0.0470
-0.0443
01361
0.0621
0.2950
0.1281
1.0000

ExOrCor
-0.0740

-1.0000

1.0000

DivTRecTCob
-0.0390
0.0624
-0.0624
-0.4553
0.1259
-0.4534
-0.4838
1.0000

DivRecCprRecTCo
0.0423
0.0796
-0.0796
-0.0473
0.2237
-0.0228
-0.0819
01815
0.0960
0.0589
-01322
-0.0028
1.0000

RecLiquiRecCg
0.1021

0.4394
-0.4394
1.0000

JDivTRecTCob
0.0058
0.0832
-0.0832
-0.0574
0.1589
-0.0162
-0.0743
0.2946
1.0000

DivPgCprDesTCom
-0.0558
0.0878
-0.0878
-0.4560
0.0358
-0.4607
-0.4813
0.7685
0.1437
-0.0140
0.5535
0.1058
01993
1.0000

GralndFin
0.0993
0.271
-0.27M
0.1676

1.0000
CusDiv

0.0039
0.0646
-0.0646
0.1415
0.0691
0.0760
01324
0.0036
0.0425
1.0000
TFunfDivT
0.0265
-0.2038
0.2038
0.1591
-0.0877
0.1181
0.1698
-0.3271
-0.0819
0.0216
-0.3378
-0.0433
-0.0580
-0.2486
1.0000

RA
DesCompDesCg
ExOrCor
RecLiquiRecCg
GralndFin

RA
DesCompDesCg
ExOrCor
RecLiquiRecCg
GralndFin
GraExecDes
GraExecRec
DivTRecTCob
JDivTRecTCob

CusDiv

RA
DesCompDesCg
ExOrCor
RecLiquiRecCg
GralndFin
GraExecDes
GraExecRec
DivTRecTCob
JDivTRecTCob
CusDiv

EndivLiq
VarDivLiq
DivRecCprRecTCo
DivPgCprDesTCom
TFunfDivT
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Anexo 3 — Diagnéstico de Multicolinearidade para todas as Variaveis

RA
1.0000

GraExecDes
0.0715
0.4532
-0.4532
0.8473
0.4158
1.0000

EndivLig
-0.1146
-0.0305
0.0305
-0.5088
-0.2a935
-0.4552
-0.5167
0.6791
0.1965
0.0098
1.0000

Ano_Pre_
eleitor

-0.0065
0.0136
-0.0136
0.0477

DesCompDesCg
0.0588
1.0000

GraExecRec
0.0882
0.4289
-0.4289
0.9873
0.3909
0.8627
1.0000

VarDivLiq
-0.0415
0.0301
-0.0301
-0.0563
-0.0807
-0.0578
-0.0588
01486
0.0533
0.2928
01613
1.0000

Dimensao

-0.0543
-0.2736
0.2736

-01304

ExOrCor
-0.0588
-1.0000

1.0000

DivTRecTCob
-0.0353
0.0555
-0.0555
-0.4571
-0.0155
-0.4591
-0.4862
1.0000

DivRecCprRecTCo
0.0400
0.0737
-0.0737
-0.0527
0.1669
-0.0266
-0.0877
0.1819
0.0988
0.0556
-0.1357
-0.0023
1.0000

Cor_Politica

-0.0836
-0.0448
0.0448

-0.0672

RecLiquiRecCg
0.0963

0.4425
-0.4425
1.0000

JDivTRecTCob
0.0010
0.0681
-0.0681
-0.0637
0.1195
-0.0170
-0.0766
0.2969
1.0000

DivPgCprDesTCom
-0.0392
01052
-0.1052
-0.4513
-0.0594
-0.4587
-0.4771
0.7735
0.1466
-0.0081
0.5366
01383
0.2026
1.0000

PassT

-0.1672
-0.1553
0.1553

-0.2916

GralndFin
0.0922
0.3626
-0.3626
0.4242
1.0000
CusDiv
-0.0071
0.0390
-0.0390
01275
0.0777
0.0601
01176
0.0080
0.0317
1.0000
TFundDivT
0.0312
-0.2090
0.2090
01570
-0.0433
01174
01675
-0.3258
-0.0826
0.0172
-0.3398
-0.0476
-0.0583
-0.2501
1.0000
LigGeral

0.0549
-0.1395
01395
0.1164

RA
DesCompDesCg
ExOrCor
RecLiquiRecCg
GralndFin

RA
DesCompDesCg
ExOrCor
RecLiquiRecCg
GralndFin
GraExecDes
GraExecRec
DivTRecTCob
IDivTRecTCob
CusDiv

RA
DesCompDesCg
ExOrCor
RecLiquiRecCg
GralndFin
GraExecDes
GraExecRec
DivTRecTCob
IDivTRecTCob
CusDiv

EndivLiq
VarDivLiq
DivRecCprRecTCo
DivPgCprDesTCom
TFunfDivT

RA
DesCompDesCg
ExOrCor
RecLiquiRecCg
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0.0188 -0.5972 -0.2027 -0.4188 -0.0157 GralndFin
0.0614 -01780 -0.1068 -0.3312 0.0973 GraExecDes
0.0431 -0.0934 -0.0561 -0.2972 01241 GraExecRec
-0.0103 -01522 -0.0562 0.3432 -0.1568 DivTRecTCob
0.5863 -01652 -0.0285 01225 0.0165 DivTRecTCob
-01858 0.0079 0.0090 0.0882 0.0224 CusDiv
0.0508 0.2282 -0.1065 0.6375 -0.2187 EndivLiq
-0.0050 0.0465 0.0014 01585 -0.0394 VarDivLig
0.0337 -0.2388 -0.0228 0.0670 0.0051 DivRecCprRecTCo
0.0061 -0.0483 -0.0414 0.2788 -01528 DivPgCprDesTCom
-0.0023 0.1265 0157 -0.1749 0.8734 TFundDivT
1.0000 -0.0007 -0.0027 01479 -0.0011 Ano_Pre_eleitor
1.0000 0.0677 0.3626 0.0549 Dimensao
1.0000 0.0240 01150 Cor_Politica
1.0000 -01658 PassT
1.0000 LigGeral
ResulOperac  CusPessCusO-  VarPassFinan PesoDivinstCrRe PesoDivFor-
pera nRec
0.0508 0.0295 0.0581 -0.0319 -0.0809 RA
-0.0854 -0.0982 0.0023 0.0702 0.0476 DesCompDesCg
0.0854 0.0982 -0.0023 -0.0702 -0.0476 ExOrCor
0.0116 -0.1136 -0.0034 -0.1612 -0.5845 RecLiquiRecCg
-01091 -0.0687 0.0632 0.0072 -0.1141 GralndFin
0.0295 -0.1158 0.0253 -01620 -0.5990 GraExecDes
0.0338 -0.1041 -0.0106 -01797 -0.6124 GraExecRec
-0.0577 041710 0.0619 0.6290 0.7071 DivTRecTCob
-0.0878 -0.0393 -0.0661 0.3244 01933 DivTRecTCob
0.0015 -0.0108 -0.0186 0.0320 -0.0138 CusDiv
-0.0432 0.2356 -0.0151 0.5451 0.6134 EndivLig
-0.0194 0.0256 -0.0435 0.0174 0.0736 VarDivLiq
-0.0211 -0.0737 0.0910 0.0515 0.0801 DivRecCprRecTCo
-0.0214 01779 -0.0013 0.2017 0.7813 DivPgCprDesTCom
0.0813 -0.0243 0.0073 -0.2974 -0.2501 TFunfDivT
-0.1050 -0.1149 -0.1552 0.0363 0.0117 Ano_Pre_eleitor
0.0572 01144 0.0052 -0.0972 -0.0307 Dimensao
0.0705 -01726 -0.0499 -0.0566 0.0098 Cor_Politica
-0.0459 01257 -0.0152 0.2793 0.3236 PassT
0.2300 0.0572 0.0203 -01232 -015M LigGeral
1.0000 0.5169 -0.0070 -0.0633 -0.0268 ResulOperac

1.0000 -0.0046 0.0998 0.1559 CusPessCusOpera
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1.0000 -0.0874 -0.0822 VarPassFinan
1.0000 0.2753 PesoDivinstCrRe
1.0000 PesoDivFornRec
ImobCapPerm Solvabilidade AutFinan RLE
0.0503 0.0281 0.0112 0.0925 RA
-0.0463 -0.1468 0.0302 -0.0947 DesCompDesCg
0.0463 01468 -0.0302 0.0947 ExOrCor
0.3613 0.0900 0.3085 0.0555 RecLiquiRecCg
0.2405 -0.0370 01331 -0.0359 GralndFin
0.3290 0.0804 0.2895 0.0451 GraExecDes
0.3697 0.0985 0.3165 0.0751 GraExecRec
-0.3629 -0.1991 -0.5325 -0.1053 DivTRecTCob
-0.1026 -0.0289 -0.2376 -01226 IDivTRecTCob
0.0001 0.0086 0.0430 0.0001 CusDiv
-0.4300 -0.2252 -0.4900 -01227 EndivLiq
-0.0340 -0.0385 0.0696 -0.0105 VarDivLiq
0.0790 -0.0648 -0.0813 -0.0098 DivRecCprRecTCo
-0.4578 -0.1520 -0.3440 -0.0459 DivPgCprDesTCom
0.2871 0.9452 0.3133 0.1561 TFundDivT
-0.0461 -0.0084 0.0068 -0.1264 Ano_Pre_eleitor
-0.0458 0.0904 0.0593 0.0412 Dimensao
0.0219 0.1160 0.0171 0.0879 Cor_Politica
-0.5075 -01803 -0.3876 -0.1160 PassT
0.2542 0.9488 01573 0.2919 LigGeral
-0.1052 0.1653 -0.1186 0.9466 ResulOperac
-0.3464 0.0309 -0.3696 0.4964 CusPessCusOpera
0.0797 0.0069 -0.0200 0.0101 VarPassFinan
-0.1237 -0.1872 -0.4704 -0.1349 PesoDivinstCrRe
-0.4815 -01513 -0.4141 -0.0573 PesoDivFornRec
1.0000 0.2417 0.7155 -0.0563 ImobCapPerm
1.0000 0.2306 0.2293 Solvabilidade
1.0000 -0.0704 AutFinan
1.0000 RLE

Notas

! Com o movimento do NPM, as organizacoes do setor publico passaram a elaborar as
suas demonstracoes financeiras tendo por base a 6tica do acréscimo em detrimento da
Otica de caixa.

2 A principal ideia subjacente a perspetiva democratica prende-se com o controlo da ac-
countability por parte dos cidaddos/eleitores perante os eleitos, bem como a legitimacao
das atividades do governo. Esta ideia tem como propdsito responsabilizar as a¢des gover-



namentais na esfera democratica.

3 Na perspetiva constitucional, a accountability ¢ um instrumento fundamental que per-
mite o equilibrio do poder, no sentido de evitar o seu abuso e a corrupcao.

4 A principal ideia inerente a perspetiva de aprendizagem tem que ver com o facto de a
accountability ser percecionada como um processo de aprendizagem, visando a melhoria
da eficdcia e da eficiéncia na gestio do setor publico.

5 A nossa investigacio focaliza-se na perspetiva democratica da framework desenvolvida
por Bovens et al. (2008).

¢ De acordo com Aragjo, J. 2001. O Modelo de Agéncia como Instrumento de Reforma
da Administracdo. FORUM 2000 - Reforma do Estado e Administragdo Gestiondria, ISCSP,
Lisboa, 2000:1-14., os “... custos de transacao sdo os custos de controlar e monitorar uma
determinada transaccio e de assegurar que os objectivos estabelecidos sdo cumpridos”,
sendo o problema dos custos de transacio associado a dificuldade em “... controlar as
actividades desenvolvidas pelos responsdveis pela execucao das tarefas e em assegurar
que os objectivos sdo cumpridos”.

"POCAL - Plano Oficial de Contabilidade para as Autarquias Locais, aprovado pelo De-
creto-Lein® 54-A/99, de 22 de fevereiro.

80 Quadro 1 é apresentado em anexo nas paginas 32a 35 .

 Os sinais esperados tém por base a andlise efetuada aos artigos cientificos na revisio
da literatura.

10 Atualmente revogada pela Lei n® 73/2013, de 3 de setembro.

I As autarquias locais encontram-se menos dependentes das transferéncias prove-
nientes do Estado e arrecadam mais impostos e taxas.

12Situacdo contrdria, ou seja, as autarquias locais encontram-se mais dependentes das
transferéncias provenientes do Estado e arrecadam menos impostos e taxas.

13 Sufrdgio nacional no dia 11/10/2009.

14 Varidveis independentes do tipo quantitativo.

5 De acordo com Maroco Maroco, J. 2007. Andlise Estatistica - com utiliza¢do do SPSS 3¢
edi¢do. Edi¢des Silabo., quando as correlagdes bivariadas sdo elevadas ([r[>0,75), normal-
mente, € sinal de que existem problemas de multicolinearidade.

16 Tsto é, a informacao incluida em cada uma dessas varidveis é redundante.

7 Variance Inflation Factors.

® De notar que neste procedimento encontra-se incluido o diagndstico da multicoli-
nearidade.

¥ Os sinais esperados tém por base a andlise efetuada aos artigos cientificos na revisio
da literatura.

2 Componentes do ativo (em milhdes de euros): ano 2006, Total imobilizado=30.195
para Total Ativo=33.130; ano 2007, Total imobilizado=31.129 para Total Ativo=34.355;
ano 2008, Total imobilizado=33.008 para Total Ativo=36.675; ano 2009, Total imobili-
zado=34.877 para Total Ativo=38.622; ano 2010, Total imobilizado=35.996 para Total Ati-
v0=40.075; ano 2011, Total imobilizado=36.067 para Total Ativo=40.509; ano 2012, Total
imobilizado=35.821 para Total Ativo=40.326 Carvalho, J., Fernandes, M., Camoes, P. &
Jorge, S. 2013. Anudrio Financeiro dos Municipios Portugueses 2011 e 2012..
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Resumo

Durante décadas, os orcamentos foram por exceléncia a base dos sistemas de
controlo na maioria das organizagdes. No entanto, a sua supremacia tem sido
alvo de criticas. Para alguns investigadores, os orcamentos, ditos tradicionais,
devem ser abolidos. A forte propagacdo destas criticas deve-se, sobretudo, ao
movimento ‘Beyond Budgeting’. Com o proposito de refutar estas criticas, surgiu
um nucleo que defende a viabilidade dos or¢camentos tradicionais. Para tal, apre-
sentam como maior prova da sua proficuidade o elevado grau de utilizacio pelas
organizacoes. Aparentemente os or¢camentos tradicionais estao sob ameaca, mas
ainda nio ha consenso sobre o que poderd substitui-los. Esta indefinicao tem ge-
rado um intenso debate em torno da sua efetiva utilidade. Tendo por base este
cendrio foi realizado um estudo qualitativo numa empresa multinacional sediada
em Portugal com o objetivo de estudar o seu processo or¢camental. Os resultados
da investigacio corroboram estudos anteriores que sugerem que 0s orcamentos
tradicionais continuam a ser utilizados pelos gestores como um importante ins-
trumento de gestao.

PALAVRAS-CHAVE: ORCAMENTOS; BEYOND BUDGETING; FORECASTS; CRI-
TICAS AOS ORCAMENTOS.

Abstract

For decades, budgets were an important basic part of the management control
system for most organizations. Yet currently, their primacy has been subject
to criticisms and debates. For some researchers, traditional budgets should be
abolished from organizations. The strong diffusion of this is criticism is, large-
ly, due to the movement ‘Beyond Budgeting’. In order to disprove these critics,
a group of researchers that claims the viability of traditional budgets emerged.
This group shows as further evidence of its usefulness the high level of its appli-
cation by organizations. Apparently the traditional budgetary systems appear
to be under threat, but there is no consensus about what might replace them.
This uncertainty has generated an intense debate on the effective application of
traditional budgets. Drawing on this debate, a qualitative study was conducted
in a multinational company with the aim of studying their budget process. The
results of the research show that budgets continue to be used as an important
tool for management.

KEY WORDS: BUDGETS; BEYOND BUDGETING; FORECASTS; CRITICIMS TO-
WARDS BUDGETS.

NUMERO 17 | NOVEMBRO 2015

91



92

CONTABILIDADE & GESTAO

1.Introducao

Os orcamentos ditos tradicionais tém vindo a ser objeto de um debate intenso re-
lativamente a sua relevancia na atualidade. Alguns investigadores alegam que os
orcamentos tradicionais sdo inapropriados para as praticas de gestdo modernas
e potencialmente prejudiciais para as organizac¢oes (Ekholm and Wallin, 2000;
Hope and Fraser, 2003a, 2003b, 2001; Jensen, 2003; Libby and Lindsay, 2010;
Marginson and Ogden, 2005a). Assim, para alguns investigadores e profissio-
nais, os orcamentos tradicionais devem ser abolidos das organizag¢oes (Hope and
Fraser, 2003a, 2003b, 2000, 2001, 1999, 1997; Jensen, 2003, 2001). Com o propo-
sito de contrapor estas criticas, surgiu um nucleo de investigadores que defende
a viabilidade dos or¢amentos tradicionais (Burns et al., 1999; Dugdale and Lyne,
2006; Ekhom and Wallin 2000; Marginson and Ogden, 2005a; Van Der Stede,
2001, 2000; Henttu-Aho and Jarvinen, 2013; Bourmistrov and Kaarboe, 2013;
Kaarboe etal., 2013). Estes investigadores contestam estas criticas, demonstran-
do que as prdticas orcamentais tradicionais continuam a ser amplamente utili-
zadas pelas organizacoes.

Aparentemente, os sistemas tradicionais de controlo orcamental parecerem
estar sob ameaca, mas ainda ndo ha consenso sobre o que poderd substitui-los
(Otley, 2008, 2001; Becker, 2014). Esta indefinicdo tem vindo a gerar um inten-
so debate em torno da verdadeira utilidade dos orcamentos tradicionais para as
organizacoes (Burns and Yadizfar, 2001; Hansen and Van Der Stede, 2004, 2011;
Becker, 2014). Se por um lado existe um nucleo que defende a aboli¢io definitiva
deste tipo de orcamentos nas empresas (Hope and Fraser, 2003a, 2003b, 2001;
Jensen, 2001), no extremo oposto, encontram-se investigadores que defendem,
e demonstram, que os or¢amentos tradicionais ainda sdo uteis e continuam a ser
amplamente utilizados pelas empresas (Covaleski and Dirsmith, 1986; Dugdale
and Lyne, 2006; Ekholm and Wallin, 2000; Libby and Lindsay, 2010; Wallander,
1999; Henttu-Aho and Jarvinen, 2013; Bourmistrov and Kaarboe, 2013; Kaarboe
et al., 2013). O presente artigo tem como objetivo contribuir para essa discussio
através da analise de um caso concreto de uma empresa ‘Multinacional’ sedia-
da em Portugal. Especificamente, o estudo apresentado pretende responder a
questdo de investigacio: ‘qual a utilidade e importancia dos or¢camentos para a
Multinacional?’. A obtencdo de resposta a esta questdo permite contribuir para
o debate em torno da relevancia (ou irrelevincia) dos or¢camentos tradicionais
no atual contexto de negocios para as empresas. Para cumprir este objetivo, foi
realizado um estudo qualitativo que permitisse obter evidéncia detalhada e con-
textualizada sobre como o orcamento ¢ elaborado na Multinacional e sobre quais
0s objetivos subjacentes a sua elaboracao.

O artigo estd estruturado em cinco partes, incluindo esta introdugdo. Na sec-
¢do 2 ¢ apresentada a revisio de literatura sobre os orcamentos, tendo sido dada
particular énfase a discussao sobre a sua relevancia. A seccio 3 descreve a meto-
dologia e o método de investigacao adotados. Na seccdo 4 apresenta-se o estudo



empirico sobre o processo orcamental da ‘Multinacional’. O artigo termina com
a sec¢ao de conclusoes do estudo, na qual se responde a questio de investigacio
enunciada, e se discutem as principais contribuicdes do estudo, bem como, as
suas limitacdes e sugestoes para futura investigacao.

2. Debate em torno da relevancia dos orcamentos tradicionais para as
organizacdes empresariais

Na ultima década, tem-se assistido a um incremento substancial de criticas
em torno do papel dos or¢camentos tradicionais em organizacdes empresa-
riais, bem como ao aumento do numero de estudos sobre as suas deficiéncias
neste mesmo tipo de organizagdes (Dugdale and Lyne, 2006; Hansen et al.,
2003; Ostergren and Stensaker, 2011; Weber and Linder, 2005; Henttu-Aho
and Jarvinen, 2013; Bourmistrov and Kaarboe, 2013; Kaarboe et al., 2013;
Becker, 2014). Muito embora as criticas aos or¢camentos tradicionais em em-
presas nio sejam recentes atualmente sao percecionadas de outra forma, dado
que sdo evidenciadas na pratica e, por isso, ndo decorrem de meros exageros
dos académicos (Covaleski and Dirsmith, 1986; Moll and Hoque, 2011; Libby
and Lindsay, 2010).

As principias criticas referem os orcamentos tradicionais nas empresas como
uma ferramenta de gestdo bastante limitada que nio consegue assegurar uma
gestdo eficaz, sendo pouco valorizados pelos gestores e percecionados como uma
“perda de tempo” (Hope and Fraser, 2001; Howell, 2004). Os or¢amentos tradi-
cionais em muitas empresas sdo contraproducentes, direcionados para o passado,
reativos e ‘depressivos’. A incerteza ambiental a que os or¢amentos estdo sujeitos
¢ frequentemente invocada como um problema dificil de ultrapassar (Frow et al.,
2010). Para agravar este problema, também os pressupostos que sdo utilizados
no decorrer do processo orcamental tém inerentes ambiguidades (Player, 2004).
Estas ambiguidades induzem, entre outras consequéncias, a inclusdo de ‘almo-
fadas orcamentais’ (que se traduzem na sobrevalorizagio dos custos estimados
e subvaloriza¢io dos proveitos) que sdo a espolia¢io desnecessdria de recursos
por parte de um gestor de uma determinada unidade organizacional e tendem a
ser mais frequentes em organizacdes multidivisionais (Church et al., 2012; Pla-
yer, 2004). A par desta critica, varios autores mencionam o facto dos or¢amentos
“apertados” instigarem a miopia dos resultados e, consequentemente, a énfase
no cumprimento das metas de curto prazo (Van der Stede, 2001). Isto conduz a
comportamentos disfuncionais, a neglicéncia na elaboragdo dos or¢camentos, a
intensas discussoes de resultados orcamentais e a manipulacdo das medidas de
desempenho de curto prazo (Van der Stede, 2001; Becker, 2014).

Alguns investigadores alegam que os orcamentos tradicionais nio se adaptam as
praticas de gestdo modernas (Fauré and Rouleau, 2011; Marginson and Ogden,
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2005; Becker, 2014). Nas ultimas décadas as organizacdes tém sido alvo de védrias
mudancas significativas. O ambiente econdémico tornou-se altamente competiti-
vo, sendo caracterizado pela incerteza dos mercados, por menores ciclos de vida
dos produtos e por precos e margens que estao constantemente sob escrutinio
(Hope and Fraser, 2003a, 2000, 1999). Os gestores assumem uma maior “orien-
tacdo comercial”, o que conduz a um maior énfase nos clientes e nos mercados.
Verificam-se, para além disto, mudancas ao nivel interno, devido a processos de
downsizing e outsourcing. Constata-se, ainda, uma alteracio significativa ao nivel
da tecnologia. Como forma de resposta a estas mudancas, as empresas tém vindo
a adotar novas ferramentas de gestio, como o Total Quality Management (TQM),
Balanced Scorecard (BSC), Economic Value Added (EVA®) e Activity-Based Costing
(ABC). Efetivamente, para alguns é evidente que os orcamentos tradicionais nio
conseguem responder as exigéncias do novo ambiente de negécios (Ekholm and
Wallin, 2000; Hope and Fraser, 1997; Becker, 2014). Para um nucleo bastante
alargado de investigadores e profissionais, os orcamentos tradicionais devem
mesmo ser abolidos das organizacoes (Bunce et al., 2002; Ekholm and Wallin,
2000; Hope and Fraser, 2003a, 2000, 2001, 1999, 1997; Jensen, 2003, 2001;).

Hope and Fraser sio os autores que mais fortemente tém criticado os orcamentos
tradicionais. Para estes autores, o que explica a manutencio deste tipo de orca-
mentos nas empresas ¢ somente a sua tradicio histérica e o facto dos gestores se
acomodarem (Hope and Fraser, 1999). Hope and Fraser (2003a) consideram que
atualmente as consequéncias da utilizacao dos orcamentos tradicionais sdo tao
graves que podem chegar a afetar a competitividade das empresas. As conse-
quéncias podem inclusive ultrapassar as barreiras individuais da propria organi-
zacao e distorcer as estatisticas macroecondmicas e as politicas.

Estes autores sdo, ainda, os principais responsaveis pelo movimento Beyond Bud-
geting RoundTable (BBRT) sendo este apoiado pelo Consortium for Advanced Ma-
nufacturing - International (CAM-I) (Ekholm and Wallin, 2000). Este movimento
¢ uma network constituida por importantes universidades norte-americanas,
departamentos diversos do governo americano, as ‘big four’, e, ainda, diversas
grandes empresas industriais e tem como objetivo fomentar o estudo sobre no-
vas prdticas de gestio e de controlo de custos. O BBRT surgiu com o propdsito de
desenvolver um sistema or¢amental avangado (Dugdale and Lyne, 2006). Contu-
do, apds o contacto com a realidade or¢camental em varias empresas, os grandes
impulsionadores do movimento acreditam que a soluc¢io para os problemas orca-
mentais nio reside na melhoria do or¢camento tradicional, dado que consideram
que este é fundamentalmente um fracasso (Hope and Fraser, 2003a, b).

Estes argumentos sio ainda sustentados por algumas empresas que ja reconhe-
ceram as desvantagens dos orcamentos tradicionais e, consequentemente, os
abandonaram (Hope and Fraser, 2003a, 2001). Foram as empresas escandinavas
(como Svenska Handelsbaken, IKEA, Volvo, Danish, SKF, Fokus Bank, Schum-



berger, Ericsson, Boots, entre outras) que lideraram o nucleo de organizagdes
que abandonaram os or¢amentos, tendo sido os seus casos amplamente divulga-
dos como um exemplo das vantagens no abandono dos orcamentos tradicionais
(Ekholm and Wallin, 2000; Hope and Fraser, 2000, 1999, 1997). As empresas re-
feridas optaram por esta mudanca de forma consciente e com o proposito de me-
lhorar a competitividade, aumentar o valor do capital humano e acrescentar va-
lor para os acionistas. Na perspetiva dos investigadores que defendem a abolicdo
dos orcamentos tradicionais verifica-se nas organizacdes que ndo os usam uma
poupanca nos recursos e no tempo, a reducao dos custos fixos, maior partilha de
informacdo e incentivo a verdade. Para além disso, na sua opinido sdo removidos
os incentivos para “jogos” or¢camentais, e a qualidade do planeamento e da coor-
denacdo melhoram, os gestores passam a poder dedicar mais tempo aos seus co-
laboradores e a maximizar o desempenho e o valor dos negocios. A sua abolicdo
permite também uma base coerente para a tomada de decisoes e a coordenacao.

Em resultado de todas estas criticas aos orcamentos tradicionais, tém vindo a ser
propostas diversas alternativas 4 sua adogio (Hansen et al., 2003). Estas propos-
tas podem ser descritas como:

. Zero-Base Budgeting (ZBB): esta abordagem assegura que as atividades
inapropriadas nao serdo realizadas, dado que € feita uma avaliacdo com-
pleta as atividades existentes e as que serdo necessdrias futuramente. O
ZBB é um processo efetivo para revisdes ocasionais, para melhorar a alo-
cacao dos recursos e fazer reducdes de custos acentuadas;

. Activity-Based Budgeting (ABB): O desenvolvimento do ABC e do Activity-
-Based Management (ABM) levou de imediato ao desejo de estender a mes-
ma metodologia ao planeamento e orcamentacio. Nesse sentido, o ABB
surge como uma extensao do conceito de atividade e capacidade ao domi-
nio dos or¢camentos, sendo utilizados vdrios cost drivers identificados pelo
ABC;

Balanced Scorecard (BSC): Devido ao reconhecimento das vantagens em
utilizar medidas financeiras e ndo financeiras no controlo e avaliacdo de
desempenho, o BSC tem surgido como uma alternativa aos sistemas de
controlo tradicionais;

. Orcamentos deslizantes (‘rolling forecasts’): Um or¢amento deslizante é
uma previsio que mantém um horizonte temporal permanentemente di-
recionado para o futuro, usualmente entre 12 a 18 meses. Assim, este tipo
de orcamentos permite uma atualizacido dos planos com maior regulari-
dade. Na pratica, o planeamento ocorre durante todo o ano e as mudancas
podem ser rapidamente incorporadas no plano;
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- Beyond Budgeting: O CAM-I e o BBRT tém trabalhado em conjunto com o
objetivo de estabelecer principios - de lideranca e de processo - que desig-
nam por ‘Beyond Budgeting’ (BB). O BB carateriza-se pelo estabelecimento
de objetivos relativos, sustentados pela realizacio de previsoes deslizantes,
apoiadas em estratégias flexiveis e no controlo partilhado. Esta abordagem
defende, para além disto, que o planeamento s6 ¢ melhorado quando for to-
talmente desconectado da fun¢io de avaliacdo de desempenho.

Decorrente de toda a controvérsia que se gerou em torno da relevancia dos or-
camentos tradicionais, comecaram a surgir diversos trabalhos de investigacio
que colocam em causa a veracidade das conclusdes acerca da sua inutilidade.
Nestes trabalhos, os beneficios dos orcamentos tradicionais e do planeamento
sdo salientados. Para tal, baseiam-se no argumento de que se verifica em mui-
tas empresas ‘bem sucedidas’ a continuacao da utilizacio efetiva dos orcamentos
tradicionais (Burns and Scapens, 1999; Dugdale and Lyne, 2006; Marginson and
Ogden, 2005a) ao contrario do que sucede com abordagens ‘modernas’, como o
ABC e o Balanced Scorecard, as quais ndo tém sido tio utilizadas como esperado.
Na literatura existem diversos estudos que relatam casos de empresas ‘bem-su-
cedidas’ que utilizam extensivamente os orcamentos tradicionais. Estas evidén-
cias refutam a ideia de que os orcamentos tradicionais nunca conduzem ao ‘su-
cesso’ (Libby and Lindsay, 2010). Por exemplo, Ekholm e Wallin (2000) reportam
que, apenas, 14% das empresas finlandesas analisadas planeavam abandonar o
orcamento tradicional, sendo que 61% das mesmas empresas pretendiam melho-
rar o sistema de orcamentacdo atual e 25% pretendem continuar a utilizar o seu
atual sistema de orcamento sem alteracdes. Noutro estudo semelhante, Libby e
Lindsay (2010) concluiram que, também, uma grande parte das empresas nor-
te-americanas continua a utilizar os orcamentos tradicionais. O mesmo sucede
com as empresas no Reino Unido (Armstrong et al., 1996).

Apesar de alguns gestores confirmarem parte das deficiéncias apontadas aos
orcamentos tradicionais, estes parecem preferir, melhorar ou complementar os
seus sistemas de orgamentac¢io a abandond-los em definitivo (Ekholm and Wal-
lin, 2000; Hansen et al., 2003; Libby and Lindsay, 2010; Henttu-Aho and Jarvi-
nen, 2013; Bourmistrov and Kaarboe, 2013; Kaarboe et al., 2013). Isto significa
que as empresas e os gestores continuam a reconhecer beneficios na utilizacao
dos orcamentos. Apesar de ja ndo terem a utilidade histdrica que os tornou popu-
lares, as organizacoes niao parecem pretender abandonar os orgamentos tradi-
cionais. Os or¢camentos apresentam-se como o unico instrumento de gestio que
cobre todas as dreas de uma organizacdo e que permite introduzir e reforcar ob-
jetivos de crescimento (Otley, 1999). As praticas orcamentais sdo essenciais para
assegurar a capacidade competitiva, o controlo de custos e a capacidade de adap-
tacdo e flexibilidade estratégica das empresas (Frow et al., 2010). O compromisso
orcamental funciona como uma fonte de estrutura e seguranca, dado que per-
mite lidar com a incerteza através da defini¢io de metas e objetivos (Marginson



and Ogden, 2005b). Por outro lado, os or¢amentos permitem gerir eficazmente os
comportamentos (O’Brien, 1999).

As empresas continuam a acreditar que os orcamentos tradicionais criam
‘valor’ (Libby and Lindsay, 2010), dado que estes podem traduzir-se numa
melhoria do planeamento e do controlo, e ndo necessariamente em compor-
tamentos disfuncionais. De facto, os comportamentos disfuncionais ndo sdo
uma consequéncia direta da utilizacdo dos or¢camentos tradicionais, mas sao
parte integrante de todas as organizagdes (O’Brien, 1999). Para alguns inves-
tigadores, o argumento de que os orcamentos nio estdo ligados a estratégia
¢ infundado (Libby and Lindsay, 2010). Refutam a ideia de que os sistemas
orcamentais restringem a inovagdo (Marginson and Ogden, 2005a) e que os
orcamentos ndo obrigam a um desempenho pré-definido (Libby and Lindsay,
2010). Os orcamentos tradicionais podem, também, ser desenvolvidos como
uma forma de capacitar os gestores a darem uma rdpida resposta a contingén-
ciasimprevistas (Frow etal., 2010; Kaarboe etal., 2013). Assim, tendo por base
esta visdo, a ideia de que os orcamentos tém de ser totalmente abandonados ¢
no minimo exagerada.

3.Metodologia

O presente estudo tem como objetivo contribuir para o atual debate existente
na literatura sobre a relevancia dos orcamentos tradicionais para as empresas.
A questao de investigacdo que se pretendeu dar resposta foi ‘qual a importancia
e utilidade do or¢camento para a Multinacional?’. Dado que o presente artigo tem
como objetivo analisar no seu contexto organizacional, o papel dos orcamentos
numa empresa especifica foi adotada uma orientagdo holistica e integrada que
possibilitasse através da conducio de um estudo qualitativo, a compreensao
detalhada de todo o processo orcamental (Ahrens and Chapman, 2006; Mason,
2002). Na conducio do estudo, foi adotado o método do estudo de caso como mé-
todo de investigacdo. Yin (2009) define o estudo de caso como “(...) an empirical
inquiry that investigates a contemporary phenomenon within its real-life con-
text, especially when the boundaries between phenomenon and context are not
clearly evident” (p. 18). Esta estratégia de investigacdo é a mais adequada para
o proposito da investigacido que se pretende levar a cabo, dado que se pretende
desenvolver explicacdes para o fendmeno que € observado através do conheci-
mento particular da realidade prética e da observacio da prdtica in situ (Berry
and Otley, 2004; Ryan et al., 2002). O estudo de caso deve ser adotado sempre
que: (i) as questdes de investigacio sejam do tipo ‘como’ e ‘porqué’; (ii) o inves-
tigador tenha um controlo limitado sobre os eventos em estudo; (iii) o objeto da
investiga¢io sejam fenémenos contemporaneos num contexto real (Yin, 2009). A
presente investigacao preenche estas trés condicdes.
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Na investigacao qualitativa, onde se insere o método do estudo de caso, a recolha
de informacio e a respetiva analise sio interativas (Mason, 2002; Miles and Hu-
berman, 1994). Durante o estudo, existiu uma reflexao constante sobre os dados
recolhidos com a finalidade de responder a questio de investigacio enunciada
e de contribuir para a discussio atualmente existente na literatura sobre a re-
levancia dos orcamentos tradicionais. A elaboracdo do presente estudo de caso
seguiu as seguintes etapas, as quais foram seguidas interactivamente (cf. Yin,
2009; Scapens, 2004; Ryan et al., 2004): (1) desenvolvimento do design da in-
vestigagdo; (2) preparacio para a recolha de evidéncia; (3) recolha da evidéncia;
(4) avaliagdo da recolha da evidéncia e andlise da evidéncia; (5) identificacio de
padrdes; e (6) escrita do caso.

Na recolha de evidéncia, procurou-se recorrer a diversas fontes. Efetivamente,
a qualidade da investigacio qualitativa e do método de investigacdo do estudo
de caso sdo potencializados quando sio utilizadas multiplas fontes de evidén-
cia e estas sdo trianguladas. Foram diversas as fontes de evidéncia utilizadas
na investigacdo, designadamente, entrevistas semiestruturadas, documentos
e observacdo direta. A utilizacdo destas fontes permitiu uma descri¢do rica das
praticas contabilisticas (Berry and Otley, 2004) e possibilitou a compreensio em
profundidade dos processos internos organizacionais (Hopper et al., 2001). Nes-
te estudo, a recolha de dados foi efetuada em duas fases distintas procurando-
se triangular os vdrios tipos de evidéncia em cada uma destas fases. A primeira
fase concretizou-se na recolha de dados para a realizacio do estudo piloto, tendo
abarcado um periodo de cerca de um més. O estudo piloto teve como principal
intuito a formulacao final da questdo de investigacdo. Assim, nesta fase a evi-
déncia foi recolhida através de entrevistas semiestruturadas (quatro entrevistas
a dois chefes de departamento num total de 4 horas e 40 minutos), reunioes in-
formais na empresa com a diretora de recursos humanos e uma das controllers da
empresa, recolha de documentos, nomeadamente, consulta de relatorios exter-
nos sobre a ‘Multinacional’, relatérios sobre indicadores ambientais, brochuras e
outras informacoes disponibilizadas pela empresa (estrutura, estratégia futura e
produtos e mercados), noticias na impressa, etc. A andlise desta evidéncia possi-
bilitou em conjugacao com a revisdo de literatura que a questdo de investigacdo
fosse totalmente definida. Ainda nesta fase foi assinado um “Acordo de Projeto”
e um “Acordo de Confidencialidade” com a ‘Multinacional’ de forma a definir os
objetivos do estudo, processo de recolha de dados e a assegurar a confidencia-
lidade dos elementos recolhidos. Apds a assinatura destes acordos, iniciou-se a
segunda fase de recolha de evidéncia para a efetivacio do estudo principal, a qual
compreendeu um periodo de cinco meses. Nesta fase, foi recolhida informacao
de teor mais especifico com o proposito de responder a questio de investigacio
equacionada na fase anterior. A recolha de evidéncia nesta fase foi materializada
através de entrevistas semiestruturadas (16 entrevistas a dois chefes de depar-
tamento, sete controllers e trés especialistas do departamento de Planeamento
Financeiro e Estratégico e Cdlculo do Custo do Produto num total de 22 horas),



observacao direta de diversas reunides sobre o processo de orcamentacao, visita
a fabrica para observacgdo do processo produtivo e recolha de documentos diver-
sos diretamente relacionados com o or¢camento, nomeadamente, de apresenta-
coOes realizadas periodicamente as dreas sobre esta tematica, de relatérios para
reporte externo e interno referentes ao orcamento, do manual de procedimentos
da elaboracio do or¢camento. Dado que no foi autorizada a gravacio das entre-
vistas por questoes de confidencialidade, foram elaboradas atas imediatamente
apos a conducio das entrevistas. Foram, ainda, efetuadas notas pessoais durante
a observacao de varias reunides onde se discutiram questoes afetas ao processo
orcamental. N3o obstante do principal meio de geracio de evidéncia terem sido
as entrevistas semiestruturadas, estas foram complementadas com outras fontes
ja referidas.

A evidéncia ap6s recolhida foi analisada. Na investigacido qualitativa, a recolha
de informagio e a respetiva andlise sdo interativas (Marginson, 2004; Miles and
Huberman, 1994). Na elaboracdo das atas das entrevistas conduzidas, optou-se
por uma metodologia que preconizava a categorizacio dos varios temas aborda-
dos (tal como sugerido por Baker, 1997). Tal procedimento, possibilitou a identi-
ficacdo de padroes. No desenrolar do processo de recolha de dados, foram ainda
elaborados diagramas a sistematizar e a interligar a informagao recolhida (Miles
and Huberman, 1994). Nesta etapa foram seguidos os principios indicados por
Yin (2009) para assegurar a qualidade do estudo: (i) utilizago de multiplas fontes
de evidéncia; (ii) criacio de uma base de dados do estudo de caso; e (iii) manu-
tencdo de uma cadeia sequencial entre a evidéncia.

4. 0 processo orcamental na ‘multinacional’

A ‘Multinacional’ ¢ umaunidade industrial do setor automdével que pertence aum
grupo empresarial internacional que conta com cerca 62 fabricas dispersas nos
quatro continentes. Este grupo detém 100% do capital social da Multinacional
sendo, pois, a sua empresa-mie (E-M). O grupo ¢é origindrio da europa central e
apresenta vendas anuais que atingem os 8,27 milhoes de automoveis, produzindo
200 modelos de doze marcas de automoveis. A Multinacional iniciou a producio
efetivaem 1995, tendo a sua atividade um forte impacto na economia portuguesa,
sobretudo ao nivel das exportacoes. De facto, em 2012, a empresa exportou 99,4%
da producio, representando um impacto nas exportac¢des nacionais de 4,2% e
um impacto no Produto Interno Bruto (PIB) de 1,3%.

Na Multinacional é possivel identificar dois niveis de sistemas de controlo de
gestdo. Estes sistemas ndo sao autbnomos, dado que partilham alguns elemen-
tos em comum. Por um lado, existe um sistema de avaliacio e controlo interno
das dreas; e por outro, um sistema que tem como finalidade o reporte para a
E-M. O controlo interno das dreas ao nivel de custos de pessoal e custos indire-
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tos que integra o sistema de avaliacdo interna, € assegurado pelo Departamento
de Controlo de Gestdo (DCG). Neste departamento sio elaborados e controlados
os custos das dreas recorrendo aos or¢camentos. Para tal, € realizada uma com-
paracio entre os custos reais e os custos orcamentados. Tal comparac¢ao visa as-
segurar que as varias areas sdo responsabilizadas pelos fatores de performance
sobre os quais tém influéncia direta. O Departamento de Planeamento Finan-
ceiro e Estratégico e Célculo do Custo do Produto (DPF) tem como fungio o re-
porte de informacio a E-M. Esta informacao reportada tem como finalidade a
realizacdo de comparacoes de desempenho entre as fabricas do grupo. Dado
que todas as ordens de producgdo representam encomendas realizadas pela
E-M, esta é a unica cliente da Multinacional. Desta forma, os seus concorrentes
consistem nas outras fdbricas do grupo que tendo igualmente como cliente fi-
nal a E-M, detenham carateristicas similares e concorram para a producdo do
mesmo modelo de automovel.

Assim, sempre que ha a producio de novos modelos de automdveis, existe con-
corréncia entre a Multinacional e as fdbricas compardveis. Nos processos de atri-
buicio de automoveis de novos modelos, a E-M ¢ a responsavel pela definiciao de
todas as especificidades do produto, bem como do preco de venda de cada mo-
delo. Apos estas decisoes por parte da E-M, sdo encontradas as fabricas elegiveis.
Neste processo sdo tidas em consideracdo algumas carateristicas das fabricas,
tais como a localizacdo do mercado final, a capacidade de execugao dos mode-
los, a estrutura de custos, entre outros aspetos. Nesse sentido, a Multinacional
foca-se numa vertente de permanente reducao de custos, com a finalidade de
otimizacdo continua dos custos para garantir a competitividade. Para assegurar
a concretizagdo deste objetivo € utilizado o orcamento como sistema de controlo
de custos.

A Multinacional optou pelo controlo de custos através da definicdo de centros de
responsabilidade em que os gestores sdo responsabilizados pelos custos. O con-
trolo € efetuado por centros de custos, os quais sdo dirigidos pelo diretor da drea.
Para poder controlar os custos, a empresa comeca por proceder a elaboracio
do orcamento da fabrica, cuja desagregacao origina o or¢camento da fdbrica por
4rea (ver Figura 1). Seguidamente, ¢ elaborado um orcamento para cada centro
de custo tendo em consideracdo a categoria de custo. No caso das dreas produ-
tivas, esses orcamentos sdo ainda desdobrados em orcamentos por equipa. Os
orcamentos sao percecionados como uma linha orientadora na gestao dos custos,
sendo essenciais para o controlo adequado dos custos. Tal explica o porqué da
Multinacional elaborar um orcamento numa perspetiva de médio/longo prazo,
designado por Planning Round (PR), e 0s or¢amentos anuais numa perspetiva de
curto prazo.
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Figura1 - Tipos de orcamentos elaborados
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Fonte: ‘Multinacional'.

O PR ¢ um tipo de planeamento geral estratégico comum a todas as fabricas da
E-Mcom afinalidade de obter um documento consolidado do grupo. Inclui, entre
outros itens estratégicos, o planeamento financeiro e uma previsao dos custos,
bem como o Balanco, a Demonstracdo de Resultados e os Fluxos de Caixa para
0s proximos cinco anos (tem pois, subjacente o médio/longo prazos). O primeiro
ano do PR corresponde ao or¢camento anual para o ano seguinte e € desenvolvido
de acordo com diversa informacio disponibilizada pela E-M. Essa informacao
inclui os objetivos, a calendarizacio e o volume de vendas, bem como dados so-
bre os produtos, modelos e investimentos. Através da comunicacao desta infor-
macao formula-se o orcamento de custos de material, de custos de mao-de-obra
(designado na empresa por ‘or¢amento de labor’), de custos indiretos (apelida-
do por ‘or¢amento dos overheads’) e de custos de transporte (este designado de
‘BNK’). Por fim sio elaboradas algumas demonstracoes financeiras, nomea-
damente, a Demonstracdo de Resultados, o Balanco, os Fluxos de Caixa, sendo
também elaborado um Plano de Investimento. Estes documentos sdo enviados
para a E-M com o intuito da elaboragdo dos documentos consolidados do grupo.

O orcamento anual, resultante do planeamento que ¢ feito para o ano seguinte
no ambito do PR, € considerado pela Multinacional, como o “fio condutor” de
todas as suas a¢des. Dado que o prego global por automdvel (preco de transfe-
réncia para a E-M) resulta de uma negociaco prévia entre a E-M e a Multina-
cional, tendo por base os custos de produgio (os quais correspondem aos custos
dos materiais e custos da fabrica) acrescidos de uma margem sobre esses custos,
a elaboracdo dos orcamentos e o controlo da sua execucio ¢ fundamental. Cabe
a Multinacional assegurar que consegue produzir os automoveis encomendados
pela E-M a um custo de producio que lhe possibilite uma margem suficiente face
aos objetivos de remuneracdo dos capitais que foram investidos.

O custo de producio € composto pelo custo da fabrica e pelo custo dos materiais.
Esta distin¢io € bastante relevante uma vez que a Multinacional, apenas, exerce
controlo sobre a primeira categoria de custos. De facto, os custos de materiais
estdo sob a responsabilidade total da E-M. Por esse motivo, a Multinacional nio é
avaliada em termos de performance relativamente a estes custos. Importa, ainda,
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referir que os custos da fabrica tém um peso relativo no custo de um automovel
muito inferior ao custo de materiais. Desta forma, € possivel concluir que a in-
fluéncia da Multinacional no custo final de um automdével € relativamente redu-
zida. Os custos de fdbrica sdo compostos por custos de diferentes naturezas de
cariz varidvel e fixo, os quais se apresentam na Figura 2.

Figura 2 - Custos de fabrica

BNK Custo com Invest- Other
Deprecia- ) Custosde
Labor |,/ Overheads|, (Custosde |,| mercados |4 - + ments |i| income/ |- f4bri
do abrica
transporte)| | especiais ¢ Overheads| | expenses

Fonte: ‘Multinacional'.

A primeira fase da elaboracio dos orcamentos anuais inicia-se no més de junho
do ano anterior a que se refere o orcamento. O DPF recebe da E-M o programa
de produgdo previsto para o ano seguinte e a respetiva calendarizacdo mensal.
O planeamento or¢camental trata-se de um processo que apresenta caracteris-
ticas de um plano flexivel que usualmente sofre alteragcdoes durante o ano. Em
caso de se verificarem alteracdes, estas sdo remetidas pela E-M, geralmente com
uma periocidade mensal, contendo atualizacdes das previsoes até ao final do ano
civil. As alteracGes podem respeitar a ajustamentos em termos de volume de en-
comendas, aumentos ou diminui¢oes, ou ajustamentos devido a alteracoes na
sazonalidade das encomendas. O DPF difunde estes dados ao DCG que elabora os
or¢amentos dos custos indiretos (overheads) e dos custos com o pessoal (labor). O
DCG ¢ responsavel pelo controlo dos custos indiretos, de pessoal, depreciacoes,
investimentos e, ainda, pelo reporte interno. O DPF ¢ responsavel pela elabo-
racio dos restantes orgamentos (ou seja, o orcamento de vendas, orgamento de
custos de produgio, orcamento de BNK e or¢camento de custos de materiais) e
controlo dos respetivos custos, sendo ainda este departamento responsavel pelo
reporte externo.

As indicagoes transmitidas pela E-M permitem que o DCG inicie o processo de
elaboracdo do orcamento anual de custos indiretos (overheads). Desta forma, é
realizada uma andlise criteriosa dos custos previstos de cada drea para o ano
seguinte tendo em consideracdo o volume esperado de producio. Esta tarefa ¢
desempenhada pelos controllers em conjunto com a respetiva drea. A recolha de
informacgdes incide sobretudo sobre as alteracoes face ao ano anterior. Esta ana-
lise carateriza-se, essencialmente, por um diagnostico das necessidades das di-
ferentes dreas, sendo utilizada para esta andlise uma base previamente definida
pelo chefe de departamento do DCG. Apds esta recolha, € iniciada uma nova fase
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de anadlise entre os controllers das dreas, o chefe de departamento do DCG e o con-
troller de consolidacdo. Estas andlises tém como proposito a correta distribuicdo
pelas diferentes dreas do orcamento atribuido a fdbrica. Apds este processo, o
orcamento ¢ distribuido por centro de custos e € realizada a respetiva calenda-
rizacdo. Por fim, o controller de consolidacao dos orcamentos de todas as dreas
elabora o documento consolidado que corresponde ao or¢camento de custos indi-
retos (overheads). A previsdo do or¢amento anual do ano seguinte ¢ iniciada com
uma base de doze meses (Figura 3).

Figura 3 — Exemplo da elaboracdo orcamento overheads

) “custos
6Mreais o
variaveis
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sem
previstos

energia

Fonte: ‘Multinacional’

Estabase pode ser real, uma previsao ou a juncao de ambas. Relativamente a 2013,
0 ano em analise, a base do or¢camento foram 6 meses reais e 6 meses previstos
(forecast) do ano anterior. Os 6 meses reais reportam-se ao primeiro semestre do
ano 2012. Relativamente aos 6 meses previstos, estes dizem respeito ao segundo
semestre de 2012, e resultam de uma previsio realizada rubrica a rubrica, tendo
adjacente uma verificacdo das premissas previamente determinadas. Esta base
final serd constituida pelos valores anuais acumulados que irdo servir de base
para o ano seguinte. O or¢camento € sempre elaborado em termos anuais uma vez
que € esse o periodo temporal que serve de base para as consolidacgdes e reportings
da E-M.

Partindo desses valores, € considerada a percentagem dos custos que variam em
funcao do volume. Tendo em conta, a proporcao de custos que variam com o vo-
lume ¢ possivel ajustar a base para o volume do orcamento. O propésito final des-
te procedimento € a realizacdo de um ajustamento a base de forma a transformar
a base do orcamento. O valor da energia € excluido destes cdlculos dado que se
trata de uma varidvel com caracteristicas muito especificas o que justifica a sua
andlise individual. Adicionalmente, trata-se de uma varidvel com um compor-
tamento de variacdo muito diferente das restantes varidveis. Apos este ajusta-
mento obtém-se uma nova base que sofre uma task (designagio dada na empresa
aos cortes que so feitos nos orcamentos) num valor percentual pré-estabelecido
entre a E-M e a Multinacional. Esta task tem como finalidade incutir eficiéncia
na gestio dos recursos. Sobre esta base sio considerados savings (termo usado na
empresa para designar poupancas nos custos, por exemplo resultantes do cance-
lamento de um contrato) e extras (designagio corrente na empresa para expressar
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0s aumentos nos custos resultantes, por exemplo, da celebracdo de novos contra-
tos) obtendo-se a base final. A esta base serd acrescentado o valor da energia e s6
depois se obtém a base que serd negociada.

O orcamento de labor direto ¢ calculado com base nas informacoes fornecidas
pela Direcdo de Engenharia Industrial (DEI), pela Dire¢io de Recursos Humanos
(DRH) e pelo DCG. O primeiro tem como fun¢io o calculo do niumero de colabo-
radores necessdrios face ao volume previsto. Por sua vez, o DCG é responsdvel
pela valorizacdo monetaria dessas necessidades, tendo em consideraciao os ob-
jetivos estabelecidos pela fabrica e a massa salarial fornecida pela DRH. O orca-
mento de mio de obra indireta € elaborado pelo DCG, que considera o numero
de pessoas autorizadas pela E-M e valoriza monetariamente essas necessidades
de forma semelhante a valorizacdo da mao de obra direta. O reporte e controlo
destes custos € da responsabilidade do DCG.

Os custos de transporte suportados na aquisi¢io de matérias-primas (BNK) sio
da responsabilidade da Multinacional. Isto significa que a partir do momento
em que 0os materiais saem dos armazéns dos fornecedores a responsabilidade do
transporte e respetivos custos pertencem a Multinacional. Os custos referentes
ao transporte de produtos acabados sdo da responsabilidade do cliente, ou seja da
E-M. Os custos de BNK referem-se a: (i) transporte resultante da movimentacio
dos materiais fora das naves da Multinacional; (ii) servico de logistica associa-
do a movimentac¢io dos materiais entre as naves da Multinacional; (iii) todos os
custos de transporte e do servico de logistica até ao ponto da linha de producio
em que sdo incorporados no produto. Estes custos sio da responsabilidade da
Multinacional, embora a alocacio geogrdfica dos fornecedores seja da respon-
sabilidade da E-M. O seu controlo e reporte ¢ realizado pelo DPF. O objetivo da
Multinacional ¢ minimizar estes custos para obter uma melhor performance. A
determinacdo deste valor estd relacionada em 95% com a variacdo de volume.
Apds o apuramento do valor global, os custos de BNK sdo atribuidos a cada auto-
movel produzido com base nas pecas que o compdem e nas trés componentes de
custos a este associadas, obtendo-se assim o custo de BNK por unidade.

Como referido anteriormente, todas as especificidades dos produtos sdo impostas
pela E-M. Desta forma, o material necessdrio, em termos de custo e consumo,
também resulta de decisdo da E-M. O consumo estd necessariamente relaciona-
do com o volume de produgdo e o respetivo custo ¢ fornecido pela E-M. A Mul-
tinacional exerce pouco influéncia sobre esta componente de custo, dado que se
trata um custo que nio ¢ da sua responsabilidade, ndo sendo, pois, considera-
do este item na avaliacio da sua performance. Em termos anuais ¢ elaborado um
orcamento de material com base no volume previsto facultado pela E-M. Este
orcamento ¢ elaborado pelo DPF, e todos os valores em termos de consumo sio
baseados numa lista de materiais por modelo de automoével. Estes materiais po-
dem ser adquiridos dentro ou fora do grupo. Apds o cdlculo do peso dos custos
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dos materiais no total de custos de produgio, usualmente é aplicada uma task (ou
seja, corte) aos valores de material. Este procedimento tem como intuito fomen-
tar a eficiéncia da gestio dos recursos. Por fim, € aplicado o efeito da diferenca
cambial. Assim, obtém-se o orcamento de material para o ano seguinte. O DPF
tem como funcdo o controlo e reporte dos custos de material. Assim, mensal-
mente este departamento reporta todos os custos relativos a material, apresen-
tando justificacOes para eventuais diferencas que possam existir entre os valores
de material na linha de producio e os valores de material no custo das vendas.
A analise concretiza-se numa comparacdo dos valores orcamentados face aos
valores no orcamento ajustado, o qual resulta do ajustamento das previsoes ao
volume de producio efetivamente verificado. S3o também realizados forecasts
mensais com o proposito de proporcionar um reporte mais rigoroso.

Para além dos orcamentos, sdo ainda realizados periodicamente forecasts. Os
forecasts s3o previsoes realizadas mensalmente tendo em consideracio o que ja
ocorreu e as alteracoes nas previsodes esperadas para o futuro. Na otica da organi-
zacao, os orcamentos sao o ponto de partida; contudo, o verdadeiro instrumento
de orientacio de curto prazo sio os forecasts, pois que possibilitam uma maior
aproximacao a realidade ao ajustarem o que ja aconteceu as previsoes dos meses
seguintes. Usualmente este tipo de previsoes, apenas, ¢ iniciado em Marco po-
dendo, no entanto, ser encetado antes. Esta opc¢do ¢ justificada com o facto de
ser necessdria uma base real que oriente as previsoes e nio ser possivel dispor
desses elementos antes de Marco. Este processo acontece numa perspetiva do
ano civil, ou seja de Janeiro a Dezembro, porque todo o grupo utiliza essa logica
na elaboracio dos orcamentos. Operacionalmente € realizada uma previsao com
base nos valores mensais reais dos meses anteriores e uma atualiza¢io (forecast)
dos valores para os meses seguintes. Por exemplo, no més de Abril so realizadas
previsdes numa logica de 3 meses reais + 9 meses previstos; no meés de maio, €
realizado um forecast 4+8, e assim consecutivamente. Estes valores sdo depois
comparados com os valores do orcamento ajustado os quais refletem, como se
referiu anteriormente, os niveis atuais de producao.

5. Conclusées

Aquando da revisdo da literatura identificou-se a existéncia de dois nucleos de
investigadores que sustentam posi¢des antagonicas sobre a relevancia e utili-
dade dos or¢amentos para as empresas. Apesar das criticas aos orgcamentos nao
poderem ser classificadas como inusitadas, a sua recente disseminacio deveu-
se, em grande parte, a popularidade do movimento ‘Beyond Budgeting’ (Ekholm
and Wallin, 2000; Hope and Fraser, 2003a; 2001; Jensen, 2003). Em oposicao,
surgiram vdrios autores que apresentaram evidéncias para refutar esses argu-
mentos (Burns et al., 1999; Burns and Yadizfar, 2001; Dugdale and Lyne, 2006;
Marginson and Ogden, 2005; Henttu-Aho and Jarvinen, 2013; Bourmistrov and
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Kaarboe, 2013; Karboe etal., 2013). Por conseguinte, € relevante consolidar con-
tributos que permitam esclarecer o debate que alimenta a lacuna existente na
literatura sobre esta tematica.

A investigacdo realizada junto da Multinacional mostra a importancia que os
orcamentos assumem nesta empresa. A Multinacional remete a utilizacdo dos
orcamentos principalmente para a funcionalidade de controlo sendo, no entan-
to, também utilizados para outras finalidades, nomeadamente como um instru-
mento de coordenacdo das atividades da empresa e base de negociacio do pre-
¢o dos modelos de automoveis que fabrica com a empresa mae. Os orcamentos
adotados pela Multinacional ndo podem ser considerados como tradicionais dado
que existem vdrias adaptacdes decorrentes das especificidades da organizacao.
Isto significa que a ‘Multinacional’ utiliza uma reinvencio dos or¢camentos tradi-
cionais. Assim, no inicio do ano € elaborado um or¢camento anual tradicional que
se refere ao ano civil, mas durante o decorrer do ano sio efetuados ajustamentos
e sdo realizadas comparagdes com os forecasts. A utilizacdo dos forecasts trata-se
de uma necessidade da empresa em atualizar as previsoes inicialmente feitas e
corrigir eventuais desvios. Tal significa que a Multinacional optou por melhorar
o seu sistema orcamental tradicional, complementando-o com a utilizacdo de
forecasts. O movimento ‘Beyond Budgeting’ defende a abolicdo dos orcamentos,
classificando-os como obsoletos. Mas, na realidade, parecem existir organiza-
¢oes, tal como a empresa objeto deste estudo, que continuam a reconhecer efeti-
vamente a utilidade dos orcamentos e a utilizd-los, ainda que adaptados as suas
necessidades.

O presente estudo apresenta contribuicdes para a literatura ao desenvolver um
estudo de caso que mostra de que forma as praticas orcamentais podem ser re-
levantes e como o orcamento anual tradicional pode ser complementado com
outras ferramentas de planeamento e controlo. No caso da Multinacional os
orcamentos sdo complementados com a introducio de forecasts numa otica de
ano civil. Estas previsoes tém duas finalidades basicamente: a primeira, é o cal-
culo de desvios face ao orcamento anual ajustado; e a segunda € a atualizacio
das previsdes inicialmente elaboradas. Desta forma, ¢ providenciada uma base
de orientacdo mais condicente com a realidade. O estudo efetuado corrobora
resultados de outros investigadores (e.g. Ekholm and Wallin, 2000; Hansen et
al., 2003; Libby and Lindsay, 2010; Henttu-Aho and Jarvinen, 2013; Bourmistrov
and Kaarboe, 2013) que argumentam que o movimento ‘Beyond Budgeting’ nio é
extensivel a todas as organizacdes e que as empresas embora possam reconhecer
algumas deficiéncias nos orcamentos, preferem melhorar os seus sistemas orca-
mentais a aboli-los. Naturalmente, que este estudo nao visa obter generalizacoes
estatisticas, mas apenas seguindo a logica intrinseca ao método experimental,
que carateriza a estratégia de investigacdo estudo de caso, avaliar se os resulta-
dos de outros estudos conduzidos previamente, se confirmam ou nao.
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Foram diversas as limitagoes decorrentes da investigacao realizada na Multina-
cional, principalmente devido ao ‘Acordo de Confidencialidade’ que foi assinado
com a empresa. Este acordo impediu a divulgacio de informacdes que permitis-
sem a identificacdo da empresa, das suas dreas e departamentos e colaborado-
res, a gravacao de entrevistas e a divulgacio de informacdes classificadas como
confidenciais. Contudo, o ‘Acordo de Confidencialidade’ nio impediu que se
obtivesse informacao detalhada sobre o processo or¢camental seguido pela Mul-
tinacional e o papel que o orcamento assume no dia-a-dia para os gestores. Na
verdade, o acordo permitiu que mais facilmente se se tivesse acesso a informacao
que s6 quem trabalha na empresa, regra geral, consegue aceder. Outra limitacao
do trabalho apresentado, respeita a impossibilidade de se obterem generaliza-
coes (estatisticas). A conducio deste estudo impossibilita a generalizagio esta-
tistica dos resultados, sendo necessdrio, como se referiu atrds, que mais estudos
de caso sobre a relevancia dos or¢camentos tradicionais para as empresas sejam
conduzidos antes de qualquer tentativa de se generalizar teoricamente (analiti-
camente) os resultados.

No que concerne a sugestoes de investigacao, e considerando o debate que despo-
letou a presente investigacdo e a necessidade de replicacio dos estudos de caso,
seria relevante conduzir mais estudos da natureza do aqui apresentado noutras
organizacoes, operando ou ndo no mesmo sector de atividade. Efetivamente,
¢ importante verificar quais os objetivos que presidem a elaboragdo dos orca-
mentos, se sdo os orcamentos usados para apoiar decisdes de gestio e que tipos
de orcamentos sdo preparados pelas organizacdes. Uma outra oportunidade de
investigacdo refere-se ao prolongamento desta investigacdo explorando outras
vertentes do processo orcamental, tais como as suas funcdes enquanto instru-
mento de comunicacio e avaliacio de desempenho. Por questdes de limitacao de
tempo nio foi possivel estudar estas questoes no presente estudo; contudo, estas
sdo dreas que sugerimos como relevantes explorar no futuro. Seria, igualmente,
frutifero analisar de que forma os orcamentos sao usados para apoiar as decisoes
estratégicas da Multinacional, e de que forma os or¢camentos poderdo ser usados
com a finalidade de legitimagdo junto dos diversos stakeholders da empresa (em
particular da E-M) relativamente a forma como os recursos sio utilizados.
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Resumo

A presente investigacao teve como objetivo avaliar os efeitos de algumas varidveis
macroeconémicas no desempenho de 4.428 pequenas e médias empresas portu-
guesas, no periodo entre 2003 e 2013. As varidveis macroecondmicas estudadas
foram a taxa de juro, a taxa de inflacao, o crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB) e o investimento. Por sua vez, o desempenho das empresas foi analisado
através do indicador financeiro Return on Equity (ROE). Foi utilizado um mode-
lo de regressao linear multipla, onde o indicador ROE foi correlacionado com as
quatro variaveis macroecondmicas. A taxa de inflacdo e o investimento foram
consideradas varidveis relevantes na explicacao do modelo e na caraterizacdo do
ROE. Com base nos coeficientes obtidos, foi possivel concluir que o aumento de
uma unidade na taxa de inflacdo resulta num aumento médio de 22,303 no valor
do indicador ROE e o aumento de uma unidade no investimento implica uma
desvalorizacio de 6,816, estabelecendo-se uma relacio positiva e outra negativa
entre as duas varidveis e o indicador ROE. Quanto a taxa de juro e o crescimento
do PIB, estas varidveis foram excluidas porque, embora tivessem a sua represen-
tatividade no modelo, nio apresentaram relevancia estatistica.

Considerando os resultados obtidos, esta investigacio constitui-se como um im-
portante contributo para o conhecimento do desempenho das pequenas e médias
empresas portuguesas, no que respeita aos efeitos das mudancas do meio econ6-
mico onde estio inseridas, bem como aos impactos das politicas macroecondmi-
cas adotadas, permitindo este conhecimento uma melhor tomada de decisio por
parte das organizacoes em funcio da conjuntura economica.

Palavras-chave: Varidveis Macroeconomicas, Inflacdo, Investimento, Taxa Juro,
PIB, ROE.

Abstract

This research aimed to evaluate the effects of some macroeconomic variables in
the performance of 4.428 small and medium Portuguese enterprises, between
2003 and 2013. The macroeconomic variables studied were the interest rate, in-
flation rate, growth of gross domestic product (GDP) and investment. In turn, the
performance of enterprises was analyzed through the financial indicator Return
on Equity (ROE). A multiple linear regression model was used, where the ROE
indicator was correlated with the four macroeconomic variables. The inflation
rate and investment were considered relevant variables in the explanation of the
model and in the ROE characterization. Based on the obtained coefficients it was
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possible to conclude that one unit increase in the inflation rate will result in an
average increase of 22,303 in the value of ROE indicator and one unit increase in
investment implies a devaluation of 6,816, establishing a positive and a negati-
ve relationship between the two variables and the ROE indicator. Concerning to
interest rate and GDP growth, these variables were excluded because, although
they had their representativeness in the model, they didn’t show statistical rele-
vance. Considering the obtained results, this research constitutes an important
contribution for the knowledge of the performance of small and medium Portu-
guese companies, with regard to the effects of changes in the economic environ-
ment in which they operate, as well as the impacts of macro-economic policies
adopted, allowing this knowledge a better decision making by organizations due
to economic conjuncture.

Keywords: Macroeconomic Variables, Inflation, Investment, Interest Rate, GDP,
ROE.

1.Introducao

O contexto macroecondmico constitui um fator de enorme relevancia para o
crescimento e desenvolvimento das empresas. As politicas governamentais que
afetam as varidveis macroeconomicas sio desenvolvidas cautelosamente, de
modo a promoverem um ambiente favordavel ao investimento e ao crescimento da
economia. De igual modo, procuram assegurar que os recursos financeiros e or-
camentais sejam direcionados para setores prioritdrios, com vista a suportarem
diretamente o crescimento econdmico (Maghyereh, 2002). Como tal, o estado da
economia ird inequivocamente afetar o desempenho das organizacdes, tendo
estas que se organizar em funcdo de dinimicas de mercado muito para além do
contexto nacional, preparadas estrategicamente para as mudancas constantes
que decorrem de um contexto cada vez mais globalizado (Antunes e Mucharrei-
ra, 2015).

O desempenho da economia € avaliado pela estabilidade das varidaveis macroe-
conomicas, tais como, a taxa de cambio, a taxa de inflacio, as taxas de juro, a
taxa de desemprego, o indice de pre¢os no consumidor (IPC), o Produto Interno
Bruto (PIB) e o mercado de a¢des. As varidveis macroeconémicas so de tal forma
relevantes que poderdo mesmo afetar a direcdo da economia, na qual as empre-
sas exercem a sua atividade. Cada empresa deve-se debrucar sobre as tendéncias
econdmicas do segmento relacionado com a sua industria, porque importa con-
siderar como os padroes de consumo poderio ser afetados. Por outro lado, tanto
a nivel nacional como internacional, os gestores devem ter em consideracio o
acesso ao crédito, o nivel de rendimento disponivel das familias, e a propensao
para o consumo (Pearce e Robinson, 2011).
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A estabilidade economica € o pilar central dos esforcos concertados para pro-
mover o desenvolvimento no setor privado, o crescimento economico e o desen-
volvimento de qualquer industria. Estudos anteriores realizados, utilizando uma
grande amostra de paises, evidenciaram que o crescimento, o investimento e a
produtividade estavam positivamente correlacionados com a estabilidade ma-
croecondmica (Easterly e Kraay, 1999). O crescimento econdémico depende em
larga medida da qualidade das decisdes econdmicas adotadas e quando existem
politicas macroecondémicas estaveis e sustentadas, estas propiciam o desenvolvi-
mento das atividades econdmicas e o crescimento da economia (Yohane, 2004).

A rentabilidade das empresas ¢ uma medida de desempenho financeiro que re-
presenta o nivel em que os objetivos financeiros foram alcan¢ados ou se espera
que venham a ser atingidos. Consiste no processo de medicao de resultados das
politicas e operacdes de uma empresa em termos financeiros. Os indicadores de
rentabilidade sio utilizados para medir a saude financeira global das organiza-
¢oes, durante um determinado periodo de tempo, e podem também ser utili-
zados para comparar empresas idénticas, dentro do mesmo setor ou industria.
A rentabilidade € medida, usualmente, por indicadores financeiros tradicionais
que incluem, por exemplo, o Return on Assets (ROA), o Return on Equity (ROE), o
Return on Sales (ROS) e o Return on Investment (ROI) (Venkatraman e Ramanujam,
1986).

A presente investigacado teve como objetivo avaliar os efeitos de algumas varia-
veis macroeconomicas no desempenho das pequenas e médias empresas por-
tuguesas, no periodo entre 2003 e 2013. As varidveis macroecondémicas consi-
deradas no estudo foram a taxa de juro, a taxa de inflacio, o crescimento do PIB
e o investimento. Por sua vez, o desempenho foi analisado através do indicador
financeiro ROE.

Este estudo pretende colmatar uma lacuna identificada na literatura existente
sobre as vdrias teorias macroecondémicas, e que se traduz na inexisténcia de da-
dos que permitam aferir o impacto de algumas varidveis macroeconémicas no
desempenho do tecido empresarial portugués, e relevar a importancia dessa in-
formacio para a tomada de decises no contexto empresarial. Espera-se, assim,
que as conclusdes obtidas nesta investigacado se revistam de grande utilidade,
servindo de suporte as decisoes dos investidores, gestores das organizacdes e aos
proprios decisores do governo, no sentido de facilitar as respostas a possiveis si-
tuacdes adversas e auxiliar na tomada de decisdes, para que os vdrios agentes
consigam reagir atempadamente as condicoes dos mercados e as politicas gover-
namentais adotadas.

O artigo estd organizado da seguinte forma: No ponto 2 € feito o enquadramento

tedrico, com uma breve revisio da literatura e a relevancia do tema da investi-
gacdo. No ponto 3 ¢ descrita a investigacdo empirica, com a caracterizacdo da
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amostra, a defini¢ao das varidveis, as hipdteses de investigacdo, os modelos e a
metodologia utilizada no tratamento dos dados. Por ultimo, no ponto 4 sdo refe-
ridas as principais conclusoes da investigacao.

2.Enquadramento tedrico

2.1.Revisdo daliteratura

Alguns estudos empiricos realizados no Reino Unido, tendo por base as condi-
cionantes macroeconomicas e a sua relacio com o desempenho empresarial nas
empresas, revelaram que as oscilacoes no (in)sucesso das entidades empresariais
estavam relacionadas com alteragdes no desempenho macroeconémico (Hud-
son, 1986; Robson, 1996). Seguindo a mesma linha de investigacio, outros au-
tores evidenciaram que o ciclo macroeconémico, caracterizado pelas varidveis
macroeconomicas, tais como, a taxa de juro, a taxa de desemprego e o aumento
do consumo, afetava a rentabilidade das empresas (Geroski e Machin, 1993; Ma-
chin e Van-Reenen, 1993; Young, 1995; Geroski et al., 1997), influenciando tam-
bém a capacidade de alavancagem financeira da empresa, podendo levar, dessa
forma, ao sucesso ou insucesso dos negdcios (Everett e Watson, 1998). Por ou-
tro lado, outros estudos salientaram que o ambiente macroeconémico em que as
empresas operam pode ser igualmente determinante nas suas op¢oes de finan-
ciamento (Choe, et al., 1993; Gertler e Gilchrist, 1994).

Embora se identifique uma grande complexidade nas relacbes entre as varidveis
macroeconomicas como, por exemplo, as taxas de cambio, as taxas de juro, a
inflacdo, as variacdes no PIB, a politica monetdria, o investimento, entre outras,
ndo serd de todo possivel ignorar os seus efeitos sobre o desempenho financeiro
das organizacdes (Oxelheim e Wihlborg, 2008), assim como as suas repercus-
soes no preco das acoes das empresas (Ferson e Harvey, 1994; Bilson et al, 2001;
Donadelli, 2013). Corroborando estas evidéncias, Higson et al. (2002) e Higson et
al. (2004) identificaram situa¢des em que modificagdes no contexto macroeco-
nomico influenciaram empresas cotadas em bolsa representativas de diferentes
segmentos e diferentes industrias.

Algumas referéncias na literatura tém salientado que as condi¢des macroecono-
micas adversas afetam de forma muito significativa a rentabilidade das empre-
sas, levando ao fracasso as organizacgdes mais frageis financeiramente (Ballanti-
ne et al.,1993; Machin e Van-Reenen, 1993; Geroski et al., 1997). Diversos estudos
procuraram identificar as varidveis macroecondémicas que pudessem estar na
origem das dificuldades das empresas, levando a sua insolvéncia. Foram estu-
dadas a taxa de juro (Desai e Montes, 1982; Hudson, 1986; Turner et al., 1992; Liu
e Wilson, 2002), a taxa de inflagdo (Wadhwani, 1986), as taxas de cAmbio (Gou-
die e Meeks, 1991) e a legislacdo (Liu e Wilson, 2002). Apesar de todos estes es-



tudos utilizarem modelos dinamicos para investigar as causas do insucesso das
organizacdes, os mesmos apresentavam certas limitacdes uma vez que estavam
restritos 4 descrigdo das relagdes de curto prazo entre as varidveis (Liu, 2004).
Existia, desta forma, alguma dificuldade em interpretar separadamente as con-
sequéncias de curto e de longo prazo verificadas nas empresas declaradas insol-
ventes, relativamente ao contexto macroeconomico ocorrido. Neste sentido, Liu
(2004) analisou os efeitos de longo prazo entre as empresas insolventes do Reino
Unido e as varidveis macroeconémicas, com vista a serem adotadas politicas re-
levantes para reduzir a incidéncia de empresas insolventes. As suas conclusoes
permitiram aferir que as taxas de insucesso empresarial deviam-se, particular-
mente, as subidas inesperadas e acentuadas das taxas de juro, ao nivel de precos,
a concessao de crédito e a percentagem de nascimentos das empresas durante o
periodo da amostra.

Varios estudos tém tido como ponto central de investigacio a relacdo existente
entre as varidveis macroecondmicas e os mercados de valores, sendo que este
interesse tem levado ao desenvolvimento de novos paradigmas focados em as-
petos macroecondmicos das sociedades. Uma das questdes fundamentais para
a compreensdo desta relacdo de causalidade caracteriza-se pela andlise das va-
ridveis macroecondmicas e os seus efeitos nos mercados de agdes (Araujo, 2009).
De facto, tem existido uma atencao crescente sobre a andlise dos retornos dos
mercados de acdes e as condicdes macroeconomicas. Estudos anteriores anali-
saram a resposta dos mercados de agdes as variacoes das varidveis macroeco-
némicas (Chen et al., 1986; Flannery e Protopapadakis, 2002), enquanto outros
investigaram os efeitos das varidveis macroecondmicas nas decisoes financeiras
empresariais (Gan et al., 2006).

2.2. As varidveis macroeconémicas

A politica monetdria afeta todos os setores de uma economia, através do custo da
divida e da concessio de crédito disponibilizado as empresas, uma vez que estas
condicionantes irdo determinar a capacidade das empresas para acederem a fon-
tes externas de financiamento. Por sua vez, a politica fiscal vai ter impacto nas
unidades empresariais através dos impostos aplicados aos resultados, ao custo
do capital, podendo também influenciar numa outra vertente, aumentando ou
diminuindo a procura dos seus bens e servicos.

Além destes aspetos, hd ainda a considerar que o aumento da taxa de juro e da
taxa de inflacdo poderdo propiciar situacoes dificeis para as organizacoes, na
medida em que as empresas financiadas com capitais afetos a taxas de juro va-
ridveis podem ser incapazes de aumentarem os seus financiamentos externos e
de cumprirem com as suas responsabilidades financeiras tendo, dessa forma e
inevitavelmente, de lidarem com o risco de liquidez como consequéncia da falta
de capital (Wadhwani, 1986; Davis, 1995; Robson, 1996). De acordo com Platt e
Platt (1994), o desempenho das empresas estd diretamente relacionado com as
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condicOes de acesso ao crédito, em particular no caso das pequenas e médias
empresas, pois estas sio mais vulnerdveis as dificuldades financeiras, uma vez
que dependem mais das instituicdes bancdrias para o seu financiamento.

Segundo Crowley (2007), as taxas de juro podem ser definidas como o prego que
€ pago ao credor ou institui¢ao financeira que empresta o dinheiro, e podem afe-
tar a rentabilidade das empresas de forma positiva ou negativa. O risco da taxa
de juro ¢ a exposicdo da situacio financeira da empresa devido as flutuacdes nas
taxas de juro e, caso se verifiquem variacoes excessivas, essa situacio poderd re-
presentar uma ameaca significativa para os resultados da empresa, na medida
em que poderd aumentar as suas despesas operacionais, para além de levar a al-
teracOes na sua estrutura de capital. As altera¢des nas taxas de juro podem, de
igual modo, afetar o valor subjacente dos ativos, dos passivos e o valor presente
dos cash flows futuros.

A taxa de inflacio refere-se a subida crescente e generalizada do nivel geral de
precos numa economia, durante um determinado periodo de tempo, podendo
identificar-se e perceber-se a inflacdo pela pressio da procura e a inflacio pelos
custos (Samuelson e Nordhaus, 2005), sendo certo que estas oscila¢des nos pre-
¢os terdo efeitos significativos no poder de compra e no custo de produgio, afe-
tando particularmente empresas que operam no setor industrial. Quer isto dizer
que os efeitos da taxa de inflacdo podem ser analisados sob duas perspetivas: por
um lado, tém efeito sobre a procura agregada, pois em periodos de grande in-
flagdo os consumidores tém menos poder de compra, devido ao decréscimo do
valor do dinheiro, o que vailevar a diminuicao da procura e compra de produtos.
Por outro lado, a taxa de inflacdo tem efeitos diretos no custo de producio o que,
consequentemente, poderd levar a uma reducio da rentabilidade das empresas
(Osoro e Ogeto, 2014).

O aumento do PIB leva ao desenvolvimento da atividade econdmica de um pais,
resultando numa maior rentabilidade para as pequenas e médias empresas. Uma
economia que se caracteriza por um crescimento econdémico estdvel ird promo-
ver um aumento da procura também constante, permitindo as empresas calcu-
larem as suas previsdes de vendas e rentabilidade com menos incerteza e risco.
Por outro lado, taxas de cAmbio relativamente estdveis permitem identificar cus-
tos previsionais de funcionamento para as pequenas e médias empresas, mini-
mizando as perdas cambiais incorridas (Vladimir, 2010). Tendo presente Harvey
(2012), a taxa de cAmbio pode ser descrita como o valor de uma moeda expresso
no valor de outra divisa, ou seja, como a moeda de um pais pode ser convertida
para a moeda de outro. Embora algumas taxas de cambio sejam fixadas previa-
mente, a maioria sofre variacoes didrias, e o impacto do risco cambial representa
um fator critico para efeitos de avalia¢io das empresas e da gestdo de risco (Mar-
tin e Mauer 2003).
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Numa perspetiva macroeconomica, o investimento integra uma componente re-
lativa a aquisi¢do de meios de producio (por exemplo, mdquinas, equipamentos,
infraestruturas) e uma componente relativa a variacdo de existéncias. A primeira
componente, que tem como objetivo aumentar ou repor a capacidade produtiva,
designa-se por formagio bruta de capital fixo (FBCF). A politica fiscal é um dos
instrumentos determinantes para a intensificacdo do apoio ao investimento, fa-
vorecendo o crescimento sustentado, a criacio de emprego, e contribuindo para
o reforco da estrutura de capital das empresas. De facto, a adocao de medidas de
estimulo ao investimento e de competitividade fiscal contribuem de forma deter-
minante para o desenvolvimento de um clima de confianca e para a sustentacao
das expetativas dos agentes economicos e, consequentemente, para a reducao do
grau de incerteza (Ministério da Economia, 2014). No entanto, Aratjo et al. (2012)
identificaram no seu estudo uma diminuicio da rentabilidade das empresas com
acoes negociadas na BM&FBovespa, no periodo entre 1995 e 2010, apds a adocao
de estratégias de investimento, apesar de se ter verificado uma melhoria no de-
sempenho operacional e criacio de valor para os acionistas.

2.3. Osindicadores de rentabilidade das empresas

O desempenho das empresas € um tema de enorme importancia em todos os es-
tudos que visam as organizacoes, devido ao interesse que existe na andlise dos
fatores que afetam as variac¢des do desempenho organizacional (Hoopes et al.,
2003). O desempenho financeiro, que permite avaliar o cumprimento dos objeti-
vos economicos das organizacoes, tem sido o foco central de vdrias investigacoes
sobre o0 desempenho das empresas (Barney, 2002; Combs et al., 2005; Hult et al.,
2008; Richard et al., 2009).

A obtencao do lucro € o principal objetivo dos acionistas e gestores, e assume-se
como o elemento impulsionador da atividade das organizacdes. O lucro pode ser
considerado como o resultado de todos os esforcos desenvolvidos e incentivos
necessarios para sustentar a atividade da organizacio. O desempenho financeiro
releva a eficiéncia das empresas em transformar as suas vendas em lucro, des-
tinado a ser posteriormente distribuido pelos seus acionistas, revelando-se no
elemento diferenciador entre as empresas bem-sucedidas e aquelas que ndo con-
seguem sobreviver nos mercados cada vez mais agressivos e exigentes.

Embora o desempenho das empresas seja agora considerado como um construc-
to multidimensional que considera varios aspetos, como seja, a eficdcia opera-
cional, a reputagdo empresarial e a sobrevivéncia organizacional (Richard et al.,
2009), a drea financeira € aquela a qual continua a ser dada particular atengio,
pois € a que se relaciona diretamente com os objetivos economicos da organiza-
¢do (Venkatraman e Ramanujam, 1986; Barney, 2002).

As empresas que alcancam rentabilidades significativas atraem investimentos,
tanto de investidores nacionais como estrangeiros, e melhoram o desenvolvi-
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mento do setor em que estio inseridas e da economia de forma geral. No entanto,
o desempenho financeiro traduz o resultado de uma grande variedade de fatores
que, com maior ou menor impacto, acabam por determinar os indicadores de
desempenho. De entre esses fatores € possivel enunciar, por exemplo, a produ-
tividade da empresa, a eficiéncia, a eficdcia, uma gestao empresarial adequada,
a inovacao, e outras condicionantes externas, como sejam, as politicas macroe-
conomicas, monetdrias, fiscais, ndo descurando, de igual forma, as condicoes
setoriais afetas a prépria atividade.

Os indices de rentabilidade sio um indicador da eficiéncia global da empresa e
sdo utilizados para medir os ganhos desta durante um determinado periodo de
tempo, tendo em conta a informacio contabilistica disponivel, como seja, o vo-
lume de vendas, os ativos, o capital, o resultado liquido, e o ganho por acdo no
caso das empresas cotadas em bolsa. Os indicadores de rentabilidade medem a
capacidade da empresa em criar riqueza e permitem avaliar a sua capacidade de
crescimento e solidez.

Os indicadores de rentabilidade mais utilizados nas diversas investigacoes sao o
ROA, 0 ROE e 0 ROI (Hoskisson et al.,1999; Combs et al., 2005; Hult et al., 2008).
O ROA ¢ obtido através do ricio resultado liquido/total ativo liquido. Este indi-
cador mede a eficiéncia operacional da empresa com base no ricio entre os lucros
liquidos gerados pela empresa e dos seus ativos totais. Procura avaliar a eficiéncia
e capacidade de gestao dos ativos detidos pela empresa em termos de producao de
resultados financeiros. Quanto maior o valor do ROA, melhor serd o desempenho
da empresa na utilizacio dos seus ativos.

O ROE reflete a rentabilidade dos capitais préprios e é obtido pelo racio entre o
resultado liquido/patriménio liquido total. E um rdcio financeiro que mede o re-
torno do capital empregue pelo acionista (capital proprio) durante um determi-
nado periodo, normalmente um ano. Mede a eficiéncia de uma empresa em gerar
lucros a partir do capital proprio e mostra o potencial da empresa em aplicar in-
vestimentos no sentido de aumentar os resultados.

Por ultimo, o ROl resulta do racio entre o resultado liquido/capital total investido
e mede a eficiéncia da empresa ao utilizar o capital investido, ou seja, este indi-
cador reflete a capacidade da empresa para gerar o retorno exigido ou esperado,
com base na utilizacio e gestdo dos recursos investidos pelos acionistas.

2.4. Caracterizacao do tecido empresarial portugués

A classificacido das micro, pequenas, médias e grandes empresas portuguesas re-
ge-se segundo os critérios definidos no Decreto-lei N° 372/2007 e encontra-se
disponivel no site do Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas e a Ino-
vacio (IAPMEI, 2015). Estes critérios consideram pequenas e médias empresas as
que possuam, cumulativamente, as seguintes caracteristicas:
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. Pequena Empresa: > 10 colaboradores e < 50 colaboradores; > 2 milhdes de
euros de volume de negocios e <10 milhdes de euros de volume de negocios.

. Média Empresa: < 250 colaboradores; < 50 milhdes de euros de volume de
negocios ou < 43 milhdes de euros do balanco total.

Em 2012, o tecido empresarial portugués era constituido por 99,9% de micro, pe-
quenas e médias empresas, sendo que 95,9% eram microempresas. Embora as
grandes empresas representassem apenas 0,1% da estrutura empresarial, o seu
volume de negécios e o valor acrescentado bruto a pre¢os mercado (VAB p.m.)
traduzia-se num valor de 40,2% do valor total.!

Os principais agregados macroecondmicos expressaram um decréscimo da ati-
vidade economica entre 2008 e 2012, uma tendéncia seguida pelos principais in-
dicadores do setor empresarial portugués. Neste periodo, o VAB p.m. diminuiu,
revelando uma taxa de variacao de -4,4%. O contributo do setor institucional ndo
financeiro revelou um crescimento de 54,3% para 57,0%, no entanto, a contracao
da atividade econémica afetou quase a totalidade das empresas nio financeiras.

Quadro 1—Evolucdo do Numero de Empresas e do Volume de Negdcios entre 2004-2012
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Fonte: Dados obtidos do INE (2015)

Entre 2004 e 2007, tanto o volume de negocios, como o VAB p.m., tinham regis-
tado acréscimos significativos, correspondendo a taxas médias de variacio de
5,3% e de 5,5%, respetivamente. Face a 2006, o volume de negécios tinha regis-
tado um aumento de 6,8% e o VAB p.m. de 9,0%.? No entanto, a partir do final do

! Informacdo disponibilizada no Relatério Anual do Instituto Nacional de Estatistica
(INE, 2014), referente as Empresas em Portugal no ano 2012.

? Informacio disponibilizada no Relatério Anual do Instituto Nacional de Estatistica
(INE, 2009), referente as Empresas em Portugal no ano 2007.

123



CONTABILIDADE & GESTAO

124

ano de 2008 verificou-se uma contracio da atividade econdémica, em consequén-
cia da crise financeira mundial, no seguimento da crise do Subprime. Entre 2008
e 2012 o setor empresarial portugués, tanto o financeiro como o nao financeiro,
perdeu cerca de 175.000 empresas e 557.000 colaboradores, enquanto o volume
de negdcios global das empresas diminuiu em mais de 60 mil milhdes de euros.

O nascimento de empresas seguiu uma tendéncia de decréscimo, verificando-se
em 2012 uma variacio em cerca de menos 4% do que no ano anterior e, neste ano,
apenas 60% das sociedades nascidas em 2008 ainda mantinham a sua atividade,
comparativamente a apenas 23% das empresas individuais, tendo-se verifica-
do uma reducio de empresas criadas, em cerca de 40.000 empresas, durante os
quatro anos referidos.

Figura1— Caracterizacdo do Tecido Empresarial Portugués em Volume de Negécios
(%) por Atividade Econémica (ano 2012)
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Fonte: Dados obtidos do INE (2015)

As empresas individuais representavam 66,7% do niumero total de empresas nao
financeiras (considerando empresas individuais e sociedades), contudo, repre-
sentavam apenas 4,7% do volume de negdcios total. 3

3 Informacdo disponibilizada no Relatério Anual do Instituto Nacional de Estatistica
(INE, 2014), referente as Empresas em Portugal no ano 2012.
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Quadro 2 — Caracterizacdo do Tecido Empresarial Portugués (Empresas Ndo Finan-
ceiras) - Nimero de Empresas, Pessoal ao Servico e Volume de Negocios (an0 2012)

Dimensao das Empresas Pessoal ao Servico Volume de Negoécios

Empresas Numero % Total Numero % Total | 106 Euros | % Total
Micro 1019 494 95,9 1574 424 44,8 60664 18,6
Pequenas 36645 34 669143 191 61953 19,0
Médias 5628 0,5 499076 14,2 65044 20,0
Grandes 1015 0,1 769023 21,9 138210 42,4
Total 1062782 3511666 325870

Fonte: Dados obtidos do INE (2014)

Quadro 3 — Caracterizacdo do Tecido Empresarial Portugués (Empresas N&o Finan-
ceiras) — Gastos com Pessoal, VAB p.m. e FBCF (ano 2012)

Valor Acrescentado Formacao Bruta

Gastos com Pessoal . .

Dimensao das Bruto (precos mercado) Capital Fixo
Empresas

108Euros | % Total | 10°Euros % Total 108Euros | % Total
Micro 9432 19,9 15583 20,5 2734 25,0
Pequenas 10727 22,6 14290 18,8 1652 15,1
Médias 10238 21,6 15517 20,4 1828 16,7
Grandes 17056 35,9 30579 40,3 4728 43,2
Total 47 454 75969 721

Fonte: Dados obtidos do INE (2014)

Os Quadros 2 e 3 caracterizam de forma global o tecido empresarial portugués no
ano 2012, relativamente aos principais indicadores, nomeadamente, a dimensao
das empresas, o volume de negdcios, o numero de colaboradores, os gastos com o
pessoal, o VAB p.m. e a Formagio Bruta de Capital Fixo (FBCF).

3.Investigacdo empirica

3.1. Questao de Investigacao, Objetivos e Hipdteses de Investigacdo

O contexto macroeconomico assume um fator de grande relevancia para o cres-
cimento e desenvolvimento das empresas, e as politicas governamentais que
definem as varidaveis macroeconomicas poderio afetar o desempenho das orga-
nizacgoes a diversos niveis. Como sustentado na literatura, o crescimento econo-

125



126

CONTABILIDADE & GESTAO

mico estd estreitamente relacionado com a qualidade das decisdes econémicas
adotadas e, caso sejam implementadas politicas macroeconomicas estaveis e
sustentadas, estas poderido promover o desenvolvimento das atividades econ6-
micas e das proprias organizacoes (Yohane, 2004; Zeitun et al., 2007).

Este estudo pretendeu, assim, dar resposta a seguinte questao de investigacao:

- Existe relacdo entre a variacdo da taxa de juro, a taxa de inflacdo, o investi-
mento e o PIB no desempenho das pequenas e médias empresas portuguesas?

O objetivo deste estudo consistiu na andlise da relacio entre estas varidveis ma-
croecondmicas e o desempenho das pequenas e médias empresas em Portugal,
definindo-se quatro hipoteses de investigacao.

Asvariacoes inesperadas das taxas de juro podem prejudicar a situacao patrimo-
nial das organizacoes e os seus cash flows, podendo levar a que o seu desempenho
seja seriamente afetado e possa mesmo ser colocada em causa a sobrevivéncia da
organizac¢do (Wadhwani, 1986; Vlieghe, 2001). De acordo com Wadhwani (1986),
o aumento da taxa de juro € o principal fator explicativo nos processos de insol-
véncia das organizagdes, uma vez que as empresas financiadas com taxa de juro
varidvel podem ser incapazes de cumprir com as suas responsabilidades finan-
ceiras ou obter novos créditos e, inevitavelmente, enfrentarem uma situacao de
risco de liquidez. Seguindo a mesma linha de investigagdo, Young (1995) referiu
também que uma subida inesperada nas taxas de juro poderd ter um impacto
negativo no desempenho das organizacdes, pois poderad levar a uma situagio de
grande fragilidade financeira. Um custo mais elevado dos empréstimos, provo-
cado por uma subida da taxa de juro, pode reduzir a rentabilidade das empresas
colocando-as, dessa forma, sobre uma maior pressio financeira e, consequen-
temente, poderd aumentar a probabilidade destas entrarem em incumprimento
(Liu, 2004). Face ao exposto, colocou-se a seguinte hipdtese de investiga¢io:

H;: A taxa de juro tem um impacto significativo no desempenho das em-
presas, sendo este desempenho medido pelo ROE.

A taxa de inflagdo foi incluida neste estudo uma vez que se considera ser uma
varidvel com poder preditivo para o desenvolvimento das empresas e para a sua
continuidade (Wadhwani, 1986). Por outro lado, também Young (1995) referiu
que as alteracOes inesperadas na inflacdo estio negativamente correlacionadas
com a rentabilidade das empresas, uma vez que essas modificacoes inesperadas
podem resultar numa ineficiente alocacao de recursos. Assim sendo, colocou-se
a seguinte hipotese de investigacao:

H,: A taxa de inflagdo tem um impacto significativo no desempenho das
empresas, sendo este desempenho medido pelo ROE.
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O crescimento do PIB implica um aumento da atividade econémica de um pais,
levando a uma maior rentabilidade do setor empresarial. Uma economia com um
crescimento econdmico estavel traduz-se numa procura constante, permitindo
as organizagdes realizarem previsdes com maior nivel de confianca (Vladimir,
2010). Por outro lado, o PIB representa o desempenho econdémico de um pafs,
sendo que todas as economias ja experienciaram situacoes de crescimento e de
recessdo. Segundo Athanasoglou et al. (2005), em perfodos de crescimento de
uma economia, refletindo o indicador PIB esse aumento, verifica-se uma maior
procura do crédito e, por conseguinte, uma maior rentabilidade das organiza-
¢oes. Como tal, considera-se expectdvel que o crescimento econdmico afete, de
forma positiva, a rentabilidade das empresas. Considerando estes fundamentos,
colocou-se a seguinte hipdtese de investigacao:

H,: O crescimento do PIB tem um impacto significativo no desempenho
das empresas, sendo este desempenho medido pelo ROE.

O crescimento sustentado da economia exige um nivel de qualificacdo das em-
presas baseado no conhecimento, tecnologia e inovacio, uma vez que so estes
fatores sdo capazes de assegurar a sua competitividade no mercado global. O in-
vestimento em capital fixo e humano estd associado a inovacao e ao aumento da
produtividade. Cada vez mais, o sucesso das empresas depende da capacidade
de incorporarem conhecimento e tecnologia e de conseguirem ser inovadoras.
Por isso, a politica de inovacio e de investimento assume um papel determinante
para a competitividade, crescimento econémico e emprego (IAPMEI, 2015). Pe-
rante estes argumentos, considerou-se a seguinte hipotese de investigacao:

H,: O investimento tem um impacto significativo no desempenho das em-
presas, sendo este desempenho medido pelo ROE.

3.2. Descricao do estudo

Em linha com um paradigma positivista, onde o conhecimento € obtido através
de uma légica formal com a defini¢io de hipoteses (Lincoln e Guba, 2000), esta
investigacdo de natureza quantitativa pretendeu avaliar o impacto de algumas
varidveis macroecondmicas, definidas neste estudo como varidveis independen-
tes, no desempenho das empresas portuguesas, sendo este desempenho repre-
sentado por um indicador de rentabilidade, no periodo entre 2003 e 2013. Consi-
deraram-se como varidveis macroeconomicas a taxa de juro, a taxa de inflacio, a
taxa de crescimento do produto interno bruto (PIB) e, por tltimo, o investimento.
Asinformacdes referentes as varidveis macroeconomicas foram obtidas no siteda
Pordata (Base de Dados de Portugal Contemporaneo). A Pordata consiste numa
base de dados que tem como objetivo recolher, organizar, sistematizar e divulgar
informacdo sobre vdrias dreas econdmicas e sociais, entre outras, sendo as esta-
tisticas divulgadas provenientes de fontes oficiais e certificadas.
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No que se refere a informacdo sobre o desempenho das empresas, foi utilizado o
indicador ROE. Os dados referentes as empresas foram obtidos na base de dados
SABI (Sistema de Andlisis de Balances Ibéricos), tendo sido restringida a amostra a
determinados critérios de forma a ser obtido um nimero de empresas exequivel
para a investigacdo em causa. Foram selecionadas as empresas com informacao
financeira disponivel no periodo entre 2003 e 2013, com todos os valores co-
nhecidos e disponiveis para consulta. Foram excluidas as empresas financeiras,
devido as suas caracteristicas especificas, uma vez que se considerou que estas
poderiam enviesar as conclusdes obtidas. Uma vez que se pretendiam empre-
sas compardveis entre si, optou-se por pequenas e meédias empresas, segundo
os critérios definidos pelo IAPMEI (2015). Assim sendo, a amostra final consistiu
em 4.428 empresas e o tratamento de dados foi realizado com o software de trata-
mento estatistico SPSS (Statistical Package for the Social Sciences).

3.3. Caracterizacdo das variaveis independentes e da variavel dependente
As varidveis macroecondmicas utilizadas neste estudo foram a taxa de juro,
a taxa inflacdo, a taxa de crescimento do PIB e o investimento, sendo estas
as varidveis independentes e que se pressupde que possam ter influéncia no
ROE das empresas estudadas. Relativamente a varidvel da taxa de juro, esta
informacao refere-se as taxas de juro sobre novas operagoes de empréstimos
a empresas (média anual). A taxa de juro corresponde ao prémio (remunera-
¢do) expresso em percentagem que a entidade que concede um determinado
financiamento recebe da entidade que contraiu esse empréstimo, como for-
ma de pagamento do servico prestado e do custo de oportunidade do capital
(Pordata, 2015).

Relativamente a taxa de inflacio, esta variavel considera a taxa de variacdo do
indice de precos do consumidor (IPC). A inflacdo é um aumento no nivel geral
de precos de bens e servicos. Quando ha inflacio numa economia, o valor do
dinheiro diminui porque um determinado montante vai permitir adquirir me-
nos bens e servicos do que antes. A inflacdo numa economia ¢ frequentemente
calculada através da andlise de um cabaz de bens e servicos e da comparacao
das alteracdes nos precos dos bens que compdem esse cabaz ao longo do tem-
po. A taxa de inflacdo € a variacio percentual do indice de precos durante um
determinado periodo relativamente ao registado num periodo homologo, sendo
calculada anualmente (Eurostat, 2015).

A varidvel do crescimento do PIB é dada pela taxa de crescimento do PIB e do PIB
per capita a precos constantes. O PIB ¢ a medida normalmente utilizada para ava-
liar o desempenho de uma economia e compara-la com outras. Pode considerar-
se que o PIB expressa a riqueza que um pais consegue criar, e esta riqueza resulta
das atividades quotidianas de todos os intervenientes, nomeadamente, pessoas,
empresas ou outras entidades publicas e privadas. Os precos constantes obtém-
se a partir dos precos correntes, depois de anulado o efeito da inflacdo de cada



ano. A avaliacdo a precos constantes permite, por exemplo, analisar a evolucio
real do PIB do pais (Pordata, 2015).

Por ultimo, a varidvel do investimento ¢ dada pela formacao bruta de capital fixo
em percentagem do PIB. A formagio bruta de capital fixo (FBCF) inclui o inves-
timento em edificios e construcdes, em animais e arvores, em software informa-
tico e bases de dados, em maquinaria e outros equipamentos utilizados por mais
de um ano na producio de bens e servicos, considerando igualmente o custo das
habitacoes adquiridas pelas familias (Pordata, 2015). Na Figura 2 encontra-se re-
fletida, para a economia portuguesa, a evolucdo das varidveis macroeconomicas
no periodo em estudo, ou seja, entre 2003 e 2013.

Figura 2 — Andlise das tendéncias das variaveis Taxa de Juro, Taxa de Crescimento do
PIB, Taxa de Inflacdo e Investimento entre 2003 e 2013
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Fonte: Dados obtidos da Pordata (2015)

No que respeita a varidvel dependente, o indicador de rentabilidade estudado foi
o ROE, uma vez que este indicador mostra a eficiéncia das empresas em gerar
lucros a partir do capital proprio, ou seja, traduz o potencial da empresa em apli-
car investimentos, com vista a aumentar os seus resultados. Assume, portanto,
grande importancia para os detentores das organizacgoes, quer se tratem de so-
cios ou acionistas.

A escolha deste indicador, em detrimento de outros também ja referidos, como
por exemplo, o ROA, deve-se a possibilidade de comparacio da informacao fa-
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cultada pelo ROE entre empresas de diversos setores ou industrias. Um dos prin-
cipios a ter em consideracdo na andlise dos racios de gestao, e mais precisamente
nos racios de rentabilidade, € que essa informacdo possa ter uma base de compa-
racdo entre empresas de diferentes setores, dimensdes ou até de diferentes ma-
turidades, no sentido de se poderem retirar conclusdes transversais a todas as
organizacoes. No caso do ROA, este racio divide o valor dos resultados pelo valor
total dos ativos da empresa. Assim, na andlise deste indicador, serd pertinente
ter em consideracdo o tipo de empresa, pois diferentes empresas poderao reque-
rer maior ou menor intensidade de ativos, consoante as suas caracteristicas. Por
exemplo, uma empresa industrial certamente tera uma estrutura fisica muito
superior a uma empresa de servicos, pelo que serd expectavel que apresente um
valor de ativos muito superior ao da segunda empresa. Como tal, optou-se assim
pelo ROE para o desenvolvimento desta investigacdo, pois considerou-se ser o
indicador mais ajustado aos objetivos do estudo.

3.4. Definicao do modelo de investigacao

A regressao linear define um amplo conjunto de técnicas estatisticas usadas para
modelar relacdes entre varidveis e predizer o valor de uma variavel dependente
a partir de um conjunto de varidveis independentes. A regressao linear multipla
¢ uma extensao da regressdo linear, considerando, contudo, um maior numero
de varidveis independentes, ou seja, serve para prever o valor de uma variavel
dependente conhecendo o valor e a influéncia das varidveis independentes in-
cluidas na andlise (Sampieri et al., 2006).

Na presente investigacdo foi utilizado o seguinte modelo de regressao linear mul-
tipla, onde o indicador de rentabilidade ROE foi correlacionado com a taxa de
juro, a taxa de inflacio, o crescimento do PIB e o investimento.

ROE, =B+ p, Taxade Juro + 3, Inflacdo + , Taxa de Crescimento +f3, Investimento + ¢, ,

Onde:

irepresenta as vdrias empresas e trepresenta os varios anos; ROE, | representa
a varidvel dependente, nomeadamente da empresa ino periodo t; =7, representa
o coeficiente de regressdo, f3, f, e 3, representam os coeficientes das varigveis
explicativas, e ¢, . assume o termo de erro. As restantes variaveis sdo as varidveis
explicativas (varidveis independentes), designadas no modelo por Taxa de Juro,
Inflacdo, Taxa de Crescimento e Investimento.

3.5. Andlise Correlacional

As possiveis relacdes na combinacao das quatro varidveis do estudo com o indi-
cador ROE sdo observadas na Tabela 1, com base no coeficiente de correlacio de
Pearson, a covariancia e o coeficiente de determinacao.
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Tabela 1- Andlise Correlacional entre as 4 variaveis e o indicador ROE

Dimensées Rxy Cov. Cf.D.
ROE — TaxaJuro 0,394 10,707 0,155
ROE — TaxalInflacdo 0,633** 32,108 0,400
ROE — Taxa Crescimento -0,291 -24,061 0,085
ROE - Investimento -0,357 -42,788 0,127
TaxaJuro — TaxaInflacao 0,393 0,375 0,154
TaxaJuro — Taxa Crescimento -0,242 -0,377 0,059
TaxaJuro — Investimento -0,303 -0,685 0,091
TaxaInflagdo — Taxa Crescimento 0,236 0,686 0,056
TaxaInflacdo — Investimento 0,267 1125 0,071
Taxa Crescimento — Investimento 0,640** 4,395 0,410

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

ROE - Return on Equity; Taxa Juro; Taxa Inflacio; Taxa Crescimento; Investimento.
Rxy - Coeficiente de correlacdo de Pearson

Cov. - Covariancia

CF. D. - Coeficiente de Determinacao

A leitura da Tabela 1 permite verificar que existem correlacdes positivas e nega-
tivas, e apenas duas se revelam estatisticamente significativas, para um nivel de
significancia de 0,05, sendo a relago linear mais forte (0,640) entre as varidveis
Taxa de Crescimento e Investimento. Verifica-se ainda que esta correlacio e a
covariancia apresentam o mesmo sinal (positivo), o que significa que, na amos-
tra, a uma maior pontuacio numa escala corresponde uma maior pontuagdo na
outra. A segunda maior correlacio (0,633) estabelece-se entre o indicador ROE
e a varidvel Taxa de Inflacdo, na qual o valor da covariancia assume o valor mais
elevado (32,108), indicando uma forte inter-rela¢do linear. No que respeita ao
coeficiente de determinacao (0,410), entre as referidas dimensoes, verificou-se
que a variancia explicada representa 41% da variancia total.

Por outro lado, a correlagdo mais baixa (0,236) estabelece-se entre as dimensdes
Taxa de Inflacdo e Taxa de Crescimento, apurando-se que cerca de 94,4% da va-
riabilidade de uma nio pode ser descrita pela variabilidade da outra e vice-ver-
sa. Fica, portanto, claro que existem outros fatores que podem ser importantes.
Quanto a existéncia de covariancias negativas, pode-se afirmar que as variaveis
tendem a variar em direcdes opostas, ou seja, se hd aumento numa havera dimi-
nuicdo naoutra, ouse umadiminui a outra tenderd a aumentar. Esta relacdo obri-
ga a concluir que a covariancia negativa afirma categoricamente que ha oposicao
com relacdo aos movimentos das varidveis.
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3.6. Estimacao e previsao do modelo do indicador ROE com base no
Modelo de Regressao Linear Multipla (MRLM)

O MRLM ¢ uma técnica estatistica que permite, com base nos dados recolhidos,
descrever, inferir e analisar a relacdo entre uma varidvel dependente e um con-
junto de varidveis independentes. O procedimento utilizado na estimacao do
modelo foi o Stepwise, que consiste na analise da significancia da varidvel inde-
pendente que entra, sendo eliminadas as varidveis que ndo tenham uma capaci-
dade de explicacio significativa.

A aplicacdo daregressdo linear carece da verificacdo de pressupostos, pois, se hou-
ver violacdo dos mesmos, a utilizacao do modelo deve ser posta em causa. Foi utili-
zadauma ferramenta popular para detetar viola¢des de tais pressupostos, a analise
dos residuos, onde foi apurado que os erros satisfazem os seguintes pressupostos:

«  Seguem uma distribuicdo normal;

. Tém média zero;

. Independéncia (auto correlagio);

. Homocedasticidade (variancia constante);

- Multicolinearidade.
Apd6s a verificacdo dos pressupostos, o processo conclui quando o modelo fica
apenas composto por varidveis com poder explicativo. O modelo a revelar € dado
pela expressio do tipo:

Y,=B,+BX +BX, .+B X +¢,i=12,.,n

Assim, foi definido um modelo que incluia as variaveis Taxa de Juro, Taxa de
Inflacio, Taxa de Crescimento e Investimento, no sentido de perceber como ¢
que estas varidveis influiram na determinacao do indicador ROE. Os dados ob-
tidos foram sistematizados e operacionalizados, a fim de serem testados sob a
forma de uma regressio. Considerando o ROE como varidvel dependente, foi

deduzido o modelo de regressao linear multipla, como se segue:

ROE = B, + B, Taxa de Juro + B, Taxa de Inflagdo + B, Taxa de Crescimento + B
Investimento + ¢

4

O método de inclusdo de varidveis seguido foi, como referido antes, o Stepwise,
onde a primeira varidvel independente a entrar foi a Taxa de Inflaclo, pois € a que
apresenta o maior coeficiente de correlagio (0,633) (Tabela 1). Verifica-se ainda que
40,1% da varia¢io no indicador ROE ¢ explicada pela Taxa de Inflagio (Tabela 2).
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A Tabela 2 apresenta o resumo do modelo ajustado nas suas medidas de quali-
dade. O modelo apresenta uma boa qualidade, ja que aproximadamente 84°% da
variacio do indicador ROE (R2 =0,836; Erro Padrdo = 23,296) é explicada pela Taxa
de Inflacdo e pelo Investimento. Por outro lado, o erro de predicdo ou estimativa
apresenta um valor médio igual a 23,296. Verificou-se que, das varidveis inseri-
das no modelo proposto, as variaveis Taxa de Juro e Taxa de Crescimento foram
excluidas por nlo apresentarem relevancia estatistica, o que corresponde a uma
ndo valorizacdo destas varidveis na definicao do modelo.

Tabela 2 - Resumo do Modelo do indicador ROE

Model Summary*©

Change Statistics
R AdjustedR Std.Errorof  RSquare Sig.F Durbin-

Model R Square Square  theEstimate  Change FChange dff df2 Change Watson
1 6337 401 334 30,98133 401 6,022 1 9 037

2 ,836° 699 ,624 23,29554 ,298 7918 1 8 023 2998
a. Predictors: (Constant), Taxa de Inflacdo
b. Predictors: (Constant), Taxa de Inflacdo, Investimento
c.Dependent Variable: Return on Equity

Para testar a significAncia do modelo recorreu-se ao teste Fda ANOVA (Tabela 3).
Com um nivel de significAncia ao teste Finferior a 0,05 (F (2,8) = 9,285; p = 0,008)
concluimos que o modelo se ajusta aos dados nas duas varidveis (Tabela 3).

Tabela 3 - Tabelada ANOVA

ANOVA*
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 5780,183 1 5780183 6,022 ,037°
Residual 8638,584 9 959,843
Total 14418,768 10
2 Regression 10077,309 2 5038,655 9,285 ,008¢
Residual 4341,458 8 542,682
Total 14418,768 10

a.Dependent Variable: Return on Equity
b. Predictors: (Constant), Taxa de Inflacdo
c. Predictors: (Constant), Taxa de Inflacdo, Investimento

Na Tabela 4 ¢ possivel constatar que uma maior Taxa de Inflacio e um me-
nor Investimento conduzem, em média, a obtencio de um valor mais ele-
vado no indicador ROE, levando a concluir que o efeito de ambos os predi-
tores € significativo: o efeito do Investimento apresenta um valor negativo
(B, = - 6,816; t = - 2,814; p = 0,023) e o efeito da Taxa de Inflacdo um valor
positivo (B, = 22,303; t = 3,896; p = 0,005).
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Tabela 4 - Regressao Linear Multipla da Taxa de Inflacdo e do Investimento
como preditores do ROE

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -31,501 18,131 -1737 116

TaxadeInflacdo 18,002 7,336 ,633 2,454 ,037
2 (Constant) 100,903 48,988 2,060 ,073

TaxadeInflacao 22,303 5,724 784 3,896 ,005

Investimento -6,816 2,422 -,566 -2,814 ,023

Assim, da analise resultou o seguinte modelo:
ROE =100,903 + 22,303 Taxa de Inflacdo - 6,816 Investimento + ¢

A Taxa de Inflacdo e o Investimento foram consideradas variaveis relevantes, sa-
lientando-se os seus contributos, um positivo e outro negativo, para caracteri-
zar o indicador ROE. Com base nos coeficientes obtidos, € possivel afirmar que
0 aumento de uma unidade na Taxa de Inflacio resulta num aumento meédio de
22,303 no valor do indicador ROE e o aumento de uma unidade no Investimento
implica uma desvalorizacdo de 6,816, estabelecendo-se uma relacio positiva e
outra negativa entre as duas varidveis e o indicador ROE.

3.6.1. Verificacdo dos pressupostos — Andlise dos residuos

- Distribuicio normal dos residuos

A Tabela 5 contempla o teste de ajustamento a normal dos residuos n3o-estan-
dardizados. Como o valor de p = 0,200, ndo rejeitamos a hipdtese de que os resi-
duos seguem distribuicao normal para os habituais niveis de significancia.

Tabela 5 - Teste de ajustamento de Kolmogorov-Smirnov aos
residuos ndo estandardizados de ROE

Unstandardized Residual

N 1
Normal Parameters®® Mean ,0000000
Std. Deviation 19,48284765
Most Extreme Differences Absolute 196
Positive 172
Negative -196
Test Statistic 196
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200¢¢
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a. Test distributionis Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. Thisis alower bound of the true significance.

- Osresiduos tém média igual a zero

O pressuposto dos erros terem média nula € verificado através da andlise dos re-
siduos: Std. Predicted Value, Residual e Std. Residual. A Tabela 6, que contempla as
estatisticas descritivas dos residuos, permite verificar que a média dos residuos

é zero.
Tabela 6 - Estatisticas descritivas dos residuos
Minimum  Maximum Mean Std. Deviation N
Std. Predicted Value -1,822 1,674 ,000 1,000 M
Residual -32,081 45,724 ,000 19,482 M
Std. Residual -1,275 1,818 ,000 775 M

- Diagnostico de Homocedasticidade dos residuos

A Homocedasticidade ¢ o termo para designar a variancia constante dos erros
para observacoes diferentes. Para verificar as suposicoes dos residuos recorreu-
se a uma das principais técnicas, o grafico dos residuos estandardizados e os va-
lores previstos estandardizados (Figura 3).

A observacao da Figura 3 permite constatar que os pontos estio aleatoriamente
distribuidos em torno do 0, sem nenhum comportamento ou tendéncia, poden-

do-se referir que existem indicios de que a variancia dos residuos é constante.

Figura 3 - Residuos estandardizados versus valores previstos estandardizados
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- Diagnostico de multicolinearidade

A Tolerancia varia entre 0 e 1, e quanto mais préoxima estiver de zero, maior serd
a multicolinearidade. Esta mede o grau em que uma varidvel X ¢ explicada por
todas as outras variaveis independentes, sendo dada pela seguinte expressio:

Toleranciade X, =1-R;?

Onde os valores X, é uma varidvel independente, e R ? corresponde ao coeficiente
de determinacdo entre X, e as restantes varidveis independentes. O inverso da
Tolerancia designa-se por VIF (Variance Inflation Fator), sendo dada pela seguinte
expressao:

VIF= 1
Tolerancia

Quanto mais proxima de zero estiver VIF, menor serd a multicolinearidade. O
valor habitualmente considerado como limite acima do qual existe multicolinea-
ridade € 10.

Tabela 8 - Coeficientes das dimensodesn

Coefficients?

Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics

Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 122,511 113,017 1,084 320

TaxadeJuros -8,222 13,746 -155 -598 572 ,655 1,527

TaxadelInflacdo 24,980 7,289 ,879 3,427 014 668 1,498

Taxadecrescimento -3,766 4,814 -,216 -782 ,464 576 1,736

Investimento -6,021 3,497 -,500 -1,72 136 519 1,925

a.Dependent Variable: Return on Equity

Os valores da Tolerancia e de VIF para cada varidvel independente (Tabela 8) nio
se revelam elevados (> 10), o que significa que as varidveis no sdo colineares e
todas elas tém a sua representatividade no modelo.

4. Conclusées

A presente investigacdo teve como objetivo analisar os efeitos que algumas va-
ridveis macroeconomicas tém no desempenho das empresas portuguesas. Para
o0 respetivo tratamento estatistico foram utilizados dados sobre o ROE de 4.428
pequenas e médias empresas, no periodo entre 2003 e 2013. As varidveis ma-
croecondmicas estudadas foram a taxa de juro, a taxa de inflacdo, o crescimento
do Produto Interno Bruto (PIB) e o investimento. Foi utilizado um modelo de re-
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gressio linear multipla onde o indicador ROE foi correlacionado com as quatro
varidveis macroecondmicas. A taxa de inflacdo e o investimento foram conside-
radas varidveis relevantes na explicacdo do modelo e na caraterizacdo do ROE.
Com base nos coeficientes obtidos, foi possivel concluir que o aumento de uma
unidade na taxa de inflacdo resulta num aumento meédio de 22,303 no valor do
indicador ROE e o aumento de uma unidade no investimento implica uma desva-
lorizacao de 6,816, estabelecendo-se uma relacdo positiva e outra negativa entre
as duas varidveis e o indicador ROE.

O modelo apresentou uma boa qualidade, ja que aproximadamente 84% da va-
riacdo do indicador ROE (R2 =0,836; Erro Padrdo = 23,296) é explicada pelataxade
inflacdo e pelo Investimento. Quanto a taxa de juro e o crescimento do PIB, estas
varidveis foram excluidas porque, embora tivessem a sua representatividade no
modelo, nio apresentaram relevancia estatistica. Assim sendo, estes resultados
levam-nos a aceitar as hipoteses de investigacdo H,e H,, uma vez que tanto a
taxa de inflacdo como o investimento tém efeito no resultado do ROE, levando a
rejeitar as hipoteses de investigacdo H e H,

Estes resultados vo ao encontro das referéncias existentes na literatura (Hudson,
1986; Machin e Van-Reenen, 1993; Robson, 1996; Geroski et al., 1997), uma vez
que se verificou que as condicionantes macroecondmicas influenciam a renta-
bilidade das organizacdes (Yohane, 2004; Zeitun et al., 2007), revestindo-se as
suas relagdes de grande complexidade (Oxelheim e Wihlborg, 2008). Contudo,
nem todas as varidveis estudadas foram preditivas desta relacio, como € o caso
da taxa de juro e do crescimento do PIB, uma vez que nao se verificaram resulta-
dos estatisticamente significativos.

No que respeita a hip6tese H,, verifica-se que a taxa de inflagdo teve um impacto
preditivo na determinacio da rentabilidade das empresas, mas contrariando os
estudos de Wadhwani (1986), Young (1995), e Osoro e Ogeto (2014), uma vez que
se verificou uma relagdo positiva entre estas varidveis, ao invés de uma relacio
negativa conforme defendido pelos autores. Na drea econémico-financeira, po-
der-se-4 compreender a correlacio positiva entre a inflacao e o ROE a luz de teo-
rias macroeconomicas que sustentam a evidéncia de uma relacio positiva entre
taxas de inflagio baixas e controladas e o crescimento econdémico (Samuelson e
Nordhaus, 2005). Uma infla¢io ligeira poderd mesmo representar um estimulo
a economia, proporcionando uma maior eficiéncia dos mecanismos de precos
e uma reducio da incerteza (OCDE, 2005), que poderd estimular as empresas a
produzirem mais e a obterem mais lucro, uma vez que os precos de venda dos
seus produtos e servigos irdo aumentar mais que proporcionalmente ao cus-
to com saldrios e matérias-primas. Esta correlacio positiva poderda também ser
explicada por ganhos de produtividade que permitam as empresas aumentar as
margens de lucro, potenciando o crescimento do ROE.
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Por outro lado, no que respeita a hipdtese de investigagdo H,, verificou-se que
o investimento teve impacto no desempenho das organizagdes, embora numa
relagdo inversa aquela que era esperada. Também Aratjo et al. (2012) tinham
demonstrado conclusoes idénticas no seu estudo, ao identificarem uma dimi-
nuicio da rentabilidade das empresas, apos a adoc¢io de estratégias de inves-
timento.

Nos ultimos anos, as politicas governamentais e as estratégias de investimen-
to do setor privado portugués tém desenvolvido algumas reformas estrutu-
rais abrangentes e integradas, de forma a promover uma economia mais di-
namica e flexivel, na procura de vantagens competitivas consolidadas. Com
vista a alcancar-se um ambiente empresarial propicio ao investimento, tem
sido dada continuidade a uma estratégia de consolidacdo e revitalizacdo do
tecido empresarial (Ministério da Economia, 2014). No entanto, os resultados
obtidos nesta investigacao ndo permitem evidenciar os beneficios resultantes
destas medidas, o que leva a considerar eventuais ineficiéncias na otimizacio
dos investimentos realizados.

Sendo o contexto empresarial representado por pouco mais de 42.000 empresas
com esta tipologia, a amostra utilizada neste estudo representa mais de 10%
da realidade portuguesa, no que visa as empresas com esta classificacdo. Por
este motivo, e atendendo aos resultados obtidos, consideramos que este es-
tudo da uma significativa contribuicdo para o conhecimento do desempenho
das organizac¢des, em particular como estas poderao ser afetadas atendendo as
mudancas do meio econdmico onde estio inseridas e as variacdes dos fatores
macroeconomicos, bem como das politicas governamentais adotadas. Este co-
nhecimento permitird a organizacdo antever determinados cendrios e reagir
atempadamente, de forma a garantir a sustentabilidade, a maxima eficdcia e
eficiéncia da organizacao.

Seria interessante, na nossa perspetiva, avaliar estes efeitos, por exemplo, em
empresas de grande dimensao, no sentido de aferir se os indicadores de renta-
bilidade das grandes empresas sdo igualmente sensiveis as alteracoes das varia-
veis macroeconomicas, avaliando também outros indicadores financeiros como,
por exemplo, o Return on Assets (ROA), o Return on Investment (ROI) ou o Return
on Sales (ROS). Relativamente s microempresas, consideramos que, pelas suas
carateristicas em termos de dimensao, volume de negocios, acesso ao financia-
mento externo, entre outros fatores, estas serdo mais vulnerdveis a qualquer tipo
de mudancas no contexto macroecondmico, revelando-se provavelmente mais
dificil a identificacdo de relagoes de causa e efeito.



NUMERO 17 | NOVEMBRO 2015

Referéncias

Antunes, M. e Mucharreira, P. R. (2015). Os Intangiveis no Balanced Scorecard: A
sua relevancia na gestao empresarial e na estratégia do negocio. Portuguese Jour-
nal of Finance, Management and Accounting, 1 (1), pp. 104-120.

Aratjjo, E. (2009). Macroeconomic shocks and the comovement of stock returns
in Latin America. Emerging Markets Review, 10 (4), pp. 331-344.

Araujo, E., Camargos, M. e Silva, W. (2012). Andlise dos efeitos das decisoes de
investimento sobre o desempenho operacional, a rentabilidade e a criacio de va-
lor de companhias brasileiras. In Book of Proceedings - Tourism and Management
Studies International Conference Algarve, vol.3. ESGHT- University of the Algarve,
Portugal.

Athanasoglou, P. Sophocles, B. e Matthaios, D. (2005). Bank-specific, indus-
try-specific and exchange rate, interest rate, inflation rate and GDP fluctuation deter-
minants of bank profitability. Working paper, Bank of Greece.

Ballantine, J., Cleveland, F. e Koeller, T. (1993). Profitability, Uncertainty, and
Firm Size. Small Business Economics, 5 (2), pp. 87-100.

Barney, J. (2002). Gaining and Sustaining Competitive Advantage. Upper Saddle
River, NJ: Prentice Hall.

Bilson, C.M., Brailsford, T.J. e Hooper, V.J. (2001). Selecting macroeconomic
variables as explanatory factors of emerging stock market returns. Pacific-Basin
Finance Journal, 9 (4), pp. 401-426.

Chen, N. F., Roll, R. e Ross, S.A. (1986). Economic forces and the stock market.
Journal of Business, 59 (3), pp.383-403.

Choe, H., Masulis, R. W. e Nanda, V. (1993). Common stock offerings across the
business cycle: Theory and evidence. Journal of Empirical Finance, 1 (1), pp. 3-31.

Combs, J., Crook, T. e Shook, C. (2005). The dimensionality of organizational
performance and its implications for strategic management research. Chapter in
Research Methodology in Strategy and Management. Eds. 2. D.J. Ketchen and D.D.
Bergh, pp. 259-286.

Crowley, J. (2007). Interest Rate Spreads in English-Speaking Africa. IMF Work-
ing Paper, pp. 123-45.

Davis, E. P. (1995). Debt, Financial Fragility, and Systemic Risk, Revised and Expand-
ed Edition. New York: Oxford University Press.

139



140

CONTABILIDADE & GESTAO

Decreto-Lei n.? 372/2007. D.R. n° 213, Série I de 6-11-2007. Dispontvel em: https://
dre.pt/application/file/629347. [Acesso em: 2015/04/01].

Desai, M. e Montes, A. (1982). A Macroeconomic Model of Bankruptcies in the
British Economy. British Review of Economic Issues, 4, pp. 1-14.

Donadelli, M., (2013). Global integration and emerging stock market excess
returns. Macroeconomics and Finance in Emerging Market Economies, 6 (2), pp.
244-279.

Easterly, W. e Kraay, A. (1999). Small States, Small Problems? Policy Resear-
ch Working Paper No. 2139, Development Research Group, Washington: World
Bank.

EUROSTAT (2015). Statistics Explained. Belgium: European Commission.
Disponivel em: http://ec.europa.eu/eurostat/web/main/home. [Acesso em:
2015/04/03].

Everett, J. e Watson, J. (1998). Small business failure and external risk factors.
Small Business Economics, 11 (4), pp. 371-390.

Ferson, W.E. e Harvey, C.R. (1994). Sources of risk and expected returns in global
equity markets. Journal of Banking & Finance, 18 (4), pp. 775-803.

Flannery, M.J. e Protopapadakis, A.A. (2002). Macroeconomic factors do influ-
ence aggregate stock returns. Review of Financial Studies, 15 (3), pp. 751-782.

Gan, C., Lee, M., Yong, H. e Zhang, J. (2006). Macroeconomic variables and stock
market interactions: New Zealand evidence. Investment Management and Finan-
cial Innovations, 3 (4), pp. 89-101.

Geroski, P. e Machin, S. (1993). Innovation, profitability and growth over the
business cycle. Empirica, 20 (1), pp. 35-50.

Geroski, P., Machin, S. e Walters, C. (1997). Corporate growth and profitability.
Journal of Industrial Economics, 45 (2), pp. 171-189.

Gertler, M. e Gilchrist, S. (1994). Monetary policy, business cycles, and the be-
havior of small manufacturing firms. Quarterly Journal of Economics, 109 (2), pp.
309-40.

Goudie, A. W. e Meeks, G. (1991). The Exchange Rate and Company Failure in
A Macro-Micro Model of the UK Company Setor. The Economic Journal, 101, pp.
444-457.



NUMERO 17 | NOVEMBRO 2015

Harvey, H. (2012). Exchange-rate volatility and money demand in selected South
East Asian Countries. Economics and Finance Review, 2 (10), pp. 1-7.

Higson, C., Holly, S. e Kattuman, P. (2002). The cross sectional dynamics of the
US business cycle: 1950-1999. Journal of Economic Dynamics and Control, 26 (9/10),
pp- 1539-1555.

Higson, C., Holly, S., Kattuman, P. e Platis, S. (2004). The business cycle, ma-
croeconomic shocks and the cross section: the growth of UK quoted companies.
Economica, 71 (282), pp. 299-318.

Hoopes, D., Madsen, T. e Walker, G. (2003). Why is there a resource-based view?
Toward a theory of competitive heterogeneity. Strategic Management Journal, 24
(10), pp. 889-902.

Hoskisson, R., Hitt, M., Wan, W. e Yiu, D. (1999). Theory and research in strategic
management: swings of a pendulum. Journal of Management, 25 (3), pp. 417-456.

Hudson, J. (1986). An Analysis of Company Liquidations in England and Wales.
Applied Economics, 18, pp. 219-235.

Hult, G., Ketchen, D., Griffith, D., Chabowski, B., Hamman, M., Dykes, B., Pol-
litte, W. e Cavusgil, S. (2008). An assessment of the measurement of performance
in international business research. Journal of International Business Studies, 39 (6),
pp. 1064 - 1080.

IAPMEI - Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas (2015). Definicdo de
PME. Lisboa: Agéncia para a Competitividade e Inovacao. Disponivel em: http://
www.iapmei.pt/iapmei-cntOl.php. [Acesso em: 2015/04/10].

IAPMEI - Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas (2015). Plano de Ati-
vidades para 2015. Agéncia para a Competitividade e Inovagio. Disponivel em:
http://www.iapmei.pt/resources/download/PlanoAtividades2015.pdf.  [Acesso
em: 2015/07/25].

INE - Instituto Nacional de Estatistica (2014). Empresas em Portugal 2012. Lisboa:
INE. Disponivel em: https://www.ine.pt/ngt_server/attachfileu.jsp?look_pa-
rentBoui=215340824&att_display-n&att_download=y. [Acesso em: 2015/04/12].

INE - Instituto Nacional de Estatistica (2009). Empresas em Portugal 2007. Lis-
boa: INE. Disponivel em: https://www.ine.pt/ngt_server/attachfileu.jsp?look _

parentBoui=69637939&att_display-n&att_download=y. [Acesso em: 2015/04/12].

Lincoln, Y., e Guba, E. (2000). Paradigmatic controversies, contradictions, and

141



142

CONTABILIDADE & GESTAO

emerging confluences. In N. K. Denzin e Y. S. Lincoln (Eds.), Handbook of qualita-
tive research, (2" Ed.). Thousand Oaks, CA: Sage.

Liu, J. (2004). Macroeconomic Determinants of Corporate Failures: Evidence
from the UK. Applied Economics, 36, pp. 939-945.

Liu, J., e Wilson, N. (2002). Corporate Failure Rates and the Impact of the 1986
Insolvency Act: An Econometric Analysis. Managerial Finance, 28, pp. 61-71.

Machin, S. e Van-Reenen, J. (1993). Profit margins and the business cycle: ev-
idence from UK manufacturing firms. Journal of Industrial Economics, 41 (1), pp.
29-50.

Maghyereh, A. (2002). Causal relations among stock prices and macroeconomic
variables in the small, open economy of Jordan. International Journal of Social
Science, 23, pp. 35-79.

Martin, A. D. e Mauer L. J. (2003). Exchange rate exposures of U.S. Banks: A Cash
Flow-Based Methodology. Journal of Banking and Finance, 27 (5), pp. 851-865.

Ministério da Economia (2014). Ficha de competitividade sobre a promog¢io do
investimento do Gabinete de Estratégia e Estudos. Disponivel em: www.gee.
min-economia.pt/?cfl=33658. [Acesso em: 25/07/2015].

OCDE (2005). Compreender o Crescimento Econdmico. Sdo Jodo do Estoril: Principia
- Publicacdes Universitdrias e Cientificas.

Osoro C. e Ogeto, W. (2014). Macroeconomic fluctuations effects on the financial
performance of listed manufacturing firms in Kenya. International Journal of So-
cial Sciences, 12, pp. 34-87

Oxelheim, L. e Wihlborg, C. (2008). Corporate decision-making with macroeco-
nomic uncertainty: Performance and risk management. USA: Oxford University
Press.

Pearce, A. e Robinson, B. (2011). Strategic Management: Formulation, Implementa-
tion and Control. New York: McGraw-Hill / Irwin.

Platt, H. D. e Platt, M. B. (1994). Business cycle effects on state corporate failure
rates. Journal of Economics and Business, 46 (2), pp. 113-127.

PORDATA (2015). Base de Dados de Portugal Contemporaneo. Lisboa: Fundacio
Francisco Manuel dos Santos. Acessivel em: http://www.pordata.pt. [Acesso em:
2015/04/03].



NUMERO 17 | NOVEMBRO 2015

Richard, P., Devinney, T., Yip, G. e Johnson, G. (2009). Measurement organiza-
tional performance: towards methodological best practice. Journal of Manage-
ment, 35 (3), pp. 718-804.

Robson, M.T. (1996). Macroeconomic factors in the birth and death of UK firms:
evidence from quarterly VAT registrations. The Manchester Scholl, 64 (2), pp. 170~
188.

Sampieri, R. H., Collado, C. F. e Lucio, P. B. (2006). Metodologia de pesquisa. Sao
Paulo: McGraw-Hill.

Samuelson, P. e Nordhaus, W. (2005). Macroeconomia. Lisboa: McGraw-Hill.

Turner, P., Cotts, A. e Bowden, S. (1992). The Effect of the Thatcher Government
on Company Liquidation: An Econometric Study. Applied Economics, 23, pp. 935-
943.

Venkatraman, N. e Ramanujam V. (1986). Measurement of business performance
in strategy research: a comparison of approaches. The Academy of Management
Review, 11 (4), pp. 801-814.

Vladimir, R. (2010). Macroeconomic determinant of economic growth and world
economic-financial crisis. Economics and Organization, 7 (1), pp. 17 - 33.

Vlieghe, G. W. (2001). Indicators of Fragility in the UK Corporate Setor. Working
Paper. The Bank of England, UK.

Wadhwani, S. (1986). Inflation, bankruptcy, default premia and the Stock Mar-
ket. Economic Journal, 96 (381), pp. 120-38.

Yohane, K. (2004). Macroeconomic policies, shocks and economic growth in South
Africa. Johannesburg: Global Development Network Publications.

Young, G. (1995). Companies Liquidations, Interest Rates and Debt. The Manches-
ter School Supplement, 63, pp. 57-69.

Zeitun, R., Tian, G. G. e Keen, S. (2007). Macroeconomic determinants of cor-

porate performance and failure: evidence from an emerging market the case of
Jordan. Corporate Ownership and Control, 5 (1), pp. 179-194.

143






NUMERO 17 | NOVEMBRO 2015

|
Estatuto darevista «Contabilidade e Gestao>>

Artigo 1.°
Natureza e objecto
A Contabilidade e Gestao é uma revista cientifica nas dreas da Contabilidade e

afins, cujos objectivos, estrutura e funcionamento se encontram regulados no
presente estatuto.

Artigo 2.°
Contetudo
Os artigos a publicar na revista terdo de ser originais e serdo sujeitos a pareceres
de especialistas.
Artigo 3.°
Difusio
Arevista é distribuida gratuitamente as entidades definidas pela Ordem dos Téc-

nicos Oficiais de Contas (OTOC) e, mediante um preco por ela a fixar, aos que
assinarem a sua distribuicao.

Artigo 4.°
Destinatarios
Arevista pretende constituir-se como uma referéncia e um meio de comunicacao

entre a comunidade cientifica, investigadores, docentes, estudantes, empresa-
rios e profissionais nas dreas da Contabilidade e afins.

Artigo 5.°
Propriedade
A revista Contabilidade e Gestdo ¢ uma publicacdo propriedade da Ordem dos
Técnicos Oficiais de Contas.
Artigo 6.°
Apoio cientifico
A revista Contabilidade e Gestao tem o apoio cientifico da Associacao de Docen-

tes de Contabilidade do Ensino Superior (ADCES), mediante protocolo de colabo-
racdo entre aquela associacdo e a Ordem dos Técnicos Oficiais de Contas.
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Artigo 7.°
Orgios
S3o 6rgdos da revista Contabilidade e Gestao:
a) A Direccio;
b) O Conselho Editorial.
Artigo 8.2
Direccio

1. A Direccio € constituida por um Director e trés Directores Adjuntos.

2. O Director €, por ineréncia, o Presidente da Direc¢io da OTOC.

3. O Director € coadjuvado pelos Directores Adjuntos, sendo destes por ineréncia,
o Presidente do Conselho Técnico da Ordem dos Técnicos Oficiais de Contas, o
Presidente da Direcc¢do da Associagdo dos Docentes de Contabilidade do Ensi-
no Superior (ADCES) e o terceiro nomeado pelo Director.

4. Compete a Direccao:

a) Aprovar o Regulamento Interno;

b) Nomear, renovar e destituir os membros do Conselho editorial e dos es-
pecialistas (referees);

¢) Propor a Direc¢do da Ordem dos Técnicos Oficiais de Contas as entida-
des a quem se distribuira gratuitamente a revista e o seu preco de assi-
natura;

d) Aprovar a linha de orienta¢io estratégica da revista;

e) Manter em sigilo os autores dos artigos recebidos até decisio de publica-
¢ao do Conselho Editorial, bem como daqueles que, por decisao do Con-

selho, ndo sejam publicados;

f) Tomar delibera¢io em quaisquer assuntos que ndo estejam previstos
neste estatuto e no regulamento.

5. A Direccido funciona colegialmente, tendo o director voto de qualidade.
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Artigo 9.2

Conselho Editorial

1. O Conselho Editorial é composto por trés Conselheiros.

2. Os Conselheiros sio nomeados pela direc¢do, ouvida a ADCES, pelo periodo de
um ano renovavel.

3. Compete ao Conselho Editorial:

a) Sob proposta da Direc¢io, promover e executar a linha de orientagdo da revista;
b) Propor a Direcgdo as regras de publicagio na revista;

¢) Propor a Direc¢io a nomeagio ou destitui¢io dos especialistas (referees);

d) Analisar o teor dos artigos para publicacio e pré seleccionar os especialistas
(referees) para emissio de parecer;

e) Ouvir a Direc¢iio quanto a indicagio dos especialistas (referees);

f) Devolver a Direc¢iio todos os artigos que nio se enquadrem nas dreas cientifi-
cas darevista definidas no artigo 1°%

g) Devolver a Direc¢io os artigos apds parecer final dos especialistas (referees);

h) Definir o conteudo da Revista e promover a publica¢io dos artigos, de forma a
salvaguardar a sua coeréncia e objectivos

Artigo 10.°
Especialistas

1 - Os especialistas (referees) sio professores doutorados ou especialistas com
curriculo cientifico relevante nas dreas cientificas da revista;

2 - Os especialistas tém autonomia cientifica para avaliarem os artigos que lhes
sdo entregues pelo Conselho Editorial.

Artigo 11.°
Remuneracio dos Orgios
Os Orgﬁos da Revista Contabilidade e Gestdo e os especialistas que com ela cola-

boram na analise dos artigos, serdo remunerados, nos termos e condicoes a defi-
nir pela Direccdo da Ordem dos Técnicos Oficiais de Contas.
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Artigo 12.°

Autonomia

A revista Contabilidade e Gestio tem autonomia editorial face a OTOC e a ADCES
e serd dotada de Orcamento proprio a suportar pela Ordem dos Técnicos Oficiais
de Contas e por receitas proprias.

Artigo 13.°
Incompatibilidades

1 - S3o incompativeis as funcdes de membro de Direccdo, Conselho Editorial e
especialista (referees).

2 - Os membros da Direccao da revista e do Conselho Editorial ndo podem apre-
sentar artigos para publicacio.

Artigo 14.°
Interpretacao
A resolucdo de quaisquer duvidas e interpretacoes suscitadas com o presente es-
tatuto sdo da competéncia da Direccao da revista.
Artigo 15.°
Publicidade
O presente Estatuto serd publicado nos meios de comunicagdo da Ordem dos Téc-

nicos Oficiais de Contas e da ADCES e serd disponibilizado permanentemente
nos sites da internet daquelas entidades.

Lisboa, 27 de Abril de 2004

O Bastondrio da OTOC
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Notas aos Autores
«Contabilidade e Gestdo>

Portuguese Journal of Accounting and Management

Notas para os autores

«Contabilidade e Gestdo» ¢ a revista cientifica da OTOC, com o apoio institucio-
nal da ADCES, sendo publicada semestralmente com o objectivo de proporcionar
discussao profunda e andlise critica de desenvolvimentos que afectam os profis-
sionais e académicos que trabalham na drea da Contabilidade e Gestao. Publica
artigos escritos por académicos e investigadores mas também por destacados
profissionais. A revista tem interesse na publicacio de artigos baseados em tra-
balhos de investigagdo e outros assuntos relevantes para profissionais, académi-
cos, estudantes e organismos profissionais ligados a Contabilidade e 4reas afins,
que serdo publicados em portugués, espanhol ou inglés.

Submissio de artigos

Os artigos devem ser submetidos ao Director da Revista, para Avenida Barbosa
du Bocage, 45, 1049-013 Lisboa, em quatro cépias, quando em suporte de papel,
ou em suporte informdtico para o e-mail:

revistacontabilidade@otoc.pt

Informacdes adicionais podem ser obtidas através do telefone +351 217 999 719 ou
pelo fax +351 217 958 343.

N3o ha taxa de submissao nem qualquer custo por pdgina publicada.

Se apos uma primeira andlise o artigo parecer aceitavel e de acordo com os objec-
tivos da Contabilidade e Gestao, serd enviado pelo Conselho Editorial para dois
referees com o objectivo de obter os comentarios de (double-blind review).

Todos os artigos serdo objecto de revisao anonima por, pelo menos, dois especia-
listas (referees).

O Conselho Editorial chegard a uma decisio sobre a publicacdo depois de ter em
conta os relatérios dos referees. Os autores obterao os comentarios dos referees e
a decisio sobre a publicagcdo ou nio, dentro do mais curto espago de tempo pos-
sivel.
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Os artigos so serdo considerados pela Contabilidade e Gestao se nao tiverem sido
publicados ou nio estiverem submetidos em mais nenhuma revista. Se quadros,
ilustracdes ou qualquer outro material sujeito a copyright for usado, deverd ser
pedida autorizacdo pelo(s) autor(es) e incluida no momento da submisséo. Deverd
aparecer uma declaracao clara no texto, se qualquer material tiver sido publica-
do anteriormente. Qualquer agradecimento deverd ser incluido junto do material
usado.

Os autores que submetam artigos com o objectivo de publicacio, terdo de
assegurar que o trabalho ndo infringe qualquer copyright existente e con-
cordam indemnizar a revista contra os danos que tal facto lhe provoque.

Apo6s a aceitagdo do artigo pela Contabilidade e Gesto, a transferéncia de copy-
right serd feita do(s) autor(es) para a revista, através de formuldrio adequado.

Critérios de Avaliacio

Os principais critérios usados na avaliacido dos artigos submetidos a Contabili-
dade e Gestdo sdo: relevancia, novidade, utilidade, clareza, concisao, ligagcoes a
literatura existente, substancia, rigor e validade dos resultados.

Preparacio do Manuscrito

Formato e estilo
Os manuscritos devem ser em portugués, espanhol ou inglés e devem usar es-
paco-duplo com uma margem de 2,5 cm em cada parte da pagina, dimensao A4.

A primeira pagina (pdgina do titulo) deverd conter o titulo do artigo, nomes dos
autores e institui¢des a que pertencem. Deverd também conter a morada, n.® de
telefone, n.° de fax e e-mail do autor para quem serdo enviadas as decisoes, pro-
vas e offprints. Para apoiar a objectividade da avaliagio o(s) autor(es), deve(em)
a0 longo do texto evitar qualquer referéncia a si proprio(os) que possibilite a sua
identificacdo pelos referees.

Resumo

A segunda pédgina deverd incluir o titulo do artigo e um resumo (até 200 pala-
vras). O resumo deve ser uma representacio precisa dos contetudos do artigo. Nio
deverd haver nenhuma indicacio sobre a identidade ou afiliacoes dos autores.

Deverio ser fornecidas até seis palavras-chave que claramente descrevam o con-
teudo do artigo.

Referéncias
As citagdes no texto deverio seguir o estilo de Harvard (i.e. apelido(s) do(s)
autor(es) seguido pelo ano de publicagio e paginas quando relevantes, tudo
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entre paréntesis). Quando uma fonte tiver mais de dois autores deverd ser
citado o primeiro seguido de et al.

Para multiplas citacdes do mesmo ano usar a, b, and ¢ imediatamente a
seguir ao ano de publicacdo. O(s) numero(s) da(s) pdginas a usar em trans-
cri¢des, deve(m) ser colocado(s) depois da data separado por dois pontos
(Ordelheide, (1993:87).

A seccio das referéncias deverd apenas conter as referéncias citadas no
texto. Deverido ser ordenadas por ordem alfabética do apelido do primeiro
autor (e depois cronologicamente). Cada referéncia deverd conter detalhes
bibliograficos completos.

Livro
Um autor: Gray, R.H. and Helliar, C. (eds) (1992) The British Accounting Research
Register. London: Academic Press 5th ed.

Multiplos autores: Brums, W.J. and Kaplan, R.S (eds) (1987) Accounting and Ma-
nagement: Field Study Perspectives. Boston, MA: Harvard Business School Press.

Artigos

Em Revista: Novin, A.M., Pearson, M.A. and Senge, S.V. (1990) Improving the
curriculum for aspiring management accountants; the practitioner’s point of
view. Journal of Accounting Education 6(2) Fall, pp.207-24.

Em Livro: Walsh, A.J. (1988) The making of the chartered accountant. In D. Rowe
(ed.) The Irish Chartered Accountant, pp.155-73. Dublin: Gill and Macmillan.

Relatério

Fitchew, G.E. (1990) “Summing up”, in Comission of the European Communi-
ties, The Future of Harmonization of Accounting Standards Within the European
Communities. Brussels.

Figuras e tabelas
Deverd ser dado um titulo claro e de suficiente dimensio (para ser reduzido caso

necessario) a todas as figuras e tabelas.

As tabelas deverio ter um titulo numerado consecutivamente e de forma inde-
pendente das figuras e referenciadas no texto.

Agradecimentos
Deverdo aparecer no fim do artigo antes das referéncias.

Notas de rodapé
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Devem ser reduzidas ao minimo indispensdvel e aparecer no fim do artigo.

Provas e offprints

O autor designado receberd as provas em formato PDF que deverio ser corrigidas
e devolvidas no prazo de seis dias. Alteracdes nas provas que nao estavam no
manuscrito original sio dificeis e caras e, por isso desencorajadas.

Serd enviada uma copia da revista aos autores apos a publicac¢io. Os autores re-

ceberio também o artigo por e-mail em formato PDF e poderdo imprimir até 50
copias, sem custo, para disseminarem o artigo entre colegas.
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Versao eminglés das notas aos autores
«Contabilidade e Gestao>

Portuguese Journal of Accounting and Management

Instructions for authors

The Portuguese Journal of Accounting and Management is the Portuguese
Chartered Accountants Association (OTOC) refereed journal, with the in-
stitutional support of the Portuguese Association of Higher Education Ac-
counting Teachers (ADCES). It is published two times a year with the objec-
tive of providing in-depth discussion and critical analysis of developments,
which affect academics and professionals working in all areas of accounting
and business. It publishes articles by academics and researchers as well as by
leading practitioners. The journal is interested to publishing research-based
papers and other information on key aspects of accounting and manage-
ment of relevance to practitioners, academics, students and accounting pro-
fessional bodies. Papers can be written in Portuguese, Spanish or English.

Submission of Papers

Manuscripts should be submitted (four hard copies) to the Director, Ave-
nida Barbosa du Bocage, 45, 1049-013 Lisboa. Authors can also submit
the article by email in MS Word format using the following email address:
revistacontabilidade@otoc.pt

Additional information can be obtained by phone or fax:

Phone number: +351 217 999 719

Fax number: +351 217 958 343

There is no submission fee and no page charges

If after a first analysis the paper appears to be generally suitable and in line
with the aims of the Journal, the Editor will pass it on to at least two referees
to comment on the paper via a double-blind review. All articles will be double
blind refereed.

The Editor will reach a decision after taking into account the reports from ref-

erees. Authors will be provided with referees’ reports and publishing decisions
within as short a period as possible.
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Submission of a paper to the Portuguese Journal of Accounting and Manage-
ment will be taken to imply that it presents original, unpublished work not
under consideration to publication elsewhere. If previously published tables,
illustrations or copyright material are to be included then the copyright hold-
er’s written permission should be obtained, and included with the submission.
A clear statement should appear in the text if any material has been published
elsewhere in a preliminary form. Any acknowledgments should be included in
the material captions.

Authors submitting articles with a view to publication warrant that the work
is not an infringement of any existing copyright and agree to indemnify the
publisher against any breach of such warranty.

Upon acceptance of a paper by the Portuguese Journal of Accounting and Man-
agement the author(s) will be asked to transfer copyright, via a supplied form,
to the publisher.

Evaluative Criteria

The main criteria by which submissions to the Portuguese Journal of Ac-
counting and Management will be assessed are: relevance, novelty, useful-
ness, clarity, conciseness, linkages to existing literature, substance, rigour
and validity of results.

Manuscript Preparation

Format and style

Manuscripts should be in Portuguese, Spanish or English and be typed in
double spacing with a margin of 2.5 cm at each edge of each page on one side
only of the paper, preferably of A4 size.

The cover page (title page) should contain the title of the manuscript, au-
thors’ names, positions and institutional affiliations. The address, tel-
ephone number, faxes number, and e-mail code (if available) of the au-
thor to whom decisions, proofs and offprints should be sent should
also be given.

To assist objectivity, the author should avoid any reference to himself or her-
self over the article, which would enable identification by referees.

Abstract

The second page should include the paper’s title and an abstract (up to 200
words). The abstract should be an accurate representation of the paper’s con-
tents. There should be no indication of the identity of the author(s) or the au-
thor’s (or authors’) affiliations.
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Up to six keywords or descriptors that clearly describe the subject matter of
the paper should be provided.

References
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