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EDITORIAL

revista Contabilidade e Gestdo (Portuguese Journal of Accounting and

Management) é um férum privilegiado para a investigacio que se

desenvolve em Portugal, servindo a comunidade académica con-
tabilistica portuguesa e todos aqueles que se interessam pela investigacao
nesta drea do saber. A Direccdo mantem o compromisso de indexacio da
revista a nivel nacional e internacional e o Conselho Editorial continua a
acolher todo o tipo de investigacdo de qualidade, independentemente dos
paradigmas e metodologias.

Este numero € composto por quatro artigos, e apesar de serem todos na
drea da Contabilidade versam temas muito diferentes (investigacio em
contabilidade financeira em Portugal, contabilidade ambiental, a impor-
tancia da informacao contabilistica para os mercados financeiros e a pro-
blemdtica dos activos intangiveis). Os quatro artigos foram escritos em
trés linguas (portugués, espanhol e inglés), havendo uma co-autora es-
panhola.

No primeiro artigo, Maria Teresa Bianchi, Maria José Fonseca e José An-
ténio Moreira analisam a producéio cientifica em Contabilidade Financeira
relativa ao caso portugués, através da recolha dos estudos empiricos en-
contrados em revistas da especialidade no periodo 2001-2009. A evidéncia
recolhida permite concluir que embora o numero de artigos publicados
anualmente nio seja grande, apresenta uma tendéncia crescente; em mais
de metade dos casos a publicacio foi efectuada em revistas estrangeiras,
apesar de o numero de co-autores estrangeiros participantes nas publi-
cacoes ser reduzido. Relativamente aos temas tratados tem havido o pre-
dominio de investigacido sobre normas internacionais de contabilidade e
matérias ambientais. A preferéncia por estes dois temas prende-se com
a recente adopgio pela Unido Europeia (e particularmente por Portugal
enquanto pais membro) das normas internacionais e com o papel que a
Contabilidade cada vez mais tem na producio de informacao relacionada
com a sustentabilidade econdémica, social e ambiental. O estudo revela que
se nota uma elevada concentracdo da produgcio num conjunto restrito de
investigadores e num numero reduzido de revistas. Demonstra ainda que a
revista Contabilidade e Gestdo, lancada pela Ordem dos Técnicos Oficiais de
Contas, ndo obstante ter aparecido apenas em maio de 2004 ¢ a publicacao
que, no periodo considerado, congrega o maior numero de estudos empi-
ricos sobre a realidade portuguesa, tendo sido responsdvel pela divulgacao
de 10 artigos, ou seja, 20% do total.
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No segundo artigo, Veronica Ribeiro e Cristina Aibar Guzmadn realizam
um estudo sobre o tipo de informac¢ao ambiental divulgada nos Rela-
térios e Contas das autarquias portuguesas (fazendo a distin¢io entre
municipios e empresas municipais). Os resultados do estudo revelam
que estas entidades fazem divulgacoes de Ambito socio-ambiental mas
sdo maioritariamente do tipo narrativo. Relativamente aos factores que
influenciam a divulgacio desta informacio, as autoras sé conseguiram
comprovar que sdo as autarquias maiores as que mais informacéao divul-
gam, ndo havendo distin¢do na quantidade de informacdo relativamente
alocalizacgio geografica da autarquia ou entre as entidades que aplicam
as normas contabilisticas do sector privado (empresas municipais) e as
que aplicam as normas contabilisticas do sector publico (municipios).

No terceiro artigo, Elisabete Vieira e Joaquim Carlos Pinho analisam as
praticas de divulgacio e os determinantes da transparéncia em dois pa-
ises Europeus pequenos e pouco investigados: Portugal e Belgica. Para
analisar a transparéncia constroem dois indices que sao aplicados as
empresas portuguesas cotadas nio financeiras e a uma amostra equi-
valente belga. Avaliam as diferencas nas praticas de divulgacio entre
as empresas portuguesas e belgas usando um modelo de transparéncia
e um modelo de volatilidade. Concluem que as empresas portuguesas
sdo menos transparentes do que as belgas, no que respeita a matérias
relacionadas com a propriedade do capital e a governacio da sociedade.
Os resultados mostram ainda que as empresas mais lucrativas e gran-
des sdo mais transparentes. Ndo encontram qualquer associacio entre a
transparéncia da informacao e a volatilidade do preco das accoes. Con-
tudo, quando consideram os relatdrios trimestrais € encontrada uma
relacido negativa para o segundo trimestre, sugerindo que quanto maior
€ a transparéncia, menor € a volatilidade nos precos das acc¢oes.

Finalmente, o quarto artigo ¢ da autoria de Sérgio Cruz, Luis Lima
Santos e Graca Azevedo. Trata a contabilizacdo do direito desportivo
sobre o jogador profissional, um elemento intangivel de grande im-
portancia para as sociedades desportivas. O estudo analisa a conta-
bilizacdo desse direito, quer em clubes portugueses, quer em clubes
brasileiros. Utilizando como metodologia o questiondrio, os autores
concluem que o direito desportivo sobre o jogador profissional, inde-
pendentemente da sua origem, cumpre com 0s requisitos necessdrios
para ser reconhecido como activo intangivel. Verificam ainda que nem
sempre as prdticas contabilisticas dos clubes portugueses e brasileiros
estdo de acordo, ndo sendo também claro se cumprem com o normati-
vo contabilistico aplicdvel: em Portugal, a quase totalidade dos clubes
ndo reconhece o direito desportivo resultante da formacio, acredi-
tando-se que nio existe um critério fidvel para a valorizacdo desse
direito. Contrariamente, todos os clubes brasileiros reconhecem esse
direito como activo intangivel.
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O Conselho Editorial continua a solicitar a todos os orientadores de disser-
tacOes de mestrado e teses de doutoramento que incentivem os seus alunos
a submissio de artigos a revista Contabilidade e Gestdo (Portuguese Journal
of Accounting and Management).

A Presidente do Conselho Editorial

Liicia Lima Rodrigues



Producio cientifica em Contabilidade Financeira:

0 caso portugués no periodo 2001-2009

Maria Teresa Bianchi
Assistente Convidada
Faculdade de Economia,

Universidade do Porto

Maria José Fonseca
Assistente
Universidade Catolica Portuguesa - CRP,

Faculdade de Economia e Gestao

José Anténio Moreira *
Professor Auxiliar
CEF.UP, Faculdade de Economia, Universidade do Porto

jantonio@fe.up.pt

Recebido a 23 de fevereiro de 2011; Aceite a 29 de margo de 2011

* Autor correspondente: Rua Roberto Frias, 4200-464 Porto; telefone: 225501100



10

CONTABILIDADE & GESTAO

Resumo

Sabe-se muito pouco sobre a producio cientifica em Contabilidade Finan-
ceira relativa ao caso portugués. O presente estudo € um contributo neste
dominio, ao recolher e analisar os estudos empiricos encontrados em re-
vistas da especialidade no periodo 2001-2009.

A andlise tem por base sete dimensdes: ano da publicagio; autor(es); re-
vista; tema; natureza da amostra; técnicas de recolha e técnicas de trata-
mento de dados. A evidéncia recolhida permite sintetizar um conjunto de
conclusoes: embora o numero de artigos publicados anualmente nio seja
muito expressivo, apresenta uma tendéncia crescente; em mais de meta-
de dos casos a publicacio foi efetuada em revistas estrangeiras, apesar de
o numero de coautores estrangeiros participantes nas publicacdes ser re-
duzido; os temas tratados com maior frequéncia dizem respeito a normas
internacionais de contabilidade, matérias ambientais e sociais - em ambos
0s casos, de modo particular os aspetos relativos a divulgacido de infor-
macao -, intangiveis e earnings management; predominam como principais
técnicas de recolha e de tratamento de dados a andlise de conteudo e a mo-
delizacdo econométrica, respetivamente; nota-se elevada concentracio da
producio num conjunto restrito de investigadores e num numero reduzido
de revistas; por ultimo, verifica-se que os estudos sobre empresas nao co-
tadas sdo relativamente escassos, nao obstante elas constituirem a maioria
do tecido empresarial portugueés.

Palavras-chave: Contabilidade Financeira, investigacdo empirica, Portugal.

Financial Accounting Scientific Production: the Portuguese
Case in 2001-2009

Abstract

There is scarce evidence about Financial Accounting scientific production for
the Portuguese case. This study is a contribution to enhance the knowledge
about such an issue. It collects and analyses empirical studies published in
journals of the area in the period 2001-2009.

The analyses cover seven dimensions: publishing year; authors; journal;
topic; sample type; data collection and data treatment techniques. The evi-
dence allows to summarize a set of conclusions: although the number of ar-
ticles published annually is small, the trend is increasing; despite the small
number of foreign coauthors, more than half of the articles has been pub-
lished in foreign journals; research topics are clustered around international
accounting standards, environmental and social accounting disclosure, in-
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tangibles and earnings management; the main data related collection and
treatment techniques are content analysis and econometric modeling; there
is a high concentration of the articles in terms of authors and journals; fi-
nally, despite the overwhelming weight of unlisted companies in the Portu-
guese economic environment, there are very few articles dealing with this
type of companies.

Keywords: Financial accounting, empirical research, Portugal.

1. Introduciao

“A despesa [em 1&D] do conjunto das institui¢des puiblicas e privadas sem fins
lucrativos assume o papel de indutor do crescimento nacional e cresce 70% (a
precos correntes) entre 2005 e 2008, passando de 739 milhdes de euros para
1.256 milhoes de euros respectivamente. Esse crescimento é de 31% entre 2007
e 2008. O conjunto dos sectores do Ensino Superior e das Instituicoes Priva-
das sem fins lucrativos representa cerca de 1.062 milhées de euros em 2008
(era 777 milhdes de euros em 2007), representando 42% da despesa nacional
total em 1&D.

O numero total de publicacgdes cientificas referenciadas internacionalmente
quase que duplicou desde 2004, tendo sido registadas em 2008 cerca de 626
publicagdes cientificas por milhdo de habitantes.”

MCTES - Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Ensino Superior!

Em Portugal, a investigacio cientifica dita “pura” tende a ser preponderante-
mente financiada pelo erdrio publico. Por conseguinte, o aumento do finan-
ciamento destinado a atividade de investigacao pode ser olhado como um in-
dicador potencial da evolucao da producio cientifica geral do pais. O que nlo é
tdo clara ¢ a distribuicdo do impacte desse investimento pelas diferentes dreas
do Conhecimento, em particular na drea da Contabilidade. O presente estu-
do, ao debrucar-se sobre a evolucio da producao cientifica em Contabilidade
Financeira, traduzida em artigos publicados no periodo 2001-2009, faz um
contributo direto para um conhecimento mais aprofundado do que se passa
nesta subdrea em Portugal. De um modo mais concreto, este estudo afere para
0 caso portugués, no dominio da investigacio empirica de cariz positivista
(e.g. Ball e Brown, 1968; Watts e Zimmerman, 1978, 1986 e 1990), 0 que se tem
vindo a investigar e onde tem sido publicado.

! http://www.portugal.gov.pt/pt/GC18/Governo/Ministerios/MCTES/Documentos/Pages/20091113_MCTES_Doc_Potencial _
Cientifico_Tecnologico.aspx
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O presente estudo ¢ inovador quanto ao objeto e a propria metodologia. Di-
ferencia-se dos parcos estudos existentes sobre a andlise da investigacdo em
Contabilidade em Portugal (e.g. Guimaries et al., 2000; Guimaraes, 2006) por
se centrar na subdrea da Contabilidade Financeira e na realidade portugue-
sa; por nio se limitar a revistas nacionais, alargando o espectro de modo a
abarcar revistas de todas as nacionalidades, considerando especificamente
na andlise os artigos que, incidindo sobre aquela realidade, tém pelo menos
um autor portugués; por abranger um periodo temporal mais recente que €
bastante mais fértil em termos de investigacio do que o passado coberto nas
mencionadas publicacdes; por sistematizar os temas tratados na producio
cientifica, as metodologias usadas, quem investiga e onde publica.

A evidéncia recolhida mostra um volume anual de artigos reduzido, mas com
tendéncia crescente; uma elevada concentracio num conjunto restrito de in-
vestigadores e num pequeno numero de revistas; e o papel central das revistas
estrangeiras como plataforma de publicacdo. Os estudos incidem maiorita-
riamente sobre empresas cotadas; os temas tratados com maior frequéncia sdo
0s que respeitam a normas internacionais de contabilidade, matérias ambien-
tais e sociais, intangiveis e earnings management; e as principais técnicas de
recolha e de tratamento de dados sdo a andlise de conteudo e a modelizacio
economeétrica.

O reduzido numero de artigos parece ser fruto do numero de investigadores
existente em Contabilidade Financeira, mas também da especificidade da rea-
lidade contabilistica portuguesa. Aqui, sobressaem a dificuldade na obtencio de
dados estatisticos, tendo como contraponto a reduzida dimensio das amostras
e a dificuldade em publicar os resultados em revistas académicas de referéncia,
dada a reduzida representatividade internacional daquela realidade.

A estrutura do trabalho ¢ a seguinte. Na secc¢do 2 sio explicitados os procedi-
mentos seguidos para a selecio e recolha dos artigos, bem como a metodolo-
gia utilizada para a sua andlise. Na seccio 3 apresentam-se os resultados da
pesquisa, procedendo-se a sistematizac¢do e discussdo dos mesmos. Por fim,
na secgao 4, apresenta-se uma sintese conclusiva com as principais ilagoes.

2. Processo de recolha das publicacoes e metodologia de analise

Com a finalidade de conhecer a producio cientifica em Contabilidade Finan-
ceira, no periodo 2001-2009, efetuou-se um levantamento dos artigos publi-
cados nesse intervalo temporal, seguindo um processo de recolha consenta-
neo com o habitualmente adotado em trabalhos desta indole (e.g. Fields et dl.,
2001; Baker e Barbu, 2007; Eugénio, 2007; Faria, 2006 e 2008; Calixto, 2010).

O processo decorreu em duas fases. Na primeira, o levantamento foi realizado
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através da consulta das bases de dados bibliograficas Biblioteca do Conheci-
mento Online (b-on) e Google Académico, utilizando para a busca, isolada ou
conjuntamente, as seguintes palavras-chave: «investigacdo em contabilida-
de financeira», «financial accounting research», «evolution of research on
financial accounting», «trends on financial accounting research», «Portu-
gal», «portugués», «portuguesas», «BVLP», «Euronext Lisboa», «Euronext
Lisbon», «PSI 20» e «SABI». Como ¢ evidente pela andlise destas palavras-
-chave, o objetivo era aceder a todas as publicacoes que dissessem respeito
a Portugal e a Contabilidade Financeira. Esta fase de recolha apresenta como
principal limitacdo o facto de ignorar trabalhos publicados mas que se encon-
tram ausentes das bases de dados eletrénicas, por so existirem em edicdo im-
pressa ou por eventual atraso na atualizacdo daquelas bases.

Para diluir tal lacuna, a segunda fase do processo teve em vista comple-
mentar a anterior através de uma consulta sistematica aos indices de um
conjunto de revistas portuguesas que, no periodo em analise, se sabia ndo
estarem indexadas nas bases de dados consultadas: Contabilidade e Ges-
tdo, Notas Economicas, Portuguese Journal of Management Studies e Revista
de Contabilidade e Comércio. Conseguiu-se, por esta via, ser mais abran-
gente na selecio do universo de artigos considerado no estudo.

Em conjunto, estas duas fases tinham como finalidade - e julga-se que o
conseguiram - assegurar que, muito embora a selecio efetuada pudesse
nio apreender a totalidade do universo dos artigos relevantes publicados, a
amostra fosse representativa da investigacdo produzida no periodo.

Recolhida a amostra, procedeu-se a leitura dos artigos. Processo moroso,
mas que permitiu reter apenas aqueles que, simultaneamente, tratassem
temas inseridos no Ambito da Contabilidade Financeira?, utilizassem uma
amostra com empresas nacionais e em que pelo menos um dos autores fosse
portugués. Sempre que a busca eletrénica apenas facultou o titulo e refe-
réncia do artigo, ou o resumo deste, 0 acesso ao texto integral foi obtido na
edicdo em papel da respetiva revista.

Finalmente, cada artigo foi classificado segundo sete dimensdes: ano da
publicacgio; autor(es); revista; tema; natureza da amostra; técnicas de re-
colha e técnicas de tratamento de dados.

A classificacdo dos estudos quanto aos trés primeiros atributos (ano da pu-
blicagdo, autor(es) e revista) foi diretamente efetuada a partir dos dados
recolhidos. Para os restantes, a classificacao (tema, amostra, técnicas de
recolha e técnicas de tratamento de dados) foi estabelecida com base nas
categorizacdes que se apresentam seguidamente.

2Retiveram-se apenas os estudos que estavam diretamente relacionados com as matérias tratadas de forma exclusiva pela Con-
tabilidade Financeira, e ainda os que, muito embora extravasassem o Ambito estrito desta drea, abrangessem também matérias
relativas ao Corporate Governance.
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Classificacdo dos artigos por temas

O meétodo de classificacdo dos artigos por temas tem como referéncia a ti-
pologia habitualmente seguida nas grandes conferéncias da drea, muito em
especial o encontro anual promovido pela European Accounting Association.
Considerando a sistematizacdo adotada por este organismo, os artigos re-
colhidos podem ser agrupados nas seguintes categorias: contabilidade in-
ternacional; contabilidade ambiental e social; corporate governance; con-
tabilidade e sistemas de informacio, onde se inserem os trabalhos sobre
relato eletronico existentes na amostra; e relato financeiro, abrangendo
esta ultima classe os estudos sobre manipulacio de resultados, intangiveis
e contabilidade sectorial que, para efeitos do presente trabalho, foram con-
sideradas categorias auténomas.

Assim, atendendo ao respetivo objeto de estudo, expresso nas palavras-
-chave propostas em cada um, os artigos foram classificados nas oito cate-

gorias explicitadas na tabela 1.

Tabelal| Categorizacdo dos estudos quanto ao tema

Categoria Objeto de estudo
Impacte da adocdo das IAS/IFRS, em geral,
IFRS Normas internacionais de contabilidade
ou compliance com IAS/IFRS especificas
Relato financeiro relativo a matérias
MAS Matérias ambientais e sociais
ambientais e sociais
Reconhecimento, mensuracédo e divulgagdo
INT Intangiveis

de intangiveis

Manipulagéo dos resultados
MR Manipulagao (qualidade) dos resultados
(“earnings management”)

CG Corporate governance Governo das sociedades

NCS Normalizagao contabilistica sectorial Relato financeiro especifico de setores

Utilizagado de Web sites para divulgagdo

RE Relato eletrdnico

de informacgéo

Categoria residual que inclui os temas n&do abrangidos
ouT Outros temas nas restantes categorias e que apareceram tratados

uma Unica vez

Como alguns artigos abordam mais de um tema, sendo por isso susceti-
veis de serem enquadrados em multiplas categorias, optou-se a partida por
utilizar o chamado método de contagem global como critério de referéncia
para apurar a distribuicio anual dos artigos por temas. Ou seja, cada artigo
foi contabilizado tantas vezes quantos os temas que abordava. Consequen-
temente, o numero total de publica¢des dairesultante € superior ao numero
real de publica¢oes (cf. GPEARI, 2010:4). Complementarmente foi adotado
o meétodo da contagem fracionada que, no caso de um artigo abranger mul-
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tiplos temas, requer a sua distribuicio equitativa pelas varias categorias,
sendo a soma das suas representacoes sempre igual a unidade. A Tabela 5
apresenta o total de publica¢cdes segundo ambos os métodos mencionados.

A operacionalizacdo da classificacdo por temas adotou como critério prin-
cipal as palavras-chave constantes dos artigos. Porém, para aqueles que
ndo foram passiveis de serem diretamente enquadrados usando tal critério,
houve que definir tratamentos especificos. Por exemplo, 7 dos artigos re-
colhidos nio continham palavras-chave e nos restantes o numero destas
variava entre 3 e 6 por publicacdo. A solucio utilizada consistiu em reter
apenas as trés primeiras palavras-chave de cada artigo. Nos casos em que
tais palavras eram omissas, definiram-se, a partir do abstract, trés pala-
vras-chave que se afiguravam representativas. Trata-se de uma solucio
seguida na literatura neste tipo de andlise, pensada no sentido de minimi-
zar eventuais enviesamentos (e.g. Shimizu et al., 2007).

Classificacio dos artigos quanto a natureza da amostra, as técnicas de re-
colha e as técnicas de tratamento de dados

No que respeita a natureza da amostra, a falta de apoio tedrico que propo-
nha uma solucdo neste dominio determinou que os artigos fossem seriados
segundo a classificacdo que se afigurava mais adequada: a do tipo de em-
presas que estdo no cerne do estudo (financeiras/nfo financeiras; cotadas/
nio cotadas) e o periodo de referéncia dos dados.

Relativamente as técnicas de recolha de dados, que se apresentam rela-
cionadas com as respetivas fontes, os estudos foram agrupados nas quatro
categorias constantes da tabela 2.

Tabela 2 | Categorizacdo dos estudos quanto as fontes e as técnicas
de recolha de dados

Fonte primaria Técnica de recolha Descricao

Bases de dados . X A informag3o a tratar, de natureza quantitativa, é recolhida direta-
Leitura direta L

R&C mente de bases de dados estatisticas ou de R&C

R&C

A informagao a tratar, essencialmente de cariz narrativo, é recolhida
Web sites Anélise de contetdo através da técnica de andlise de conteudo aplicada a R&C, a Web

Outros documentos sites ou a outros documentos

Individuos ou
A informagao a tratar é recolhida por meio de inquérito dirigido a

grupos Inquérito por questionario . .
individuos ou a grupos de individuos

de individuos

Ainformacao a tratar é recolhida por meio de entrevista, estruturada
ou ndo

Individuos Entrevista

Legenda: R&C - relatdrios e contas.
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Por razdes de parcimonia, o Anexo I - que contém a lista dos artigos sele-
cionados - nio faz referéncia explicita a recolha de dados por leitura direta
de bases de dados estatisticas ou de relatorios anuais. J4 nos estudos que
utilizam andlise de conteudo, inquérito por questiondrio ou entrevista, é
feita mencao explicita a técnica subjacente.

No que respeita as técnicas estatisticas utilizadas no tratamento de dados,
os artigos foram agrupados nas trés categorias apresentadas na tabela 3.

Tabela 3 | Categorizacio dos estudos quanto as técnicas estatisticas utilizadas

Técnica estatistica Descricdo

Utilizagdo de modelos econométricos para testar as hipéteses de
Modelizagdo econométrica
investigagdo

Utilizagdo de testes estatisticos para testar as hipdteses de
Testes estatisticos
investigagdo, sem recurso a modelizagdo econométrica

Estatistica descritiva Utilizagdo de anélise exploratdria de dados

Também por uma questao de parcimonia, a utilizagio de estatisticas des-
critivas, presente na generalidade dos estudos, ndo € expressamente men-
cionada no Anexo [. J4 os artigos que utilizam modelizacdo econométrica,
ou os que fazem recurso a testes estatisticos (sem modelizagio economé-
trica), estdo explicitamente assinalados no referido anexo.

Descritas as metodologias usadas, na seccio seguinte analisa-se a producio
cientifica no dominio da Contabilidade Financeira para o caso portugués.

3. Analise da producio cientifica na subdrea da Contabilidade
Financeira

3. 1. Evolucao do numero de trabalhos publicados anualmente

Da pesquisa efetuada para o periodo 2001-2009 resultou a recolha de um
total de 50 artigos, da autoria de 66 investigadores, divulgados em 29 re-
vistas (cf. Anexos I e II). Como se pode observar na figura 1, o numero de
artigos publicado anualmente nio ¢ muito expressivo, embora apresente
uma tendéncia crescente.
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No periodo considerado podem identificar-se dois subperiodos distintos. O
primeiro, de 2001 a 2005, em que a producao cientifica foi reduzida e irre-
gular, situando-se o numero médio de publicacdes em apenas 1,8 artigos/
ano. O segundo, de 2006 em diante, em que apds um acentuado crescimen-
to neste ano, o numero de artigos editados anualmente atingiu valores cla-
ramente acima dos observados no periodo anterior, alcancando um valor
mdximo anual de 12 artigos em 2009, e um valor médio de 10,25 artigos. A
tabela 4 reflete estas evolucdes.

Tabela 4 | Numero médio de artigos publicados por periodo

Periodo N¢ total de artigos N2 médio de artigos/ano
2001-2005 9 1,80
2006-2009 41 10,25
2001-2009 50 5,56

Em termos genéricos, o crescimento médio da producio cientifica a partir
de 2006 parece acompanhar a evolucdo média crescente do financiamento
da investigacio referida pelo MCTES - Ministério da Ciéncia, Tecnologia e
Ensino Superior, mencionada na cita¢do constante da Introducgdo ao pre-
sente trabalho. Porém, como se pode verificar na figura 2, o crescimento da
producio cientifica em 2006, relativamente ao ano precedente, parece ser
especifico da subdrea da Contabilidade Financeira. Efetivamente, nido se
encontra semelhanca entre esse crescimento e o verificado para a producao
cientifica nacional em Economia e Gestao.
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Figura 2 | Evolug¢do comparativa dos estudos em Economia e Gestdo e dos estudos

em Contabilidade Financeira (taxas médias anuais de crescimento em %)
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Nota: A taxa média anual de crescimento da produgao cientifica nacional em Economia e Gestao foi calculada a partir do nimero

de publicagdes nestas areas cientificas apurado pelo método da contagem global e fornecido pelo GPEARI (2010).

Ao longo de todo o periodo analisado, as maiores taxas de crescimento da
producio cientifica nacional em Economia e Gestao, 40% e 32%, foram re-
gistadas nos anos de 2008 e 2005, respetivamente. O valor mais baixo foi o
decréscimo de 3% observado em 2009, seguindo-se o ano de 2006 com um
crescimento anual de apenas 3%.

Analisando, comparativamente, a realidade refletida no grafico anterior
com o crescimento anual médio das despesas em I&D do ensino superior?,
nio se pode concluir que seja esta determinante a razio principal para a
elevada taxa de crescimento da producio cientifica em Contabilidade Fi-
nanceira no ano de 2006. E um facto que no periodo em andlise o maior
crescimento dessas despesas ocorre em 2005, com uma taxa de 35%. Mas o
ano de 2004 apresentou um decréscimo de 4% e o ano de 2006 uma dimi-
nuicdo de 0,4%.

3 A taxa média anual de crescimento das despesas em I&D no Ensino Superior, a precos constantes, foi calculada a partir do
montante das despesas em I&D no Ensino Superior, a precos correntes, fornecido pelo GPEARI (2002, 2007, 2009a), deflacionado
pelo “indice implicito dos precos do PIB”, que € o deflator recomendado pela OCDE para o cdlculo das despesas em I&D, a precos
constantes (Ano base: 2000).
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Portanto, pese embora o provavel desfasamento temporal entre o reco-
nhecimento das despesas em I&D e o seu impacte ao nivel da publicacio
de producio cientifica, a evolucdo verificada na producdo cientifica em
Contabilidade Financeira parece dever-se mais a fatores especificos desta
subdrea de investigacio uma vez que, como referido, apresenta um perfil
dissemelhante do observado na producio cientifica em Economia e Gestao.

Atendendo a que também ¢ frequente associar a producao cientifica a evolucao
do numero de doutorados na drea, procurou-se ter esta determinante em con-
sideracdo na andlise. Porém, as unicas estatisticas disponiveis neste dominio
respeitam a Economia e Gestdo, com uma taxa de crescimento média anual da-
quele numero de cerca de 10%, relativamente constante ao longo do periodo®.
E possivel que a evolucio do nimero de doutorados em Contabilidade seja di-
ferente nesse periodo especifico, até porque a década foi fértil na formacao de
nivel superior nesta drea, com nitido crescimento do numero de efetivos, muito
embora nio se tenha conseguido encontrar estatisticas publicadas que permi-
tissem confirmar tal diferenca. No entanto, tendo presente que foi por meados
da década que comecgou a existir uma massa critica de doutorados em Contabili-
dade, e no sentido de clarificar arazdo principal da evolucao verificada em 2006,
procedeu-se a um levantamento dos autores dessas publicacOes para averiguar
em que ponto das respetivas carreiras académicas se encontravam. A evidén-
cia encontrada, nio tabelada, mostra que sio sobretudo jovens investigadores,
mestrandos ou doutorandos, por vezes coautorados na publicacdo pelos seus
orientadores. Por conseguinte, o referido pico de publica¢des em 2006 parece
corresponder a uma situacao especifica da subdrea da Contabilidade Financei-
ra, determinada pelo surgimento nesse ano, ou no precedente, de um conjunto
de jovens investigadores que passaram a publicar a sua investigacao.

O perfil do volume de publica¢des que se desenha a partir de 2006 tem subjacente,
também, uma outra caracteristica: uma alteracio nas temadticas da investigacao.
Tal como ilustra a Tabela 5, essa mudanca parece decorrer da adocdo das [AS/
[FRS, em 2005; da reiterada revisdo das normas sobre intangiveis, desde 2004; do
crescente interesse pelo relato social e ambiental; do estudo das praticas de ma-
nipulacio dos resultados. Portanto, a producao cientifica no ano de 2006 parece
ser fruto da confluéncia de dois fendmenos na area da Contabilidade Financeira:
0 aparecimento de novos investigadores e de novas temadticas, constituindo um
ponto de viragem na investigacdo em Contabilidade, em Portugal.

3.2. Evolucao da producio por tema
Os estudos foram agrupados nas oito categorias apresentadas na seccao

precedente. A distribuicio, por ano e por tema, segundo o método de con-
tagem global, consta da tabela seguinte onde se apresentam também, como

4GPEARI (2009Db).
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comparativo, os totais apurados pelo método da contagem fracionada.

Tabela 5 | Distribuic¢do, por ano e por tema, dos estudos em Contabilidade
Financeira

Ano Tema IFRS MAS INT MR CcG RE NCs ouT >MCG > MCF
2001 — — — - — -— -— 1 1 1
2002 - - - - - - - - 0 0
2003 - - 1 - 1 1 - - 3 3
2004 - 2 - -— - 1 - 1 4 3
2005 — 1 -— — 1 — — — 2 2
2006 3 2 3 1 - 1 2 - 12 10
2007 4 — 2 2 1 — — — 9 9
2008 3 3 — 3 — 2 — 2 13 10
2009 2 1 2 2 4 - - 1 12 12
>Mce6 12 9 8 8 7 5 2 5 56 -
2MCF 11 7 7,5 7,5 7 3 2 5 - 50
Legenda:

IFRS - normas internacionais de contabilidade; MAS — matérias ambientais e sociais; INT - intangiveis; MR — manipulagdo e/ou
qualidade dos resultados; €6 — corporate governance; NCS — normalizagdo contabilistica sectorial; RE - relato eletrénico;

OUT - outros temas. ZMCG - Totais pelo método de contagem global; 2MCF - Totais pelo método de contagem fracionada.

Olhando para o ano de 2006, horizontalmente, verifica-se que sdo 0os novos
temas (IFRS, INT e NCS) que explicam parte considerdvel da produgio, tal
como se mencionou acima. Alids, a problematica associada a adocado das
normas internacionais de contabilidade (IFRS, do IASB) é o tema que, ape-
sar das publicag¢des sO surgirem a partir de 2006, assume maior expressao,
com um total de 12 artigos. Destes, embora nio diretamente visiveis na
tabela, 5 (42%) versam o enquadramento contabilistico de instrumentos
financeiros a luz da IAS 32 e da IAS 39.

Tendo em conta o meétodo de contagem global, no conjunto desses 12 ar-
tigos, 2 estio simultaneamente inseridos em outras categorias. Um deles
analisa o grau de adaptacdo das empresas portuguesas a IAS 38, estando,
portanto, também incluido no tema intangiveis (INT); o outro investiga o
impacte da adoc¢ao das IAS/IFRS na qualidade dos resultados, estando, por
isso, também inserido na categoria manipulagio de resultados (MR).

O relato de matérias ambientais e sociais (MAS) é um tema recorrente des-
de 2004, sendo tratado em 9 trabalhos. Destes, 4 incidem na divulgacio de
informacdo sobre as matérias ambientais e sociais em Web sites, pelo que se
encontram também incluidos na categoria do relato eletrénico (RE).
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Seguem-se as questdes relativas ao reconhecimento, a mensuracio e a di-
vulgagio de intangiveis (INT) e os estudos sobre manipulacio (qualidade)
dos resultados (MR) com 8 artigos publicados cada. Estes estudos surgem
de forma continuada em cada um dos ultimos quatro anos do periodo em
andlise. J4 os trabalhos sobre intangiveis aparecem publicados desde 2003,
de forma descontinua, mas recorrente, refletindo o facto de se tratar de uma
problematica em aberto cujo normativo contabilistico tem sido sucessiva-
mente sujeito a revisoes.

As questoes de investiga¢io associadas ao corporate governance (CG) sio tra-
tadas em 7 artigos cuja publicacdo se inicia em 2003 e apresenta maior ex-
pressdo em 2009, com um total de 4 artigos (57%) surgidos neste ano.

A normalizagdo contabilistica sectorial (NCS) aparece representada em 2 artigos
publicados, ambos em 2006, de autores diferentes mas ambos referentes a re-
levacao contabilistica das existéncias de vinho do Porto nas empresas do setor.

Finalmente, na categoria residual (OUT), encontram-se agrupados os 5 traba-
lhos cujas tematicas nio se inserem em nenhuma das outras categorias e que,
adicionalmente, nio sio tratados mais do que uma vez no periodo considerado.

Em suma, verifica-se que a distribuicdo da producio cientifica por tema ¢
relativamente mais uniforme, em termos do numero de estudos publica-

dos, do que a distribui¢do por ano.

Uma forma alternativa de analisar a distribuicdo da producéo cientifica tem
por base as palavras-chave referidas nos artigos, e estd ilustrada na figura 3.

Figura 3 | Palavras-chave mais frequentemente utilizadas (2001-2009)

10

Frequéncia

1.1 1.2 1.3 L4 1.5 1.6 17 1.1 1.2 .3 .4 1.5
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Legenda:

I.1 - Intangiveis/Capital humano/Capital intelectual
1.2 - Manipulacdo de result./qualidade dos result./conservadorismo
1.3 - 1AS/IFRS/Contabilidade internacional

.4 - Instrumentos derivados/Cont. de inst. financeiros
1.5 - Internet

1.6 - Cont. ambiental/informagao ambiental

1.7 - Responsabilidade social/relato social/CSR

Il.1 - Relatdrio anual

11.2 - Divulgagéao de informagéo/fndices de divulgacao
11.3 - Harmonizagao contabilistica

I1.4 - Cumprimento

11.5 - Mercado de capitais

Para dar sentido ao grafico, do conjunto de 150 palavras-chave seleciona-
das pelo processo referido na secc¢do 2, retiveram-se as que apresentavam
frequéncia igual ou superior a 3, o que representa 40% do total. Adicio-
nalmente, por questdes de grafismo, selecionou-se em primeiro lugar o
conjunto das palavras-chave (I.1 a 1.7) diretamente associadas aos temas
enunciados na Tabela 5; s6 depois as restantes (II.1 a I1.5). Dentro de cada
grupo, a ordenacio foi efetuada segundo o numero de ocorréncias.

A andlise desta figura confirma as considerac¢des anteriores a propdsito da
Tabela 5. A temadtica mais vezes abordada diz respeito as normas interna-
cionais de contabilidade, agora representada pelas séries [.3 e [.4; os intan-
giveis e a manipulacio dos resultados correspondem, respetivamente, as
séries .1 el.2; o relato de matérias ambientais e sociais e o relato eletrénico
- temas inter-relacionados pelo facto de os Web sites constituirem um meio
de divulgacio frequentemente utilizado para o relato social e ambiental -,
¢ traduzido, conjuntamente, pelas séries [.5, 1.6 e I.7. No segundo grupo
de palavras-chave, a maior ocorréncia verifica-se para a série II.1 (rela-
tério anual), parecendo refletir o facto de uma grande parte dos estudos
(46%) assentar na andlise de conteudo de relatdrios e contas, como haverd
oportunidade de constatar na subseccao 3.5; no que se refere a série I1.2
(divulgacdo de informagio e indices de divulgacdo), a sua dimensio tem
por base, essencialmente, os estudos relativos a matérias ambientais e so-
ciais e a instrumentos financeiros em que a vertente analisada €, em geral,
a da divulgagio de informagcio; as séries I1.3 e 1.4 (harmonizagio conta-
bilistica e cumprimento das normas) refletem o facto da generalidade dos
estudos sobre normas internacionais de contabilidade pretenderem aferir
o nivel de harmonizacio decorrente da ado¢do das IAS/IFRS, em geral, ou
analisar o nivel de compliance das empresas com algumas IAS/FIRS espe-
cificas; por ultimo, a série I1.5 (mercado de capitais) traduz a circunstincia
da maioria dos estudos (62%) sobre a realidade portuguesa incidir sobre
empresas cotadas, aspeto que serd, também, mais evidente na discussio
constante da subseccdo 3.5.
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3.3. Distribuicao dos artigos por revistas
Analisada a producio cientifica por temas, procede-se agora a respetiva
analise quanto as revistas onde os trabalhos foram publicados. A dispersio

€ neste caso maior, como se pode constatar pela analise da tabela 6.

Tabela 6 | Distribui¢do por revistas dos estudos em Contabilidade Financeira
(2001-2009)

Revista N¢ artigos %
Contabilidade e Gestao 10 20
Jornal de Contabilidade 4 8
Revista de Estudos Politécnicos 4 8
Journal of Human Resource Costing & Accounting 2 4
Portuguese Journal of Management Studies 2 4
Revista de Contabilidade e Comércio 2 4
Revista de Contabilidade & Finangas - USP 2 4
Revista Universo Contdbil 2 4
The International Journal of Accounting 2 4
Subtotal 30 60
Outras (20 revistas discriminadas no Anexo Il) 20 40
Total 50 100

Os 50 trabalhos distribuem-se assimetricamente por 29 revistas. Destas, 5 (17%)
sdo nacionais e 24 (83%) estrangeiras, tendo estas acolhido a divulgagio de 56% dos
artigos. A concentracgdo em revistas estrangeiras parece ser explicada por dois fato-
res: o facto de parte dos doutorados na drea ter obtido o seu grau numa universidade
estrangeira, o que tende a favorecer o processo de internacionalizacdo na publica-
¢ao; a pressao das escolas para que os seus investigadores publiquem a respetiva
investigaco em revistas internacionais (de preferéncia “revistas indexadas”), no
sentido de favorecerem o reconhecimento internacional de tais escolas.

A revista Contabilidade e Gestdo, lancada pela Ordem dos Técnicos Oficiais
de Contas em parceria cientifica com a ADCES - Associacdo dos Docentes
de Contabilidade do Ensino Superior, nao obstante ter aparecido apenas
em maio de 2004 ¢ a publicacio que, no periodo considerado, congrega o
maior numero de estudos empiricos sobre a realidade portuguesa, tendo
sido responsavel pela divulgacao de 10 artigos, ou seja, 20% do total.

Seguem-se o Jornal de Contabilidade - mensario técnico e cientifico da APOTEC -
Associacao Portuguesa de Técnicos de Contabilidade - e a Revista de Estudos Politéc-
nicos - revista cientifica do Instituto Politécnico do Cdvado e Ave - que, no periodo
considerado, divulgaram 4 artigos cada, o que representa 8% do total da amostra®.

50 Jornal de Contabilidade define-se em termos editoriais como “mensario técnico e cientifico”. Embora parte substancial da in-
formacio nele publicada possa ser caracterizada como sendo de natureza “técnica”, respondendo as questdes prdticas colocadas
pelos associados da APOTEC, mesmo assim optou-se pela respetiva inclusio entre as publicacdes cientificas consideradas no
estudo. Concorreu para esta decisdo o facto da revista publicar anualmente um conjunto de artigos cientificos, baseados em tra-
balhos premiados no concurso Prémio de Contabilidade “Luiz Chaves de Almeida”. Neste contexto, a ndo consideragio da revistairia
enviesar a andlise da producao cientifica nacional.
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Como se pode verificar por essa tabela, hd uma elevada concentracio das
publicacdes: dos 50 artigos, 30 (60%) foram publicados em apenas 9 revis-
tas (18%), encontrando-se os restantes 20 disseminados por igual nimero
de publicacdes cuja identificacdo consta do Anexo II; apesar das revistas
nacionais representarem apenas 17% do numero total, elas sdo responsa-
veis pela divulgacao de 44% dos artigos.

3.4. Numero de autores, coautorias e colaboracio internacional

Um total de 66 investigadores, 58 portugueses e 8 estrangeiros, foi res-
ponsdvel pela producio dos 50 artigos. Destes, 38 (76%) foram elaborados
em coautoria, verificando-se a participacdo de autores estrangeiros em 8
€asos.

Existe uma grande assimetria na distribuicdo do numero total de artigos
publicados por autor, conforme se pode ver pela informacao disponivel na
tabela 7.

Tabela 7 | Niimero total de artigos publicados por autor (2001-2009)

Autores
N.2 de artigos publicados

N.2 %
1 15 16
1 15 5
2 30 3
10 15,0 2
52 790 1
66 100,0

No periodo considerado, apenas 4 (6%) dos autores publicaram mais de dois
estudos, sendo que 52 (79%) foram responséveis pela publicagio de 1 artigo
cada. De salientar a elevada produg¢io de um(a) autor(a) que publicou ou
participou em coautoria em 16 artigos. O facto de um tio grande numero
de investigadores ter publicado apenas um artigo no periodo em andlise
pode ser visto, por um lado, como sinal das dificuldades com que se de-
frontam para conseguirem manter um padrao de publicacio regular; por
outro, como sintoma da margem existente para o crescimento da produc¢ao
cientifica na subdrea da Contabilidade Financeira.
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3.5. Caracterizacdo quanto as fontes e técnicas de recolha e de
tratamento de dados

Entre os 50 estudos empiricos, 5 (10%) versam exclusivamente sobre ins-
tituigdes bancdrias. Dos restantes 45 (90%), que na sua maioria tém por
objeto o estudo de empresas financeiras e ndo financeiras, 31 visam uni-
camente empresas cotadas, 8 incluem na amostra empresas cotadas e nio
cotadas e apenas 6 tém uma amostra composta somente por empresas nio
cotadas. A maior dificuldade em obter, no periodo em analise, dados con-
tabilisticos para estas empresas poderd explicar, pelo menos parcialmente,
tal situacao.

O periodo de referéncia dos dados e o numero de empresas incluidas na
amostra variam consoante o tipo de estudo, sendo que os dados mais re-
centes se reportam a 2007 e os mais antigos a 1934. Quanto a fontes e técni-
cas de recolha e de tratamento de dados, a classificacdo dos estudos consta
da tabela 8.

Tabela 8 | Distribuig¢do dos artigos por fontes e técnicas de recolha e de tra-
tamento de dados (2001-2009)

N2 de Fonte Técnicader Lh Té

artigos predominante predominante estatistica predominante
R&C Estatistica Descritiva (13)

23 Web sites Anélise de contetido Modelizagdo Econométrica (8)
Outros documentos Testes estatisticos (2)
Bases de dados Modelizagdo Econométrica (15)

17 R&C Leitura direta Testes estatisticos (1)

Estatistica Descritiva (1)

Individuos ou Inquérito por Estatistica Descritiva (5)
7
Grupos de individuos questionario Modelizagdo Econométrica (2)
Estatistica Descritiva (2)
3 Individuos Entrevista

Testes estatisticos (1)

Nota: entre paréntesis é disponibilizado o nimero de estudos incluidos em cada técnica estatistica.

Como técnica de recolha de dados aparece, em primeiro lugar, a andlise de
conteudo, que ¢é utilizada em 23 (46%) estudos. Esta elevada concentragio
parece ser justificada essencialmente por dois motivos: por um lado, dos
artigos seleccionados uma parte substancial incide especificamente sobre a
divulgacio de informacao; por outro, a reduzida dimensao do universo das
empresas cotadas conduz a estudos de natureza mais descritiva e requer
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informacdo mais detalhada do que aquela que as bases de dados podem
fornecer. Portanto, a natureza das tematicas abordadas e as limitacoes ine-
rentes as bases de dados parecem ser condicionantes da técnica de recolha
adoptada. Em segundo lugar, aparece a técnica de leitura directa de bases
de dados ou de relatérios anuais, estando presente em 17 (34%) trabalhos.

No que se refere ao tratamento dos dados, para além das estatisticas des-
critivas, usadas em todos eles, metade dos estudos (25) utiliza modelizagio
econometrica para testar as hipoteses de investigacao.

4. Conclusoes

O presente estudo tem como objetivo analisar a evolucio da investigacao
cientifica em Contabilidade Financeira, para a realidade portuguesa, no
periodo 2001-2009.

A analise dessa evolucio foi desenvolvida através da sistematizacdo dos te-
mas tratados, das metodologias usadas, de quem investiga e onde publica.
Deste modo, a evidéncia recolhida constitui um estimulo para novos tra-
balhos, mostrando tendéncias e identificando dreas em que ha espaco para
mais investigacao.

Como resultado da selecdo efetuada, obteve-se um total de 50 artigos, pro-
venientes de 66 investigadores, 58 portugueses e 8 estrangeiros, divulga-
dos em 29 revistas. Embora o numero de artigos publicados anualmente
nio seja muito expressivo, apresenta uma tendéncia crescente, que evoluiu
de zero em 2002, para um total de 12 artigos em 2009. No periodo 2001-
2009, podem identificar-se duas fases distintas: de 2001 a 2005 a produc¢ao
cientifica foi reduzida e irregular, situando-se o numero médio de publi-
cacOes em apenas 1,8 artigos/ano; de 2006 e 2009, um valor médio de 10,25
artigos/ano.

Considerando as temdticas abordadas, a evolucdo de contexto ocorrida no
seio da propria Contabilidade, com o surgimento de novas linhas de inves-
tigacdo, parece ter sido decisiva para o crescimento do numero de artigos
publicados em 2006. Com efeito, as matérias tratadas com maior frequéncia,
em especial de 2006 a 2009, sdo as relacionadas com normas internacionais
de contabilidade, matérias ambientais e sociais, intangiveis e earnings ma-
nagement. N3o € de excluir, no entanto, que a maior taxa anual de publica-
¢Oes em periodos recentes se fique a dever também ao aumento do numero de
doutorados em Contabilidade Financeira e a pressdo crescente para publica-
rem, sob pena de verem a progressao das suas carreiras condicionada. Pese
tal facto, no periodo considerado, apenas 6% dos autores publicaram mais de
dois estudos, sendo que 79% foram responsaveis por um unico artigo.
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Os artigos publicados distribuem-se assimetricamente por 29 revistas de
editoras maioritariamente estrangeiras (83%), verificando-se uma con-
centracdo dos artigos (60%) em apenas 9 revistas. Em particular, as de ori-
gem nacional representam 17% do total das revistas, sendo responsaveis
pela divulgacido de 44% dos artigos.

O uso maioritario de amostras de empresas cotadas, o recurso a andlise
de conteudo como técnica de recolha de dados e a utilizacdo de modelos
economeétricos como principal técnica estatistica, sdo também tracos mar-
cantes no conjunto dos artigos selecionados.

A Contabilidade Financeira em Portugal apresenta ainda producio cien-
tifica modesta, embora crescente. As caracteristicas dessa producao, sis-
tematizadas no presente estudo, sio um contributo para a literatura e po-
derdo ajudar a repensar a futura investigacio cientifica nesta subdrea do
Conhecimento. De modo particular, a evidéncia empirica apresentada ¢ de
interesse para os investigadores, para as instituicoes de ensino superior
e para os organismos publicos ligados ao financiamento da investigacao
cientifica. Porém, o presente estudo deve ser visto, apenas, como um pri-
meiro passo no sentido de um acompanhamento mais regular e proximo da
evolucio da investigacio cientifica que se vai fazendo em Portugal.
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Anexos

Anexo I | Estudos em Contabilidade Financeira

Recolha/
Autor(es)/
N.2 Ano Titulo Objectivo Amostra Tratamento de
Referéncia
dados
1. 2001 Pinho, P. S. Using accounting Desenvolver um modelo Bancos Modelizagdo
(APF, Vol. 11, data to measure de produgéo para portugueses, econométrica
Issue 5, pp. efficiency in instituigdes bancarias exceto CGD
527-38) banking: An suscetivel de aplicagéo Periodo: 1986/92
application to com base em informacgéo
Portugal contabilistica
2, 2003 Rodrigues, Serda Calcular e analisar Empresas cotadas RdcioMarket-to-
L.L.eV.L Contabilidade os ativos/passivos na BVLP book valueS
Ribeiro de Gestdo do intangiveis, em 1999, nas Ano: 1999
(RCC, Vol. LIX, capital intelectual empresas cotadas na
n? 234/235, pp. possivel em termos BVLP, utilizando o racio
287-314) conceptuais e Valor de mercado/Valor
praticos? contabilistico
3. 2003 Rodrigues, L. L. Financial reporting Determinar que Empresas cotadas Anélise de Web
e C. Menezes on the internet: the empresas apresentam na BVLP sites
(RAE Portuguese case informacéo financeira Periodo: margo Testes
electron.,Vol. nainternet e se a 2000 a fevereiro estatisticos
2,122, pp. informacao fornecida 2001
1-22) é resumida, idéntica a
versao em papel do R&C
ou mais detalhada
4. 2003 Silva, A. F., A. Accounting Analisar o conceito Empresas cotadas Anélise de R&C
M. Rodrigues e regulation and de grupo e a extensao na BVLP
L. F. Ferreira enforcement da aplicacao das Ano: 1999
(RCF, Edicao mechanism: The clausulas de exclusdo
Comemorativa, auditor’s role in de filiais do perimetro
pp. 88-105) Portuguese listed de consolidagdo, com o
groups objetivo de avaliar em
que medida as empresas
cumprem as normas
contabeis, e avaliar
o papel dos ROC's
como mecanismo de
enforcement em caso de
ndo cumprimento
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5. 2004 Branco, M. C. A utilizagdo da Saber que empresas do Empresas cotadas Anélise de Web
(RCC, Vol. LIX, Internet como meio mercado de cotagoes na Euronext Lisboa sites
n? 236, pp. de divulgagdo de oficiais da Euronext Ano: Andlise de R&C
599-622) informacao sobre Lisboa divulgam Web sites - Fev
responsabilidade informac&o sobre 2003; R&C - 2001
social por parte responsabilidade social
das empresas através das suas péginas
portuguesas web
cotadas
6. 2004 Ferreira, C. Environmental Investigar quais as 10 empresas Anélise de R&C
(MEQ, Vol. 15, accounting: préaticas das empresas portuguesas
Issue 6, pp. the Portuguese portuguesas no que Periodo: 1997/2001
561-73) case respeita a contabilidade
ambiental
7. 2004 Nunes, L.e Z. As pequenas Analisar a importancia Empresas com Inquérito por
Serrasqueiro empresas e da informagdo financeira menos de 50 questionario
(PJMS, Vol. a informagao na tomada de decisdes trabalhadores
IX, Issue 2, pp. contabilistica das pequenas empresas sedeadas no distrito
149-64) e testar a existéncia de de Castelo Branco
grupos distintos quanto a Ano: ndo explicitado
importancia atribuida a IF
8. 2005 Barbosa, N. e Corporate Investigar se empresas 523 empresas Modelizacao
H. Louri, (RIO, performance: does multinacionais que portuguesas, 1992; econométrica
n? 27, Springer, ownership matter? operam em Portugal 2 651 empresas
pp. 73-102) A comparison e na Grécia tém gregas, 1997
of foreign-and desempenhos diferentes
domestic-owned das empresas nacionais
firms in Greece and
Portugal
9. 2005 Rodrigues, Relato financeiro Analisar até que Empresas cotadas Anélise de R&C
L.L,L M do desempenho ponto as empresas na BVLP
Oliveira e C.A. ambiental: Estudo portuguesas relatam Ano: 2000
Silva das empresas o seu desempenho
(PJUMS, Vol. cotadas na Bolsa ambiental
X, Issue 2, pp. de Valores de

145-167)

Lisboa e Porto
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10. 2006 Branco, M.C.e Communication of Analisar se os bancos 15 bancos Andlise de Web
L. L. Rodrigues corporate social portugueses usam as portugueses sites
(CCIJ, Vol. responsibility by suas paginas Web para Ano: Web sites, Anélise de R&C
11, N2 3, pp. Portuguese banks divulgar informacao 2004; R&C, 2003
232- 48) sobre responsabilidade
social, identificar que
tipos de informacao
divulgam e comparar
esta divulgagdo com
informac&o similar no
R&C anual
11. 2006 Duarte, D. S. Relato social e Explorar e identificar Empresas Anélise de R&C
(CG, n?2, pp. Contabilidade as tendéncias constituintes do
55-89) internacionais divulgadas | indice PSI 20
pelos académicos, Ano: 2000
sobre a informagao
social relatada pelas
empresas, conhecer
as suas caréncias e 0s
indicadores sociais de
gestdo que Lhe estao
associados
12. 2006 Gomes, P., Activos Analisar o grau de Empresas cotadas Anélise de R&C
S.SerraeE. intangiveis: o grau adaptagdo das empresas na Euronext Lisboa
Ferreira de adaptagdo alAS 38 Ano: 2003
(CG, n? 2, pp. das empresas
15-53) portuguesas
cotadas na
Euronext
relativamente a
IAS 38
13. 2006 Guerreiro, M. Impacte da adopgdo Aferir se as Empresas cotadas Andlise de R&C
A.S. das International empresas seguiram na Euronext Lisboa Modelizagdo
(CG, n? 3, pp. Financial Reporting a Recomendagdo do Ano: 2004 economeétrica
7-32) Standards: factores Committee of European
explicativos do Securities Regulators
nivel de informagao para divulgar informagao
divulgada pelas quantitativa sobre o
empresas cotadas impacte da adogao das
IFRS e analisar quais
as caracteristicas das
empresas com maiores
niveis de divulgagdo
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14. 2006 Leitdo, P. Divulgac&o de Analisar as praticas Empresas cotadas Andlise de R&C
(CG, n22, pp. informag&o sobre de divulgacdo de na Euronext Lisboa
91-122) as despesas de informac&o acerca das Ano: 2001
Investigagdo e atividades de I&D
Desenvolvimento:
Anélise de algumas
empresas cotadas
em Portugal
15. 2006 Lopes,P. T, e Accounting Analisar as praticas Empresas cotadas Andlise de R&C
L. L. Rodrigues practices das empresas cotadas na Euronext Lisboa
(FRRG, Vol. 5, for financial em Portugal ao nivel Ano: 2001
n%l, pp. 1-36) instruments. da contabilizagdo dos
How far are instrumentos financeiros
the Portuguese e compara-las com
companies from as exigéncias das IAS
IFRS? 32e39
16. 2006 Mendes, C.A. e Estudo de préticas Determinar se as opgdes Empresas cotadas indice de
L. L. Rodrigues de earnings adotadas em matéria de na Euronext Lisboa alisamento de
(REP, Vol. Il management politicas contabilisticas Periodo: 1995/1999 resultados
n?s 5/6, pp. nas empresas se traduzem por Andlise da
145-73) portuguesas um comportamento certificagdo de
cotadas em bolsa: de alisamento de contas
Identificagdo resultados e identificar Testes
de alisamento fatores explicativos da estatisticos
de resultados incidéncia de alisamento
e seus factores de resultados
explicativos
17. 2006 Oliveira, L., L. Firm-specific Identificar fatores que Empresas cotadas Anélise de R&C
L. Rodrigues e determinants influenciam a divulgacao na Euronext Lisboa indice de
R. Craig of intangibles voluntaria de informacéo Ano: 2003 divulgacdo
(JHRCA, Vol. reporting: sobre intangiveis nos voluntéria
10, Issue 1, pp. Evidence from the R&C anuais de empresas Modelizagao
11-33) Portuguese stock portuguesas cotadas econométrica
market
18. 2006 Pires, A. M. M. A relevancia Avaliar a relevancia Casa do Douro Estudo de caso:
(CG, n? 3, pp. contabilistica das que os stocks de Periodo: 1934/2000 andlise de
101-34) existéncias de Vinho do Porto tém documentos;

vinho do Porto nas

empresas do sector

na contabilidade das
empresas do setor
contrastando-o com o
seu valor de realizagdo e
de enriquecimento para

aqueles que o detém

entrevistas
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19. 2006 Viana,R.C.eL. A Special Analisar se as Empresas Inquérito por
L. Rodrigues Accounting empresas de vinho do (comerciantes e/ou questionario
(JWR, Vol.17, Treatment Porto precisam de um produtoras/
n?1, pp. 11-34) for Regulated normativo contabilistico engarrafadoras) de
Industries? The especifico ou de vinho de Porto
Case of the Port flexibilidade nas normas Ano: 2002
Wine Industry do plano geral de
contabilidade
20. 2007 Bras,F. A.eL. Accounting for Analisar duas 2 grandes Estudo de caso:
L. Rodrigues firms' training abordagens opostas para empresas andlise de
(JHRCA, Vol. programs: An contabilizar despesas portuguesas documentos;
11,n.2 3, pp. exploratory study com formacao de Periodo: 2001/02 entrevistas
229-250) pessoal: a perspetiva
contabilistica e da
economia do trabalho; e,
a perspetiva da gestdo
de recursos humanos
21. 2007 Cunha, V. L. M. 0 Conselho de Analisar a relagdo Empresas cotadas Inquérito por
e A. Martins Administragdo e o existente entre as na Euronext Lisboa questionario
(CG, n.2 4, pp. desempenho das caracteristicas e modo e sociedades de Modelizagdo
67-92) sociedades de funcionamento capital privado econométrica
dos Conselhos de Periodo: 2001/2003
Administragdo e o
desempenho financeiro
das empresas
portuguesas
22, 2007 Ferreira, L. F,, Accounting Analisar a existéncia de Empresas Modelizagdo
J.M.G. Larae conservatism conservadorismo nas portuguesas, economeétrica
T. Gongalves in Portugal: praticas contabilisticas alemas e do Reino
(RAC (online), Similarities and das empresas e em Unido, cotadas
Vol. 11 n. spe. differences facing que termos ela afeta Periodo: 1994/1998
2, pp. 163-88) Germany and the a comparabilidade da
United Kingdom informacao financeira
23. 2007 Gomes, P, Medida e Aferir acerca das Empresas cotadas Andlise de R&C
S.SerraeE. divulgacao do préticas de divulgacao na Euronext Lisboa indice de
Ferreira capital intelectual: do Cl no seio das Ano: 2003 divulgacdo
(RIC, n.2 1, pp. as empresas empresas portuguesas
1-22) portuguesas cotadas
cotadas na
Euronext
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24. 2007 Lemos, K. M. e Divulgagdo de Verificar que tipo de Empresas cotadas Anélise de R&C
L. L. Rodrigues informacgao sobre informacao é divulgado na Euronext Lisboa
(REP, Vol. IV, n® operagdes com pelas empresas Anos: 2001 e 2004
7, pp.149-88) instrumentos portuguesas em relagdo
derivados: as operacdes levadas a
Evidéncia empirica cabo nos mercados de
no mercado de derivados
capitais portugués
25. 2007 Lemos, K. M. e Normativa contable Investigar como as Empresas cotadas Anélise de R&C
L. L. Rodrigues adoptada en el empresas portuguesas na Euronext Lisboa
(BASE, Vol. tratamiento de relatam as transagdes Anos: 2001 e 2004
IV, n.2 3, pp. operaciones con com derivados e
287-300) instrumentos identificar as normas
derivados: evidencia adotadas
empirica en el
mercado de
capitales portugués
26. 2007 Lopes,P. T, e Accounting Estudar as Empresas cotadas Andlise de R&C
L. L. Rodrigues for financial determinantes do nivel na Euronext Lisboa indice de
(IJA, Vol. 42, instruments: An de divulgagdes sobre Ano: 2001 divulgacao
Issue 1, pp. analysis of the instrumentos financeiros Modelizagdo
25-56) determinants of das empresas econométrica
disclosure in the portuguesas cotadas
Portuguese stock
exchange
27. 2007 Oliveira, J. Relato financeiro Verificar se no ano 500 maiores Inquérito por
(CG, n.2 4, pp. sobre provisdes, 2000 as empresas empresas questiondrio
19-68) passivos portuguesas cumpriam a portuguesas
contingentes norma IAS 37 Ano: 2000
e activos
contingentes
28. 2007 Romacho, J. C. A eficiéncia do Testar a hipdtese de 10 acbes Modelizagao
e V. G. Cidrais mercado de eficiéncia do mercado constituintes do econométrica
(REP, Vol. capitais portugués de capitais portugués indice PSI 20
IV,n.2 7, pp. e 0 anuncio na forma semiforte, Periodo: 1994/2004
235-52) dos resultados selecionando como
contabilisticos informacao relevante o
anuncio dos resultados
contabilisticos
29. 2008 Alves,C.F.eF. Do first and third Investigar o contelido Empresas cotadas Modelizagao
T. dos Santos quarter unaudited informativo incremental na Euronext Lisboa econométrica

(EAR, Vol. 17,
Issue 2, pp.
361-92)

financial reports
matter? The

Portuguese case

das demonstragdes
financeiras intercalares

nao auditadas

Periodo: 1994/2004
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30. 2008 Branco, M.C. e Social responsibility Comparar a informagéo 12 Bancos Andlise de Web
L. L. Rodrigues disclosure: A study sobre responsabilidade Periodo: sites
(BAR, Vol. 40, of proxies for the social comunicada Web sites - 2004/05 | Andlise de R&C
pp. 161-81) public visibility of nas paginas Web com R&C - 2003/04 Spatial
Portuguese banks adivulgada nos R&C competition index
anuais e explorar Testes
medidas associadas a estatisticos
dimens&o como proxies
da visibilidade publica
dos bancos
31. 2008 Branco, M. C. e Factors influencing Comparar a informagao Empresas cotadas Anélise de Web
L. L. Rodrigues social responsibility sobre responsabilidade na Euronext Lisboa sites
(JBE, Vol. 83, disclosure by social comunicada Ano: Web sites - Andlise de R&C
pp. 685-701) Portuguese nas paginas Web com 2004; R&C - 2003 indice de
companies a divulgada nos R&C divulgacdo
anuais e analisar que Modelizag&o
fatores influenciam a econométrica
divulgacdo
32. 2008 Branco, M. C., Environmental Analisar alteragdes no Cimpor e Secil Estudo de caso:
T. Eugénioe J. disclosure in nivel de divulgagoes Periodo: 1994/2003 andlise de R&C
Ribeiro (JCM, response to voluntarias sobre
Vol.12,n% 2, public perception matérias ambientais,
pp. 136-51) of environment da Cimpor e Secil,
threats: The case na sequéncia da
of co-incineration in controvérsia sobre
Portugal a coincineragdo em
Portugal
33. 2008 Guerreiro, The preparedness Investigar a preparagdo Empresas cotadas Inquérito por
M.S L. L of companies to das empresas na Euronext Lisboa questionario
Rodrigues e R. adopt International portuguesas cotadas Ano: 2003 Modelizagdo
Craig Financial Reporting para adotar as IAS/IFRS economeétrica
(AF, Vol. 32, Standards:
Issue 1, pp. Portuguese
75-88) evidence
34. 2008 Lima, F.eP.S. Financial Determinar o impacte Bancos a operar em Modelizagdo
Pinho disintermediation da desintermediagdo Portugal economeétrica
(IUBAF, Vol. 1, and the financeira na Periodo: 1997/2004
n? 2, pp. 1-29) measurement mensuracao da eficiéncia
of efficiency in dos bancos
banking: the case of
Portuguese banks
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35. 2008 Morais, A. I. Actuarial Gains and Identificar o método 523 empresas Andlise de R&C
(AinE, Vol. 5, n? Losses: The choice de contabilizagéo de europeias incluidas
2, pp. 103-11) of the accounting G/P atuariais escolhido no indice STOXX
method pelas empresas depois 600
da transicdo para as Ano: 2005
IAS/IFRS
36. 2008 Morais, A.l. e Accounting quality Investigar se a adogao Empresas Modelizagdo
J. D. Curto and the adoption das normas do IASB portuguesas econométrica
(RCF, Vol. of IASB Standards estd associada a maior cotadas
19, n? 48, pp. - Portuguese relevancia e a maior Periodo: Portuguese
127-139) evidence qualidade dos resultados GAAP - 1995/2004;
IAS/IFRS -
2004/2005
37. 2008 Moreira, J. A manipulacéo Contribuir com evidéncia Empresas Modelizagao
A.C. dos resultados empirica sobre a portuguesas, econométrica
(JC, n2 373, pp. das empresas: um manipulagédo dos nao financeiras
112-20; n? 374, contributo para resultados, que formas e nao cotadas,
pp. 144-52) o0 estudo do caso toma, que determinantes com informag&o
portugués ou incentivos estdo disponivel na base
na sua origem e de dados SABI
que consequéncias Periodo: 1998/2004
podem resultar da sua
existéncia - admitindo-
se que existe - para a
sociedade como um todo
38. 2008 Pimentel, L. e A “aferigdo” da Delimitar varias Empresas cotadas Modelizagdo

N. Canadas

(JC, n2 377, pp.

252-69)

qualidade do
resultado: Uma
analise para
empresas cotadas

na Euronext Lisboa

acegdes do conceito

de "qualidade dos
resultados”, identificar
vias de aferi¢do

dos atributos que
proporcionam qualidade
aos resultados, proceder
ao teste empirico de
algumas dessas vias

de aferigdo e extrair
ilagdes sobre as relagdes

estudadas

na Euronext Lisboa

Periodo: 1990/2005

econométrica
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39. 2008 Bhimani, The effectiveness of | Determinar se a Empresas Modelizagao
A, MA. the auditor's going- opinido do auditor portuguesas econométrica
Gulamhussen concern evaluation sobre a possibilidade sujeitas a
e S. Lopes as an external de ndo continuidade da certificagdo legal
(IJA, Vol. 44, governance entidade tem contetido de contas
Issue 3, pp. mechanism: informativo Periodo: 1997/2003
1-21) Evidence from loan
defaults
40. 2009 Caiiibano, L. e El Control del Conhecer a perspetiva Peritos Metodologia
F. P. Alberto Cumplimento de de um coletivo de (profissionais/ Delphi
(CG, n? 8, pp. la Informacién peritos sobre a auditores)
43-86 Financiera: Un reacao reformista relacionados
Andlisis Delphi dos mecanismos de com empresas
de la Reaccidn controlo, levada a cabo constituintes
Reformista Post- por governos e outras do indice PSI 20
Enron entidades reguladoras, (Portugal) e IBEX
depois de escandalos 35 (Espanha)
empresariais como o Ano: 2005
caso Enron
41. 2009 Farinha, J.e F. Board structure Analisar a relagdo Empresas cotadas Modelizagdo
Viana and modified entre as caracteristicas na Euronext Lisboa econométrica
(IJA, Vol. 13, n® audit opinions: do Conselho de Periodo: 2002/2005
3, pp. 237-58) Evidence from the Administragdo e a
Portuguese stock certificagdo de contas
exchange com reservas ou énfases
42, 2009 Lemos, K. M., Determinantes do Analisar os fatores Empresas ndo Anélise de R&C
L. L. Rodrigues nivel de divulgacéo determinantes do financeiras cotadas indice de
eL.R. Ariza de informacao nivel de divulgagdo na Euronext Lisboa divulgacdo de
(REP, Vol. sobre operagdes de informac&o Ano: 2004 informacgao
VI, n2 12, pp. com instrumentos sobre instrumentos Modelizagao
145-75) derivados. derivados, identificando econométrica
Evidéncia empirica as caracteristicas
no mercado de empresariais que
capitais portugués determinam o nivel
de informag&o que é
divulgada nos R&C
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43. 2009 Machado, M. As normas de Analisar a eventual Empresas Entrevistas
J.C.V. contabilidade influéncia das normas de industriais Testes
(CG,n7, pp. financeira Contabilidade Financeira portuguesas estatisticos
11-35 influenciam a sobre a Contabilidade classificadas
contabilidade de de Gestdo de PME consecutivamente
gestdo das PME industriais portuguesas pelo IAPMEI como
industriais de PME exceléncia em
exceléncia? Estudo 2000 e 2001
empirico
44. 2009 Marques, M. Os activos Analisar questdes Empresas Anélise de R&C
C.C. intangiveis nas inerentes a identificagao, constituintes do
(Pecvnia, n%8, contas das medicao, valoragao indice PSI 20
pp. 183-201) empresas do PSI e reconhecimento Ano: 2007
20: uma evidéncia de ativos intangiveis
empirica nas demonstragdes
financeiras
45. 2009 Martins, 0. R. 0 endividamento Investigar a existéncia Empresas Modelizagao
S.eJ. A.C. bancérioe a de uma relagdo entre a portuguesas ndo econométrica
Moreira qualidade da qualidade da informacao cotadas com a
(JC,n2388, pp. | informacao financeira prestada pelas | forma juridica
217-31) financeira: um empresas e o grau de de sociedade
estudo para o caso dependéncia destas face por quotas ou
portugués ao sistema bancério sociedade andnima
e com informag&o
disponivel na base
de dados SABI
Periodo: 1998/2004
46. 2009 Monteiro, S. Andlisis de la Determinar o grau em 162 empresas Inquérito por
M.S.eB. A informacion que uma amostra de constituintes da questionario
Guzman medioambiental grandes empresas que lista das 500
(CG, n?7, pp. divulgada en operam em Portugal maiores publicada
37-68) grandes empresas divulgou informagao pela Revista Exame

que operan en
Portugal: periodo

2002-2004

ambiental nos R&C

anuais de 2002 a 2004

Periodo: 2002/04
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47. 2009 Moreira, J. 0O PEC e outros Analisar empiricamente Empresas Modelizagao
A.C. “sinais” fiscais: o impacte de portuguesas com econométrica
(JC, n2 386, Impacte sobre a medidas adotadas a forma juridica de
pp. 155-69) manipulagédo dos pela administragéo sociedade anénima
resultados - um tributéria para limitar ou sociedade
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Anexo I | Numero de artigos publicados por revista
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8. Revista Universo Contabil RUC 2
9. The International Journal of Accounting IJA 2
po P - 1 .
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12. Applied Financial Economics AFE 1
13. BASE - Revista de Administragdo e Contabilidade da Unisinos BASE 1
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22. Management of Environmental Quality: An International Journal MEQ 1
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23. Pecvnia 1
Universidad de Ledn
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Resumen

Este trabajo analiza empiricamente el tipo de informacion medioambiental
divulgada en los informes anuales por una muestra de autarquias portugue-
sas (distinguiendo las empresas municipales de los ayuntamientos) y trata
de identificar los factores que influyen la divulgacion de dicha informacion.
Los resultados del estudio indican la existencia de practicas de divulgacion
medioambiental de forma positiva y con cardcter mayoritariamente narrati-
vo. Por otro lado, se ha identificado el tamafo de las entidades locales como
un factor determinante de la divulgacion de informacion medioambiental por
parte de las mismas.

Palabras clave: Divulgacion medioambiental, Andlisis de contenido, Factores
explicativos, autarquias locales

Environmental information disclosure of portuguese local go-
vernment: characterization and explanatory factors

Abstract

The purpose of this paper is both to analyze the type of environmental in-
formation disclosed in the annual reports of Portuguese local entities and
to identify some possible explanatory factors of environmental disclosure.
The sample includes large and medium-sized city councils and the munici-
pal companies belonging to those municipalities. The results of the empirical
study indicate the existence of positive and mostly narrative environmental
disclosure practices. Additionally, our findings suggest that the entity’s size is
an important factor explaining the type of environmental disclosure in Por-
tuguese local entities.

Keywords: Environmental disclosure, Empirical study, Explanatory factors,
Local government, Portugal

1. Introducion

Aunque las empresas, en particular las pertenecientes a sectores industriales,
son las que generan mayores impactos sobre el medio ambiente como conse-
cuencia de sus actividades, no se puede ignorar el hecho de que el sector de
servicios y las administraciones publicas (en particular, los ayuntamientos),
por su elevado numero, pueden llegar a generar un volumen significativo de



NUMERO 11| NOVEMBRO 2011

OTOC

contaminacion (por ejemplo, a través del uso de vehiculos, el consumos de
papel, agua, etc.) y, por otra parte, pueden realizar actividades (tales como
las relacionadas con la construccion de edificios, carreteras, etc.) que afectan
de forma importante al entorno; de alli que se les considere “destructores si-
lenciosos” (Taylor et al., 1994). Por consiguiente, al igual que existen presio-
nes para que las empresas divulguen informacion acerca de las repercusiones
medioambientales de su actividad, también es apremiante que las entidades
publicas, en particular las de caracter local, hagan publica dicha informacion
(Monteiro y Ribeiro, 2009).

Por otro lado, si bien en el ambito del sector privado existe evidencia empirica
(Patten, 1992; Deegan y Gordon, 1996; Brown y Deegan, 1998; Cormier y Gor-
don, 2001; Rodrigues et al., 2005, Aerts et al., 2006; Branco y Rodrigues, 2005
y 2008; Branco et al., 2008; Monteiro y Aibar, 2005 y 2010) de que la divul-
gacion de informacion medioambiental constituye un medio que utilizan las
empresas para legitimarse ante la sociedad!, en el caso de las entidades pu-
blicas sin dnimo de lucro (como es el caso de los ayuntamientos) se espera que
haya una mayor predisposicion a divulgar informacion relativa a las acciones
que afectan al medio ambiente y sus consecuencias (Burritt y Welch, 1997).

A tenor de lo expuesto, en las ultimas décadas se ha producido un incremento
de las demandas por parte de los distintos agentes socioecondémicos de infor-
macion relativa a los efectos sobre el medio ambiente causados por la activi-
dad de las administraciones publicas. En respuesta a tales presiones dichas
entidades han tendido a divulgar informacion medioambiental (incluida la de
cardcter contable). Sin embargo, como sefialan algunos autores (Gray y Has-
lam, 1990; McElroy et al., 2005), todavia es limitado el conocimiento y com-
prension de la divulgacion de informacion medioambiental llevada a cabo por
las organizaciones pertenecientes al sector publico.

Con el proposito de cubrir esta laguna en el ambito geografico portugués,
donde, hasta el momento, no conocemos la existencia de ningun estudio re-
lativo a la divulgacion medioambiental en el sector publico, hemos tratado de
obtener evidencia empirica acerca de las practicas de divulgacion medioam-
biental y sus factores explicativos en las entidades publicas locales portugue-
sas. En concreto, este trabajo persigue los siguientes objetivos: (a) analizar el
tipo de la informacion medioambiental presentada en los documentos de ren-
dicién de cuentas por las entidades locales portuguesas; y (b) identificar los
posibles factores explicativos de la divulgacion de este tipo de informacion.

Para ello, en una primera parte, nuestro estudio se ha desarrollado mediante
la aplicacion del método de andlisis del contenido de la informacion medioam-
biental divulgada en los informes anuales del afio 2004. En dicha analisis se

! Existiendo incluso evidencia empirica de que la divulgacién voluntaria de informacién medioambiental no es un indicador

fidedigno del desempefio medioambiental de la organizacion [Neu et al., 1998; Patten, 2002].
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plantea en un estudio descriptivo/exploratorio de las practicas de divulgacion
medioambiental, en particular, en lo que respecta a lalocalizacion y el tipo de
informacion medioambiental divulgada. En segundo lugar, hemos formulado
un conjunto de hipdtesis de investigacion que relacionan la divulgacion de
informacién medioambiental con determinadas variables que caracterizan a
las entidades de nuestra muestra, tales como el tipo de normativa contable
aplicable, el tamafio y la localizacién geografica de la entidad.

A tenor de lo expuesto, hemos estructurado nuestro trabajo en cuatro par-
tes. Asi, empezamos por un breve andlisis la normalizacion existente sobre
divulgacion la informacion medioambiental y presentar algunos de los es-
tudios empiricos relevantes sobre el tema. En la segunda parte, presentamos
la muestra seleccionada y su caracterizacion. En la tercera parte se recoge la
metodologia de investigacion adoptada. En la cuarta parte se dedica al ana-
lisis y discusion de los resultados obtenidos. El trabajo finaliza con las prin-
cipales conclusiones del estudio, sugiriendo futuras lineas de investigacion.

2. Divulgacion de informacién medioambiental: normalizaciéon
contable y estudios previos

A seccdo tem em vista a explicitacio e descricao dos passos seguidos na pes-
quisa efectuada e arecuperacio das trés perguntas de investigacdo, agora para
uma andlise mais sustentada das suas estratégias de resposta.

2.1 Pressupostos e paradigma da investigacao

Hemos asistido en las ultimas décadas a un elevado esfuerzo por parte de dis-
tintos organismos reguladores contables en establecer normativas y/o direc-
trices que respecta al tratamiento y divulgacion de los aspectos medioambien-
tales. En hecho, algunos paises como Australia, Canadd, Dinamarca, Espafia
y Portugal ya disponen de alguna legislacion sobre esta materia (Monteiro y
Ribeiro, 2009). Canadé fue el uno de los primeros paises en normalizar conta-
blemente los aspectos medioambientales, destacando el trabajo desarrollado
por la Ontdrio and Quebec Securities Commisson que, de forma similar a la
SEC, regulo la inclusion de informacion medioambiental en las cuentas anua-
les de las empresas (publicas y privadas) cotizadas en bolsa. Asimismo, en
1993 el Canadian Institute of Chartered Accountants (CICA) emiti6 la norma
“Environmental Cost and Liabilities”, que establece el reconocimiento con-
table y la divulgacion, mediante provisiones, de informacion sobre los gastos
futuros de remocion y restauracion de locales (Li y McConomy, 1999).

En Australia se introdujo en 1999 un requisito de naturaleza medioambiental en
la Company Law Review Act, en el sentido de exigir a las empresas, publicas y
privadas, que incluyesen en el informe de gestion informacion relativa al cumpli-
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miento de la legislacion medioambiental vigente (Burritt, 2002; Cowan y Gaden-
ne, 2005). Por su vez, de acuerdo con la Environment Protection and Biodiversity
Conservation Act de 1999 (EPBC Act 1999) de aplicacion a las entidades publicas.
De acuerdo con esta ultima, a partir de julio de 2000 las entidades publicas aus-
tralianas estdn obligadas a incluir en sus cuentas anuales informacion acerca de
su desempefio medioambiental y su contribucion al logro del objetivo del Desa-
rrollo Sostenible. Por otra parte, algunos estados de Australia han desarrollado
también sus propias normas legales y guias de orientacion para la elaboracion de
la informacion medioambiental. Asi, el Estado de Nueva Gales del Sur publico el
Local Government Act 1993 que obliga a las entidades locales de dicho estado a la
divulgacion de informacion medioambiental en el informe anual, normalmente
en una seccion especifica relativa al estado del medio ambiente (McElroy et al,
2005). También en el Estado de Nueva Gales del Sur la Environmental Protection
Authority (EPA) publicé diversos informes con el objetivo de mejorar el desempe-
o medioambiental del sector publico, en particular en la drea de la divulgacion
de informacién medioambiental (Frost y Seamer, 2002).

En la UE como consecuencia de la Recomendacion de la Comision de las Co-
munidades Europeas (CCE, 2001) relativa al reconocimiento, mediciéon y pu-
blicacién de las cuestiones medioambientales en las cuentas anuales y los
informes de gestion de las sociedades de la UE, diferentes paises, tales como
Dinamarca, Finlandia, Francia, Espafia y Portugal, han introducido en su le-
gislacién contable algunos elementos de la recomendacion europea (KPMG y
UNEDP, 2006; Criado-Jiménez at. al., 2008). Algunos de dichos paises han am-
pliado el ambito de aplicacion de la Recomendacion europea que, a pesar de
abarcar las empresas, entidades financieras y compafiias de seguros, no hacia
referencia a los organismos publicos

Asimismo, en Dinamarca, la Danish Financial Statement Act (section 99) ha
pasado a exigir, a partir de 2002, a las empresas cotizadas, a las empresas pu-
blicas y a otras empresas cuyo tamafo supere determinados limites, la divul-
gacion de informacién medioambiental en el informe de gestién (Hibbit y Co-
llison, 2004; KMPG y UNEP, 2006). En Espafia, el ICAC publicé la Resolucion
de 25 de marzo de 2002, que aprueba las normas para el reconocimiento, va-
loracion y divulgacion de los aspectos medioambientales en las cuentas anua-
les de todo tipo de organizaciones, con o sin dnimo de lucro, incluyendo, por
tanto, a las organizaciones publicas (Criado-Jiménez et. al., 2008).

Aunque que hemos asistido a la proliferacion de normativas contables
medioambientales, su dmbito de aplicacién es sobretodo centrado en entida-
des del sector privado. Sin embargo, en el dmbito del sector publico?, 1a obliga-
toriedad de la divulgacion de informacion medioambiental se encuentra aun

? Una revision de los estudios empiricos realizados sobre la divulgacion de informacién medioambiental puede verse en Ber-

thelot et al. (2003) y Ribeiro y Monteiro (2009).
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en una fase embrionaria. Ante la relativa escasez de normas contables que
establezcan la obligatoriedad de divulgacion de informacion medioambien-
tal en los estados financieros de las administraciones publicas, la divulgacion
medioambiental realizada ha tenido un caracter voluntario.

Aunque la gran mayoria de los estudios en materia de contabilidad y divul-
gacion medioambiental, a nivel internacional, se centran en organizaciones
pertenecientes al sector privado, empieza a registrase un incremento de estu-
dios aplicados al sector publico. En el dmbito del sector publico, a nivel inter-
nacional, la mayoria de los trabajos estan centrados en las practicas de divul-
gacion medioambiental en el informe anual (Gibson y Guthrie, 1995; Burritt
y Welch, 1997a; Cormier y Gordon, 2001; Frost y Seamer, 2002; Lépez Gordo,
2002; Lopez Gordo y Rodriguez Ariza; 2004, McElroy et al., 2005). También
existen algunos estudios que comparan el grado y tipo de divulgacion de in-
formacion medioambiental entre empresas privadas y publicas (Cormier y
Gordon, 2001) o que analizan exclusivamente la situacion de las empresas pu-
blicas (Fortes, 2002; Andersen, 2003; Rahaman et al., 2004; Larrinaga y Cha-
morro, 2008). Los principales resultados de dichos estudios indican que: las
entidades privadas presentan una mayor propension para la divulgacion de
informacién medioambiental, por comparacién con las entidades del sector
publico; predomina la divulgacion de informacioén cualitativa o descriptiva y,
respecto a la informacion de caracter monetario, estd centrada en los gastos de
naturaleza medioambiental.

Otros estudios analizan el reporting sobre sostenibilidad (Marcuccio y Stecco-
lini, 2005; CPASR, 2005; Mack y Power, 2006; Guthrie y Farneti, 2008; Sciulli,
2009) y los resultados indican que: las practicas de relato son muy diversas,
y el informe anual no es el unico documento utilizado para divulgar la in-
formacion social y medioambiental; la divulgacion de informacion social y
medioambiental incrementa la visibilidad (externa y interna) del desempefio
y status de las entidades.

Por ultimo, respecto a los factores determinantes de las practicas de contabilidad
y divulgacion medioambiental en las entidades publicas son distintas las varia-
bles que se han comprobado influir en 1a divulgacion medioambiental, tales como
el tamafio de la entidad (Frost y Toh, 1998); 1a localizacion geogréfica de la entidad
(rural o urbana) (Mc Elroy et al., 2005); el grado de desarrollo de las practicas de
gestion medioambiental (Frost y Seamer, 2002); 1a proveniencia de las fuentes de
los recursos/fundos presupuestarios (Burritt y Welch, 1997b; Frost y Toh, 1998;
Frost y Seamer, 2002). Por otro lado, el cumplimiento de legislacién medioam-
biental (Mc Elroy et al., 2005) y la imitacién de otras organizaciones (Marcuccio y
Steccolini, 2005) son también importantes motivaciones para la adopcién de las
prdcticas de contabilidad medioambiental en las entidades publicas.

El cuadro 1 sintetiza algunos de los estudios sobre divulgaciéon social y
medioambiental existentes sobre el sector publico.
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Cuadro 1 | Estudios sobre divulgacion social y medioambiental en el sector

publico

sometidas

a mayores
presiones que

las empresas
privadas

para divulgar
informacion social

y medioambiental.

Anual durante
el periodo de
1985-1996 y
elaboracién
de un indice
de Divulgacion

Medioambiental.

Autor(es) Obji Metodologi: M a Resultados
Gibsony Realizar Andlisis de 20 entidades del - Se observa una mayor y mas detallada
Guthrie un analisis contenido de 60 sector publico de divulgacion medioambiental en las
(1995) comparativo de informes anuales Nueva Gales del organizaciones del sector privado que en las del
la informacion del afio 1994. Sur y 40 empresas sector publico.
medioambiental del sector privado - Las empresas privadas muestran una
divulgada por cotizadas en la mayor propension a divulgar informacion de
las empresas y bolsa australiana. carécter cuantitativo que las publicas (el 38%
entidades locales. comparado con el 9%).
Burritt Analizar la Andlisis de Entidades del - Se observa un incremento de la divulgacién
y Welch evolucion de contenido de los sector publico del medioambiental en las entidades
(1997a) la divulgacién informes anuales Gobierno Federal presupuestarias (cuyos fondos son obtenidos
medioambiental de sesenta Australiano. predominantemente a través de transferencias
realizada por las entidades presupuestarias) de aquellas que, ademds,
entidades publicas correspondientes divulgaban un mayor volumen de informacién
australianas. al periodo medioambiental en comparacién con las no
1984-1993. presupuestarias (cuyos recursos provienen del
mercado).
- La forma de divulgacién predominante es la
cualitativa, siendo la formacidn y educacién
de la comunidad y la energia los items
informativos mas divulgados.
Cormier Comprobar si Andlisis de Tres empresas - El tipo de control del capital social de una
y Gordon las empresas contenido eléctricas de empresa, publico o privado, es un factor
(2001) publicas estan del Informe Canada (dos explicativo de la extensidn de la divulgacion de

publicas y una

privada).

informacion social y medioambiental.
- Se demostro estadisticamente que las
empresas publicas divulgan mas informacién

medioambiental que las empresas privadas.
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de informacién
medioambiental
divulgada por las
entidades locales
en sus informes
anuales durante
el periodo 2001-
2002 e identificar
los factores y

las motivaciones
que les llevaron
adivulgar dicha

informacién.

informes anuales
de las autarquias
locales de New
South Wales,

Australia.

aleatoria (n=27)
de los informe
anuales de dichas
entidades, la cual
representaba

el 15,5% de la

poblacion.

Frosty Analizar la Encuesta postal 35 entidades - Existe una relacion entre el desarrollo de
Seamer asociacion entre y analisis de los publicas de Nueva préacticas de gestion medioambiental y la
(2002) las préacticas informes anuales Gales del Sur divulgacion de informaciéon medioambiental.
internas relativos al afio (Australia). - La visibilidad politica de la entidad
de gestion 1996. estd asociada al nivel de divulgacion de
medioambiental informacion medioambiental (por un lado,
y el nivel de las organizaciones con mayor sensibilidad
divulgacion medioambiental presentan altos niveles de
medioambiental divulgacion y, por otro, cuanto mayor es su
en las cuentas dependencia del presupuesto del Estado para la
anuales y su obtencién de fondos, mayor es la probabilidad
asociacion con de que la entidad divulgue informacion
el grado de medioambiental).
visibilidad politica
de la entidad.
McElroy et Analizar la Anélisis de Muestra - La informacién medioambiental divulgada era
al. (2005) cantidad y el tipo contenido de los estratificada predominantemente narrativa.

- La informacién de caracter monetaria

se centraba en los gastos y los ingresos
medioambientales.

- Se encontraron diferencias significativas entre
la cantidad de informacién medioambiental
divulgada y la localidad de la entidad

(rural o urbana) asi como en la forma de
divulgar (método de valoracién, contexto
medioambiental y dimensidén medioambiental).
- La mayor parte de la divulgacién estaba
relacionada con el agua y la biodiversidad.

- La mayoria de los entrevistados (71%)
sefalaron que el principal motivo para

la divulgacion medioambiental era el
cumplimiento de los requisitos legales
obligatorios establecidos en el Local
Government Act 1993 (NSW).

- Los mayores problemas en la preparacion de
los informes medioambientales eran la falta de

tiempo y las restricciones presupuestarias.
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Marcuccio Analizar la Entrevistas y Las 19 mayores - Los organismos politicos y los drganos de
y Steccolini divulgacion social de anélisis de entidades locales gestidn son los principales promotores de la
(2005) y medioambiental documentos. en funcién de divulgacién medioambiental y social.
llevada a cabo su nimero de - Los documentos utilizados como medios o
por las entidades habitantes situadas vehiculos para la divulgacion medioambiental
locales italianas. en una determinada difieren entre las distintas entidades.
region italiana - Las razones para la divulgacion
(elegida por ser medioambiental y social fueron de tipo socio-
la segunda en psicoldgico (el deseo de imitar a otras entidades
el ranking de que ya elaboraban dichos informes y de mejorar
aplicacion de la las précticas de gestidn) y técnico-econdmico (el
Agenda Local 21 en interés por mostrar las innovaciones realizadas y
Italia). las nuevas técnicas de gestién adoptadas).
- la divulgacién medioambiental y social es una
herramienta innovadora que no solo ayuda a
medir y divulgar el desempefio sino que también
aumenta la visibilidad (externa e interna) de
las actividades, el desempefio y el estatus de
la entidad.
Mack y Analizar la Estudio de Una entidad local - El concepto de sostenibilidad esta
Power relacion existente caso basado en del Estado de completamente asimilado por la organizacion,
(2006) entre las distintas entrevistas. Queensland. por lo que la elaboracion y divulgacion de las

dimensiones de
las memorias de
sostenibilidad
(segun el enfoque
triple bottom

line reporting)

y las razones
para elaborar y
divulgar de forma
voluntaria tales

memorias.

memorias de sostenibilidad puede interpretarse
como una respuesta ldgica.

- A lo largo del tiempo se ha producido una
variacion en el énfasis que se otorgaba a cada
una de las tres dimensiones reflejadas en las
memorias de sostenibilidad (econdmica, social
y medioambiental) dependiendo de quién era
el departamento o &rea de la organizacion
responsable de su elaboracion.

- Se encontrd evidencia de la influencia de los
distintos tipos de presiones institucionales
(coercitivas, miméticas y normativas) sobre las
practicas organizativas. Aunque no existe una
normativa legal que obligue a las entidades
locales a elaborar y divulgar memorias de
sostenibilidad, la dependencia que tienen

las autoridades de los gobiernos locales con
relacidn a sus stakeholders externos puede ser
considerada una presion coercitiva (informal)
para la divulgacién voluntaria de dicha

informacion.
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Pilcher et Investigar la Andlisis de 30 entidades - los mayores municipios son los que mas

al. (2008) relacion entre contenido de los locales de Malaysia. | divulgan informacién sobre sostenibilidad como
la extension del websites, basado forma de legitimacidn ante la sociedad
reporting de en la teoria - el tipo de municipio y los programas LA 21
sostenibilidad institucional. influencian el reporting sobre sostenibilidad.
y el tamafio de - teoria institucional ofrece una explicacion de
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Hasta el momento, no tenemos conocimiento de la existencia en Portugal de
estudios empiricos sobre el grado de divulgacion de informacion medioam-
biental por parte de las entidades publicas ni sobre los posibles factores deter-
minantes de dicha divulgacion; si bien si se ha realizado alguna investigacion
empirica en el Ambito empresarial (Carvalho y Monteiro, 2002; Ferreira, 2004,
Branco, 2004; Sampaio y Leitdo, 2004; Carreira y Dias, 2004; Rodrigues et al.,
2005; Sarmento et al, 2005; Guedes et al, 2005; Branco y Rodrigues, 2005 y
2008; Branco et al., 2008; Monteiro y Aibar, 2005 y 2010). En consecuencia,
a fin de comprobar si en el dambito publico se mantiene un escenario similar
al descrito para el sector privado en materia de divulgacion medioambiental,
hemos considerado que seria interesante obtener evidencia empirica acerca de
las practicas de divulgacion medioambiental y sus factores explicativos en las
entidades locales portuguesas.

3. Seleccion y caracterizacion de la muestra

Para seleccionar la muestra objeto de estudio hemos tomado como base los
ayuntamientos portugueses de mediana y gran dimension y las empresas
municipales pertenecientes a estos municipios. Dicha eleccién ha estado mo-
tivada por el hecho de que, de acuerdo con la evidencia empirica existente en
el sector publico (Hackston yMilne, 1996; Frost y Toh, 1998, Frost y Seamer,
2002), el tamafio de la organizacion es un factor relevante en la divulgacion
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de informacién medioambiental por parte de la misma debido, por un lado, a
que las entidades de mayor dimension disponen de mas recursos, financieros
y humanos, para realizar este tipo de divulgacion (Deegan y Gordon, 1996) v,
por otro lado, a que suelen ser objeto de una mayor atencion por parte de los
distintos stakeholders.

La inclusion en la muestra de las empresas municipales que operan en el dm-
bito geografico de los municipios seleccionados se justifica por dos motivos.
En primer lugar, por la afinidad existente entre los ambos tipos de entida-
des dado que: (a) los ayuntamientos poseen todo o parte del capital de estas
empresas; (b) a semejanza de los ayuntamientos, dichas empresas realizan
actividades que persiguen fines de reconocido interés publico; y (c) los ayun-
tamientos pueden delegar la prestacion de servicios publicos en las empresas
(municipales) por ellos constituidas. En segundo lugar, en contraste con los
ayuntamientos, que estan sujetos al Plan Oficial de Contabilidad de las Au-
tarquias Locales (POCAL), la contabilidad de las empresas municipales debe
respetar la normativa contable portuguesa del sector privado. Asi, por el he-
cho de estar sometidas a la normativa contable propia del sector privado y, por
consiguiente, a una norma especifica sobre el tratamiento y divulgacion las
cuestiones medioambientales (la Directriz Contable n® 29: Materias Medioam-
bientales aprobada en 2002)*, consideramos que la inclusién de las empresas
municipales en la muestra nos permitird realizar un andlisis comparativo de
las practicas de divulgacion medioambiental llevadas a cabo por ambos tipos
de entidades de foro municipal y evaluar si la existencia de una normativa
contable sobre materias medioambientales, aplicable unicamente a las em-
presas municipales, supone diferencias significativas entre éstas y los ayun-
tamientos en lo que respecta a la divulgacion de informacion medioambiental.

Para definir el tamafio de los ayuntamientos hemos utilizado la tipologia ela-
borada por Carvalho et al. (2005), quienes definieron tres grupos de munici-
pios: (a) pequefios, con poblacién menor o igual a 20.000 habitantes; (b) me-
dianos, con poblacion mayor de 20.000 y menor o igual a 100.000 habitantes;
(c) grandes, con poblacién superior a 100.000 habitantes.

Asi, nuestra poblacion estd constituida por 199 entidades, de las cuales 129 son
ayuntamientos (105 de tamafio medianoy 24 de tamafo grande) y 70 empresas
municipales. De las entidades seleccionadas hemos podido obtener los infor-
mes anuales de 102 entidades, lo que representa el 51,3% de nuestra poblacion
(71 municipios y 31 empresas municipales, correspondientes respectivamente
al169,6% y al 30,4% de la muestra). En lo que respecta a la caracterizacion de la
muestra debe destacarse que:

3 EIDL N ©158/2009 derogé el POC y aprob¢ el Sistema de Normas de Contabilidad (SNC) que debe aplicarse a los ejercicios
que comiencen a partir de 2010. Resulta de esta ley que la legislacién complementar y todas las normas de contabilidad se han

derogado. Asi, se creé el NCRF 26 - Materia Medioambientales, sul contenido no difiere de la DC 29.
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- En términos de localizacién geografica: (a) el 75% de las entidades se
concentran en las regiones del Norte y de Lisboa y Valle del Tajo; (b) el
80,4% de las entidades se situan en la zona litoral del pafis.

- Con relacién al tamafio de las entidades: (a) en lo que respecta a los
ayuntamientos, utilizando como criterio de caracterizacion el numero de
habitantes, se observa que el 78,9% de los ayuntamientos analizados co-
rresponde a municipios medianos, esto es, con un numero de habitantes
que se sitda entre 20.000 y 100.000; (b) en lo que respecta a las empresas
municipales, el criterio utilizado ha sido el volumen de ventas y presta-
cion de servicios (criterios normalmente establecido en la literatura para
definir el tamafio organizacional de las organizaciones del sector empre-
sarial), observandose que el 67,7% de las empresas municipales analizadas
presentan un volumen de ventas inferior a 3.000.000 €.

- Enlo que respecta al control del capital social de las empresas municipa-
les, hemos observado que (a) el 58,1% de ellas estdn controladas por gran-
des municipios y (b) en el 90,3% de las empresas municipales el capital
social estd totalmente controlado por los municipios.

- 6lo tres de las 102 entidades analizadas (1 municipio y 2 empresas muni-
cipales) estdn Certificadas de acuerdo con 1a ISO 14001 (lo que corresponde
al 2,9% de la muestra). Sin embargo, debemos destacar que en una de las
empresas municipales coexisten ambas certificaciones, ISO 14001 y EMAS.

4. Metodologia de recoja de datos y analisis de los resultados

De acuerdo con los objetivos establecidos inicialmente, la metodologia se ha
dividido en conformidad con dos etapas de andlisis:

- en primer lugar, realizaremos la caracterizacion del tipo de informacion
medioambiental divulgada por las entidades que integran la muestra ob-
jeto de estudio; y

- en segundo término, trataremos de identificar los posibles factores ex-
plicativos de la divulgacion de este tipo de informacion.

4.1 Analisis descriptivo/exploratorio de las practicas de divulgacion
medioambiental

En esta etapa de nuestro trabajo se analizan las practicas de la divulgacion de
informacién medioambiental en las entidades que componen la muestra en lo
que respecta al tipo de informacion medioambiental divulgada y a su locali-
zacion en el informe anual correspondiente al ejercicio 2004.
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Nuestro estudio se ha desarrollado mediante la aplicacion del método de andli-
sis del contenido de la informacion medioambiental divulgada, por tratarse de
la metodologia mas utilizada en el Ambito de la investigacion de la divulgacion
de informacion social y medioambiental (Gray et al., 1995) y por considerarla
la mas apropiada en funcion de los objetivos perseguidos con el trabajo. Este
método consiste en codificar el contenido de los documentos a través de la de-
finicion de atributos o categorias predefinidas. Con caracter general, este tipo
de anadlisis se utiliza para comprobar las practicas de divulgacion medioam-
biental desde una perspectiva cuantitativa, cuantificando el grado de divul-
gacion medioambiental en términos de palabras, frases y/o paginas (Deegan
y Gordon, 1996; Hackston y Milne, 1996; Brown y Deegan, 1998; Holland y
Foo, 2003; Criado-Jiménez et al., 2007). Sin embargo, si puede utilizar dicho
método de andlisis sin considerar la calidad o extension de la informacion di-
vulgada, y sélo con el objetivo detectar 1a presencia o ausencia de informacion
relativa a cada categoria (Archel, 2003; Patten, 2002; Monteiro y Aibar, 2010).
Dicha ha sido nuestra opcion, y nuestro andlisis se efectuard con base en un
estudio descriptivo/exploratorio de las practicas de divulgacion medioam-
biental llevadas a cabo por las entidades de la muestra, en particular, en lo que
respecta a la localizacion y el tipo de informacion medioambiental divulgada.

En primer lugar, hemos analizado la localizacion de la informacion medioam-
biental en los documentos de rendicién de cuentas, y otros documentos, dis-
tinguiendo la informacion divulgada en las Cuentas Anuales en el Informe de
Gestion y en la Carta del Presidente.

Tras un examen inicial hemos constatado que, en lo que respecta al Balance,
la Cuenta de Resultados y los documentos de indole presupuestaria, las enti-
dades que componen nuestra muestra no presentaban informaciéon medioam-
biental desagregada, con la excepcion del Plan Plurianual de Inversiones (PPI),
por lo que hemos optado por excluir dichos documentos de nuestro estudio.
A este respecto, aunque el PPI contenia informacion relativa a las inversiones
relacionadas con actuaciones medioambientales, hemos optado no incluirlo
en el andlisis por dos motivos: (1) por el hecho de que sélo es de elaboracién
obligatoria en los ayuntamientos y no en las empresas municipales, por lo que
su inclusion afectaria a nuestro andlisis en términos de la comparacion en-
tre las entidades; y (2) debido a que este documento (PPI) estd desagregado
por funciones vy, por ello, obligatoriamente contiene informacion relativa a
las inversiones realizadas por la entidad en materia de medio ambiente, he-
cho que distorsionaria el proposito de este estudio, ya que nuestros resulta-
dos reflejarian que todos los ayuntamientos divulgan informacion de caracter
medioambiental.

En lo que concierne al tipo de informacion medioambiental divulgada en el
informe de gestion y en la memoria, en un primer momento, hemos optado
por efectuar un andlisis global, atendiendo a las caracteristicas que puede
presentar dicha informacién. Ast:
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- hemos realizado una primera clasificacion que divide lainformacién medioam-
biental en dos categorias: narrativa (descriptiva) y cuantitativa y, dentro de esta
ultima, se ha subdividido en monetaria y no monetaria (0 numérica);

- una segunda clasificacidon caracteriza la informacién medioambiental
divulgada en dos categorias: positiva y negativa, refiriéndose a la infor-
macion acerca de las actividades medioambientales de la organizacion que
tienen, respectivamente, un impacto positivo o negativo para la sociedad.

De forma similar a otros estudios que aplican la técnica del andlisis de conte-
nido, a fin de estudiar detalladamente el tipo de informacioén divulgada, he-
mos procedido a la codificacién de la informacion medioambiental en cate-
gorias predefinidas. Ante la escasez de literatura de soporte relativa al ambito
publico que nos ayudase en la definicidn de dichas categorias, hemos utilizado
la clasificacion propuesta por Burritt y Welch (1997a), en la que se incluyen los
siguientes temas o items que pueden ser objeto de divulgacion medioambien-
tal: educacién y formacion; politica medioambiental; investigacion y desa-
rrollo; programas de energia; evaluacion de los impactos medioambientales;
reciclaje y “clean-up” (reparacion de dafios medioambientales).

Asimismo, hemos intentado conciliar los aspectos recogidos en dicho lista-
do con las categorias contempladas en las distintas clasificaciones presen-
tadas en los estudios realizados en el 4mbito del sector privado (Gray et al.,
1995; Hackston y Milne, 1996; Choi, 1999; Archel, 2003; Monteiro y Aibar,
2010). Ademds, aunque de las entidades de la muestra unicamente las em-
presas municipales estdn sometidas a la aplicacién de 1a DC n® 29, teniendo
en cuenta que en el ejercicio 2004 todavia no era obligatoria la aplicacion de
dicha norma, hemos intentado definir un conjunto de categorias sobre los
cuales ambos tipos de entidades pueden divulgar informacion medioam-
biental, a fin de facilitar el andlisis comparativo de los resultados obtenidos.

Asi, las categorias de informacion medioambiental contemplados en nuestro
estudio se presentan recogidos en el cuadro 2.

Cuadro 2 | Categorias de informacion medioambiental

- Desarrollo sostenible - Reparacidn de dafios medioambientales
- Agenda 21 local - Auditoria medioambiental

- Politica medioambiental - Desempefio medioambiental

- Sistema de gestion medioambiental - Indicadores medioambientales

- Cumplimiento de la normativa - Inversiones medioambientales realizadas
- Educacioén y formacion - Subsidios medioambientales concedidos
- Investigacidn y Desarrollo - Incentivos medioambientales

- Evaluacién de impactos medioambientales - Otras informaciones

- Medidas de proteccién medioambiental
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Para realizar el andlisis de contenido de la informacion medioambiental di-
vulgada en el informe de gestion y en la memoria hemos procedido, en primer
lugar, a la recopilacion de los datos utilizando como base el listado de items
recogidos en el cuadro 2. Asi, a medida que se analizaban los documentos, se
iba identificando la presencia de informacion divulgada para cada uno de los
17 items definidos, considerados separadamente para las empresas municipa-
les y los ayuntamientos, atribuyéndose a cada uno de ellos una puntuacion de
0 sila entidad no divulga informacion sobre el item en cuestion y de 1 cuando
sidivulga informacion sobre el mismo.

4.2. Factores explicativos de la divulgacion de la informacion
medioambiental: Variables e hipotesis de investigacion

En esta segunda etapa nuestro objetivo es identificar los posible factores que
pueden influir en la divulgacion de informacién medioambiental por parte
de las entidades que integran la muestra objeto de estudio, es decir, hemos
tratado de determinar las caracteristicas que presentan las entidades que
divulgan informacion medioambiental para contraponerlas con las carac-
teristicas que poseen aquellas entidades que no desarrollan tales practicas
de divulgacion.

Para ello, hemos formulado un conjunto de hipdtesis de investigacion que
relacionan la divulgacion de informacién medioambiental con determi-
nadas variables que caracterizan a las entidades de nuestra muestra, tales
como el tipo de normativa contable aplicable, el tamafio y la localizacion
geografica de la entidad. A continuacion presentamos una explicacion de
los factores explicativos considerados en nuestro estudio y del tipo de rela-
cion que planteamos que existe entre ellos y la divulgacion de informacion
medioambiental.

a) Normativa contable aplicable: publica versus privada

La literatura es undnime al considerar que la existencia de normativa
contable sobre medio ambiente puede aumentar y mejorar la divulga-
cion de informacién medioambiental en los informes anuales (Larrina-
ga et al., 2002; Holland y Foo, 2003; Llena et al., 2007; Criado-Jiménez
et al., 2008).

En este sentido, en nuestra opinion, el tipo de normativa contable, publico o
privado, aplicable a las entidades de 1a muestra puede influir en la divulgacién
de informacion medioambiental por parte de las mismas. Asi, consideramos
que el hecho de que las empresas municipales estén sometidas a la norma-
tiva contable del sector privado podria ser un factor positivo que favorece la
divulgacion de informacion medioambiental en los informes anuales de esas
entidades, especialmente tras la publicacion de 1a DC 29, aunque 1a misma no
fuese de aplicacion obligatoria en el afio 2004.
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Por su parte, los ayuntamientos estan sometidos al POCAL, carente de dis-
posiciones relativas al tratamiento y divulgacion de las cuestiones medioam-
bientales, y, hasta el momento, la Comision de Normalizacién Contable de la
Administracién Publica de Portugal (CNCAP) no ha emitido ninguna norma
contable al respecto. Por esta razon, consideramos que, en principio, el grado
de divulgacion de informacion medioambiental por parte de los ayuntamien-
tos tenderd a ser menor que en las empresas municipales.

Por consiguiente, creemos que el tipo de normativa contable aplicable a las
entidades analizadas constituye un posible factor explicativo de las divergen-
cias potenciales existentes a nivel de las practicas de divulgacion medioam-
biental, por lo que hemos formulado las siguientes hipotesis:

H,, | No existe una asociacion significativa entre el tipo de normativa con-
table aplicable en las entidades locales y la divulgacién por parte de las
mismas de informacion medioambiental.

H,, | Las entidades locales que aplican la normativa contable del sector
privado presentan una mayor propension a la divulgacion de informacion
medioambiental.

b) Tamafio

La mayor parte de los trabajos empiricos tanto en el ambito del sector
privado (Patten, 1992; Hackston y Milne, 1996; Choi, 1999; Archel, 2003;
Monteiro y Aibar, 2010), como en el sector publico (Frost y Toh, 1998; Frost
y Seamer, 2002; Pilcher et al., 2008) seflalan la existencia de una relaciéon
positiva entre el tamafio de la entidad y las practicas de contabilidad y
divulgacion medioambiental. En consecuencia, hemos tratado de averi-
guar si, a nivel del sector publico local portugués, también se observa la
existencia de una relacion positiva entre la divulgacion medioambiental
y el tamafio de las entidades; para lo cual hemos procedido a verificar las
siguientes hipotesis:

H,, No existe una asociacion significativa entre el tamafo de la entidad y
la divulgacion de informacion medioambiental.

H, , Las entidades de mayor tamafio presentan mayor propension a la di-
vulgacion de informacién medioambiental.

A este respecto, debemos sefialar que, si bien en el caso de los ayuntamientos
lo habitual es recurrir al numero de habitantes como criterio para clasificar el
tamafio de un municipio, hemos optado por utilizar el volumen de negocios
(volumen de ventas y prestacion de servicios) como variable representativa
del tamafio ambos tipos de entidades, a fin de permitir una mejor compara-
bilidad de los resultados.
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¢) Localizacion geografica: litoral versus interior

McElroy et al. (2005) consideraron la localizaciéon (urbana o rural) de las
entidades como uno de los factores que podian influir en la divulgacion
medioambiental realizada por las entidades locales suecas. Siguiendo este
razonamiento, hemos planteado que, en el caso de Portugal, la localizacion
geografica de las entidades analizadas podria ser un factor explicativo de la
divulgacion de informacion medioambiental por parte de las mismas, dada
su estrecha relacion con el grado de desarrollo econdémico de las regiones
en que se divide el pais y, por consiguiente, de las entidades localizadas en
dichas regiones.

Por consiguiente, puesto que se ha demostrado que el grado de desarrollo eco-
nomico del pais varia cuanto mayor es la proximidad de una regién a la zona
litoral, hemos realizado una distincion entre las entidades de la muestra en
funcion de si se encuentran localizadas en el litoral o en el interior de Portugal.
Ademas, entendemos que el grado de desarrollo econémico de una determina-
da region condiciona el de las entidades que se encuentran localizadas en ella
y que, probablemente, este hecho se reflejara en las practicas de divulgacion
medioambiental desarrolladas por dichas entidades. De alli que consideremos
que las entidades localizadas en la zona del litoral del pais, en principio, se en-
cuentran en mejores condiciones, en términos de recursos financieros y huma-
nos, y, por tanto, es mds probable que cuenten con sistemas contables capaces
de elaborar y suministrar informacion medioambiental a los distintos stakehol-
ders. En consecuencia, opinamos que las entidades localizadas en la zona litoral
de Portugal tenderdn a divulgar mds informacion de cardcter medioambiental
en comparacion con las entidades ubicadas en el interior del pafs.

A tenor de lo expuesto, trataremos de comprobar si, efectivamente, en las en-
tidades situadas en la zona litoral existe una mayor propension a la divulga-
cion de informacion medioambiental; para lo cual hemos formulado las si-
guientes hipodtesis:

H,, | No existe una asociacion significativa entre la zona geografica en que
se encuentran localizadas las entidades locales y la divulgacion de infor-

macion medioambiental por parte de las mismas.

H_, | Las entidades locales pertenecientes a la zona litoral del pais presen-
tan mayor propension a la divulgacion de informacion medioambiental.

5. analisis y discusion de los resultados

El andlisis de los resultados obtenidos se realiza con base en las dos etapas
definidas al explicar la metodologia de investigacion.

59



CONTABILIDADE & GESTAO

5.1. Analisis descriptivo de las practicas de divulgacion
medioambiental

El cuadro 3 resume los resultados obtenidos con relacion a las practicas de di-
vulgacion medioambiental, en particular en lo que respecta a la localizacion y
naturaleza de la informacion medioambiental divulgada en el ejercicio 2004 por
parte de los dos grupos de entidades que integran la muestra objeto de estudio.

Cuadro 3 | Localizacion y naturaleza de la divulgacion medioambiental

Total Ayuntamientos Empresas municipales
enti-
% % % emp.
dades % ayunt. | % total % total
nl | divulg. n2 | divulg. Mun.
(n) (N1=71) | (N=102) (N=102)
(n=67) (n=67) | (N2=31)
Informe Anual 67 49 731% 69,0% 48,0% 18 26,9% 581% 17,6%
Divulgacion Informe de
67 49 731% 69,0% 48,0% 18 26,9% 58,1% 17,6%
Gestion
Localizacién Carta
dela inf > 5 3 4,5% 4,2% 2,9% 2 3,0% 6,5% 2,0%
e la informacion | 0| presidente
Seccion en el
Localizacién
Informe de 14 12 17,9% 16,9% 11,8% 2 3,0% 6,5% 2,0%
especifica
Gestion
Positiva 67 49 731% 69,0% 48,0% 18 26,9% 58,1% 17,6%
Negativa 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0 0,0% 0,0% 0,0%
Naturaleza Narrativa 60 42 62,7% 59,2% 41,2% 18 26,9% 58,1% 17,6%
de la informacion itati
?;i?\giﬁ'lé";‘ 34 31 463%  437%  304% 3 45% 9.7% 2,9%
Cuantitativa
(no mon- 12 7 10,4% 9,9% 6,9% 5 75% 16,1% 4,9%

etaria)

Como se observa en el cuadro 3, de las 102 entidades que integran la muestra
se ha localizado informacién referente al medio ambiente en 67 entidades (lo
que corresponde al 65,7%), de las cuales 49 son ayuntamientos (el 73,1% de
las entidades que divulgan informacién medioambiental) y 18 son empresas
municipales (el 26,9% de las entidades que divulgan).

Aunque, en ambos tipos de entidades, mds de la mitad divulga informacion
de caricter medioambiental en sus Informes Anuales, se observan valores
levemente superiores en los ayuntamientos en comparacion con las empre-
sas municipales. De hecho, se comprueba que, del total de ayuntamientos
de la muestra (71), el 69% divulgan informacién medioambiental (49 ayun-
tamientos), mientras que, del total de empresas municipales incluidas en la
muestra (31), el porcentaje de empresas que divulgan informacion de cardcter
medioambiental es del 58,1% (18 empresas municipales).
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Debemos sefialar que, aunque en 2004 ya existia en Portugal una norma-
tiva contable de referencia sobre materias medioambientales (DC 29), con
una serie de orientaciones relativas a la forma y contenido de la informa-
cion medioambiental a divulgar, no se ha encontrado ninguna entidad
que utilizara expresamente dicha normativa contable.

Con respecto a la localizacion de la informacién en los documentos de
rendicion de cuentas, hemos constatado que:

- Las 67 entidades que divulgan informacion utilizan sdlo dos tipos
de documentos: la Carta del Presidente y el Informe de Gestion, no
encontrando ningun tipo de informacion en los restantes Estados Fi-
nancieros analizados (incluida la Memoria). Asi, se constata que el In-
forme de Gestion es, sin lugar a dudas, el documento mds empleado
por dichas entidades para divulgar informacion medioambiental, ha-
biéndose utilizado por todas ellas. La mencién al medio ambiente en
la Carta del Presidente solo es realizada por 5 entidades (3 municipios
y 2 empresas).

- Sélo 14 entidades (lo que corresponde al 20,9% de las entidades que
divulgan informacién medioambiental) presentan la informacion
medioambiental en una seccién especifica del Informe de Gestion, la
mayoria de las cuales son ayuntamientos (12).

Enrelacion a la naturaleza de la informacion divulgada, debemos sefialar que:

- todas las entidades que divulgan informacién medioambiental lo
hacen de forma positiva, no encontrando ningun tipo de referencia
negativa acerca de la actuacion medioambiental de las mismas. Este
resultado estd en linea con la evidencia empirica obtenida en estu-
dios similares realizados tanto a nivel del sector publico (McElroy
et al., 2005) como privado (Deegan y Gordon, 1996; Brown y Dee-
gan, 1998; Larrinaga et al., 2002; Rodrigues et al., 2005; Monteiro y
Aibar, 2010).

- de forma similar a los resultados obtenidos en estudios previos
(Hackston y Milne, 1996; Burritt y Welch, 1997a; Monevay Llena, 2000;
McElroy et al., 2005; Rodrigues et al., 2005; Monteiro y Aibar, 2010),
la gran mayoria (89,6%) de la informacion medioambiental divulga-
da presenta un cardcter narrativo (a este respecto, destacamos que,
dentro de las empresas municipales, todas las entidades que divulgan
informacion medioambiental presentan informacion de caridcter na-
rrativo); siguiéndole la informacion cuantitativa, con especial predo-
minio de la informacién monetaria (34 entidades, que corresponden
al 50,7% de las entidades que divulgan informacién medioambiental)
frente a la no monetaria (12 entidades, es decir, el 17,9%).
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Por ultimo, con respecto al tipo de informacion medioambiental divulgada,
observamos en el cuadro 4 que las entidades analizadas divulgan informacion
sobre una alta variedad de categorias. Las categorias mads divulgadas por un
mayor numero entidades, tanto a nivel de las empresas municipales como en
el caso de los ayuntamientos, son inversiones medioambientales realizadas
(43 entidades), medidas de proteccién medioambiental adoptadas (38 entida-
des) y educacion y formacion en el drea del medio ambiente (27 entidades).
Estos resultados coinciden con los obtenidos por Burritt y Welch (1997a).

Cuadro 4 | Categorias de divulgacion medioambiental

Total Ayuntamientos Empresas municipales
Categorias informacién
enti-
medioambiental en el Informe % di- % % emp.
. dades % ayunt. | % total % total
de Gestion nl | vulg. n2 | divulg. Mun.
(n) (N1=71) | (N=102) (N=102)
(n=67) (n=67) | (N2=31)
lr:\:i.rz e Eetobie 43 38 537%  507% 353% 7 104%  226% 6.9%
miﬂ;ggfﬂi‘i’eﬂgﬁem“’” 38 25 373%  352% 245% 13 194%  419% 12.7%
Educacion y formacion 27 17 254% 23,9% 16,7% 10 14,9% 32,3% 9,8%
Desempefio medioambiental 20 12 17,9% 16,9% 11,8% 8 11,9% 25,8% 7,8%
Incentivos medioambientales 17 13 19,4% 18,3% 12,7% 4 6,0% 12,9% 3,9%
Politica medioambiental 13 6 9,0% 8,5% 59% 7 10,4% 22,6% 6,9%
ST Mt sl 12 9 134% 127%  88% 3 45%  97% 29%
Desarrollo sostenible 11 6 9,0% 8,5% 59% 5 7,5% 16,1% 4,9%
Indicadores medioambientales 8 4 6,0% 5,6% 3,9% 4 6,0% 12,9% 3,9%
Sistema de gestion medioambiental 7 2 3,0% 2,8% 2,0% 5 7.5% 16,1% 4,9%
Cumplimento de la normativa 8 4 6,0% 56% 3,9% 4 6,0% 12,9% 3,9%
f;':;‘g%i;“ec""amb'e”tales 6 6  9.0% 8.5% 59% 0 00% 0,0% 0,0%
Investigacién y desarrollo 6 3 4,5% 4,2% 2,9% 3 4,5% 9,7% 2,9%
:;éf:acrfgi::t;ﬁpsa“"s 6 4 60% 5.6% 3.9% 2 30% 6.5% 2,0%
Agenda 21 local 5 5 7.5% 7,0% 4,9% 0 0,0% 0,0% 0,0%
Auditoria medioambiental 3 0 0,0% 0,0% 0,0% 3 45% 9,7% 2,9%
Otra informacion 24 19  28,4% 26,8% 18,6% 5 7,5% 16,1% 4,9%

El cuadro 5 recoge las medidas estadisticas obtenidas en cuento al numero
de categorias divulgadas en el informe anual. Asi, podemos observar que, en
términos medios, el nimero de categorias referidos por las entidades que di-
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vulgan informacién medioambiental se aproxima a 4 (media=3,84). Ademsds,
de las 17 categorias objeto de analisis, el numero maximo divulgado es 12 y el
minimo es 1. Por otro lado, si tenemos en consideracion el tipo de entidad, las
medidas estadisticas obtenidas sefialan una media superior en las empresas
municipales (4,61) en comparacion con los ayuntamientos (3,55).

Cuadro 5 | Numero de categorias divulgadas: medidas estatisticas

Total de las entidades Ayuntamiento Empresa municipal
Media 384 3,55 4,61
Minimo 1 1 1
Maximo 12 11 12

5.2. Factores explicativos de la divulgacion de informacion
medioambiental

Con el objetivo de identificar los posibles factores que pueden haber llevado a las
entidades que integran la muestra objeto de estudio a divulgar informacion de
caracter medioambiental, hemos realizado un andlisis univariante de las varia-
bles explicativas definidas anteriormente.

Asi, afin de identificar 1a existencia de posibles diferencias significativas entre las
caracteristicas o situacion de las entidades que divulgan informacion medioam-
biental y aquellas que no lo hacen, hemos aplicado la prueba t, la prueba de
Mann-Whitney y 1a prueba Chi-Cuadrado (2), en funcion de si las variables de-
finidas para explicar el comportamiento de divulgacion medioambiental eran,
respectivamente, variables cuantitativas con una distribucion normal, variables
cuantitativas que no siguen una distribucion normal y variables dummy.

Dado que, la realizacién del andlisis univariante requiere que previamente se
compruebe silos datos siguen una distribucién normal, hemos aplicado las prue-
bas de normalidad Kolmogorov-Smirnov y Shapiro-Wilk, cuyos resultados re-
cogemos en el cuadro 6.

Cuadro 6 | Prueba de normalidad de la distribucion de las variables explicativas

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk

Nivel Nivel

Estadistica GL Estadistica GL

de significacion de significacion

Normativa Publica 0,287 71 0,000 0,601 71 0,000
Contable Privada 0,266 31 0,000 0,663 31 0,000

Tamafo Vol. negocios 0,080 102 0,102 0,965 102
R Litoral 0,265 82 0,000 0,676 82 0,000

Localizacién

geografica Interior 0,357 20 0,000 0,409 20 0,000
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Como puede observarse, ambas pruebas nos llevan a rechazar la hipétesis nula
de normalidad (p-value < 0,05), tanto en el caso de las variables dummy (nor-
mativa contable y localizacién geografica) como para la variable cuantitativa
tamafio de la entidad. Por consiguiente, a las variables dummy se les aplicard la
prueba de Chi-Cuadrado (x2), puesto que dicha prueba se considera mds ade-
cuada cuando se pretende comprobar la existencia de una asociacion significa-
tiva entre dos variables cualitativas que no siguen una distribucion normal. El
cuadro 7 presenta, respectivamente, los resultados de la aplicacion de 1a prueba
de la %2 a las variables dummy Normativa Contable y Localizacion geografica.

Cuadro 7 | Relacidn entre las variables dummy y la divulgacion de informacion
medioambiental

Di " b
Normativa contable Total
si no
Publica  Casos 49 22 71
% Tipo entidad 69,0% 31.% 100,0%
Residuo tipificado corregido 11 -11
Casos 18 13 31
Normativa
Privada % Tipo entidad 58,1% 41,9% 100,0%
contable
Residuo tipificado corregido -11 11
Total Casos 67 35 102
% Tipo entidad 65,7% 34,3% 100,0%
(p-value=0,284; x2=1,148)
Divulaacié P
Localizacion geografica - Total
si no
Interior  Casos 12 8 20
% Localizacién geogréfica 60,0% 40,0% 100,0%
Residuo tipificado corregido -0,6 0,6
Casos 55 27 82
Localizacién
Litoral % Localizacién geogréfica 67,1% 32,9% 100,0%
geogréfica
Residuo tipificado corregido 0,6 -0,6
Total Casos 67 35 102
% Tipo entidad

Como puede observarse, los resultados de la aplicacién de la prueba y2 nos
permiten validar estadisticamente las hipotesis nulas HO1 y HO3 acerca de
que el tipo de normativa contable aplicable a las entidades locales y la loca-
lizacion geografica de las mismas no son factores explicativos de su grado de
adopcion de las practicas de divulgaciéon medioambiental (p-value > 0,05). En
este sentido, nuestros resultados contradicen la evidencia empirica obtenida
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en otros estudios (Larrinaga etal., 2002; Holland y Foo, 2003; McElroy et al.,
2005; Llena et al., 2007; Criado-Jiménez et al., 2008).

En lo que respecta a la variable cuantitativa Tamafio, la no comprobacion de
la normalidad de los datos (p-value < 0,05) llevo a la aplicacion de la prueba de

Mann-Whitney, cuyos resultados se recogen en el cuadro 8.

Cuadro 8 | Prueba de Mann-Whitney en relacion al tamaiio

n Rango promedio Mann-Whitney U z Nivel significacion
Si 67 57,14 (R)
Divulgacion
794,500 -2,664 0,008
medioambiental
No 35 40,70 (R)

Los resultados de la prueba de Mann-Whitney (nivel significaciéon = 0,008)
revelan que, con relacion a la variable tamafio existen diferencias estadis-
ticamente significativas entre los dos tipos de entidades analizadas (ayun-
tamientos y empresas municipales) en lo que concierne a la divulgacién de
informacioén medioambiental y, por consiguiente, es posible rechazar la hi-
potesis nula H ,. Ademads, los rangos promedios indican que las entidades que
divulgan informaciéon medioambiental son aquellas de mayor tamafio (R,>R,),
por lo que es posible verificar la hipotesis H_,. Nuestros resultados son, asi,
coincidentes con los de Frost y Toh (1998); Frost y Seamer (2002) y Pilcher et
al. (2008) que indican el tamafio de la entidad como un factor determinante
del grado de divulgacion medioambiental.

6. Conclusion

Al igual que en el caso de las empresas privadas, el sistema de informacién
contable de las entidades publicas puede desempefiar un papel fundamental
como vehiculo conductor y fortalecedor de los cambios organizativos, cultu-
rales y de gestion derivados de la asuncion de una responsabilidad medioam-
biental por parte de las mismas a través de la provision de informacion rele-
vante y oportuna relativa a las distintas facetas relacionadas con la dimension
medioambiental de su actuacion.

En este sentido, se plantean nuevas necesidades y demandas informativas,
tanto desde el punto de vista de la toma de decisiones por parte de los gestores
publicos como en lo que respecta a la divulgacion de informacién medioam-
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biental a los usuarios externos, a las que el sistema contable debe adaptarse y
responder a fin de mejorar la eficacia y coherencia de las politicas medioam-
bientales locales.

Este trabajo tenia como objetivo obtener evidencia empirica acerca de las prdc-
ticas de divulgacion de informacion medioambiental y sus factores explicati-
vos en las entidades locales portuguesas. Dicho tipo de investigacion empirica
no tiene una tradicion en Portugal y, ademas, es escasa la literatura respecto a
la contabilidad medioambiental en el sector publico, por comparacion con el
sector privado, donde los estudios son en abundante numero. En consecuen-
cia, este trabajo pretende llenar este vacio, intentando identificar las diferencias
existentes en esta materia entre las empresas municipales y los ayuntamientos.

Utilizando una metodologia ampliamente contrastada en trabajos anteriores,
los resultados de nuestro estudio permiten establecer comparaciones con los
obtenidos en otros ambitos geograficos al tiempo que reflejan alguna singula-
ridad en relacion al tipo de entidades de la muestra y el pais de procedencia de
las empresas que la integran (Portugal).

En términos genéricos, los resultados obtenidos en la primera etapa del es-
tudio coinciden con los obtenidos en otros estudios, realizados en el sector
publico (Burritt y Welch, 1997a; McElroy et al., 2005) y revelan que:

- la mayoria de las entidades analizadas (el 65,7%) divulgan alguna infor-
macion medioambiental, utilizando para ello principalmente el informe
de gestion. Dicha informacion es presentada exclusivamente de forma po-
sitiva y con un cardcter mayoritariamente narrativo;

- los items inversiones medioambientales, medidas de proteccion
medioambiental y educacion y formacion son los divulgados por un mayor
numero de entidades;

- la mayoria de las entidades que divulgan informacion medioambiental
son los ayuntamientos.

Por otro lado, con respecto a la segunda etapa, el andlisis univariante nos ha
permitido concluir que el tamafo, al igual que en los estudios de Frosty Toh
(1998) y Frost y Seamer, 2002; Pilcher et al., 2008), es un factor determinan-
te de la divulgacion de informacion medioambiental por parte de las entida-
des de la muestra. Sin embargo, nuestros resultados no estdan en linea con los
de otros estudios (Larrinaga et al., 2002; Holland y Foo, 2003; McElroy et al.,
2005; Llena et al., 2007; Criado-Jiménez et al., 2008), puesto que no hemos po-
dido comprobar que el tipo de normativa contable aplicable a las entidades
locales ni la localizacion geografica de las mismas sean factores estadistica-
mente explicativos de la divulgacion medioambiental realizada en el informe
anual por las entidades locales portuguesas.
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Como cualquier estudio empirico, nuestro trabajo presenta algunas limita-
ciones entre las cuales debemos sefialar el hecho de que el andlisis de conte-
nido realizado puede verse afectado por la subjetividad inherente a la inter-
pretacion de la informacion recopilada y a la decision acerca de la inclusion
de alguno de los {tems definidos, por lo que los resultados obtenidos deben
ser interpretados siempre con prudencia. Ademads, somos conscientes que los
datos relativos a solo un ejercicio economico no son suficientes para extraer
conclusiones determinantes sobre el tipo de divulgacion medioambiental de
las entidades publicas locales analizadas.

En este sentido, en futuras investigaciones entendemos necesario ampliar el
periodo de andlisis, asi como también la poblacion objeto de estudio, conside-
rando todos los ayuntamientos y empresas municipales portuguesas. Por otro
lado, entendemos que seria de interés averiguar si la divulgacion medioam-
biental realizada por las empresas municipales, en particular a partir del ejer-
cicio 2006 (cuando se ha tornado obligatoria la DC 29, que ha sido dado lugar
en 2010 ala NCRF 26), cumple todos los requisitos establecidos en la normativa
contable, evaluando su grado de aplicacion o cumplimiento.

Por ultimo, seria interesante analizar 1a extension de la divulgacion y los fac-
tores explicativos de la misma. La extension de la informacién medioambien-
tal divulgada por las entidades se puede medir sea a través de la identificacion
y cuantificacion de todas las referencias al medio ambiente realizadas en los
informes anuales (Burritt y Welch, 1997a) o a través del recuento del numero
de paginas, lineas, frases o palabras (Patten, 1992; Choi, 1999; Frost y Seamer,
2002, McElroy et al., 2005).
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Abstract

This paper attempts to provide evidence on the determinants of reporting
transparency and its impact on stock price volatility, analysing the disclo-
sure practices of two European countries. We proxy for transparency by
manually constructing two indexes scores for the sample firms. We assess
the differences in disclosure practices between Portuguese firms and a
matched sample of Belgian firms, applying a transparency and a volatility
model. We find evidence that Portuguese firms are less transparent then
the Belgian ones, concerning the subjects of ownership and governance.
The results show that larger and more profitable firms are more trans-
parent. For separate samples of Belgian and Portuguese firms, and based
on annual reports information, we find no evidence of an association be-
tween transparency and price volatility. However, considering the quar-
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terly reports, we find a negative relation between these variables for the
second quarter, suggesting that the higher the transparency, the lower the
stock price volatility. The study contributes to the recent literature on the
information transparency investigating economic consequences of varia-
tions in disclosure (stock price volatility), analysing two small European
countries with relative lack of research.

Key words: disclosure, transparency, stock price volatility, information asymmetry,
accounting standards.

1. Introduction

In a society depending on real time information, corporate disclosure is crucial
for the capital market efficiency. The more disclosures a company makes, the
more transparent becomes the information to investors, the lower becomes the
information asymmetry and more credible the firms will be for the market,
resulting in a stock price increase (Healy and Palepu, 2001). The transparency
quality may also be assessed by the information provided by external quality
auditors as well as by financial analysts. In addition, transparency strengthens
both the foreign and the domestic investment, contributing also for an increase
in the market liquidity and a decrease in the cost of capital.

In this context, we analyse the disclosure situation of Portuguese listed firms,
matching with a sample of another European country, Belgium.

The relevance of this paper is based on several reasons. First, it contributes to
the recent literature on the information transparency and its impact on stock
price volatility (e.g., Bushee and Noe, 2000; Baumann and Nier, 2004; Frutos
and Manzano, 20 05). Second, it can be of interest to both managers and inves-
tors, because of the influence of transparency on domestic and foreign invest-
ments. Finally, it analyses two European small markets, with relative lack
of research. Both countries are characterized as civil law countries, having
a lower quality of legal protection of investors than common law countries,
such as the UK and the United States (La Porta et al., 1998; 2000). However,
we believe that Belgian firms are more likely to be operating in a sharehold-
er-oriented environment, where ownership is less concentrated and inves-
tors need a greater extent on information to make their investment decisions,
while Portuguese firms are more likely to be operating in a stakeholder-ori-
ented environment. In addition, the two countries have different require-
ments regarding the management report, such as the social balance sheet.
Consequently, the disclosure practices of the firms may differ.

The paper proceeds as follows. The next section provides a literature review.
Section three describes the methodology, the hypotheses and the data. Sec-

78



NUMERO 11| NOVEMBRO 2011

OTOC

tion four reports the empirical results and the robustness checks. Finally, sec-
tion five concludes the paper.

2. Previous Literature

The literature suggests that financial transparency causes several benefits for
firms. It is, for example, a means of reducing the cost of capital and increas-
ing the market liquidity (Healy and Palepu, 2001; Lang and Maffett, 2010").
Several authors found a negative relationship between the level of disclosure
and the cost of capital (Klein and Bawa, 1976; Botosan, 1997; Barry and Brown,
1985; Handa and Linn, 1993; Coles et al., 1995; Clarkson etal., 1996) and a posi-
tive relation between market liquidity and the level of disclosure (Diamond
and Verrecchia, 1991; Welker, 1995; Botosan, 1997; Brunnermeier and Peders-
en, 2009). Seyoum (2009) concludes that companies that are not transparent
are associated with more transactions cost then the transparent ones. Fur-
thermore, Botosan (1997), Sengupta (1998) and Botosan and Plumlee (2002)
found evidence of lower equity and debt costs in firms with higher levels of
disclosure. Diamond (1985) finds that the cost of private information acquire-
ment is reduced by information disclosure, concluding that the release of in-
formation brings a benefit and not a loss to shareholders. This assumption is
justified by information cost savings and risk share, and subscribed by other
authors, such as Collins and Salatka (1993), Kim (1993), Welker (1995) and Hail
and Leuz (2009).

Leuz and Verrecchia (2000), analysing the German market, conclude that the
information asymmetry declines with the level of disclosure increasing, and
it is well documented that information asymmetry influences the market ef-
ficiency. Diamond and Verrecchia (1991), Verrecchia (2001) and Zhang (2001)
find a negative relationship between the level of information asymmetry and
the market efficiency.

There is also evidence of a negative relationship between firm disclosure and
price volatility, which can be justified by several reasons. First, the informa-
tion asymmetry decreases with more transparency, allowing stock price vol-
atility smoothing. Second, if firms send regularly information to the market,
the impact of new information about its performance will decrease, causing
a lower variation on prices. Finally, with more transparency, the firms valu-
ation will be more consensual for the investors, thus the volatility will be re-
duced. The idea that the quality of disclosure and transparency could dimin-
ish the firms’ stock price volatility can motivate companies to disclose more
information.

!See Lang and Maffett (2010) for a discussion of the literature reporting transparency and suggestions for future research.
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Coles et al. (1995) and Sengupta (1998), among many others, conclude that
the expected return and risk decreases as the disclosure increases, caus-
ing a smooth in the stock price volatility. Lee and Chung (1998) analyse 54
small listed firms in the Korean Stock Market, for the period from 1991 to
1993, concluding that open limit order book reduces stock market volatil-
ity, which leads to a more efficient market, with fair prices. Bushee and Noe
(2000) conclude that, in the US market, better disclosure gives a good sig-
nal to the market, removing the uncertainty caused by the non-liberation
of information. Consequently, it results in a reduction of prices volatility.
They document a higher volatility in small companies and justify it with a
“corporate disclosure”. The authors conclude that the smooth behaviour on
stock prices decreases the firms’ cost of capital. However, they demonstrate
that the effect of disclosure on volatility is complex, and may depend on the
type of investors attracted to the firm. Analysing the financial sector, from
1993 to 2000, Baumann and Nier (2004) found also a negative relationship
between disclosure and volatility.

Alves and Santos (2008) analyse earnings announcements, as well as the
respective informativeness of quarterly financial reporting of Portuguese
firms in the period from 1994 to 2004. Their results suggest that the first and
third quarters information is also significantly related to price volatility and
trading volume, suggesting informativeness of financial reporting for all the
quarters.

Ding et al. (2008) analyse the transparency of 63 firms of Baltic States of Es-
tonia, Latvia and Lithuania, and compared them with 58 firms from Nordic
countries (Denmark, Finland and Sweden), using two proxies of financial
transparency. The main conclusion achieved in the comparison between the
two regions is that Baltic countries have a lower level of financial transpar-
ency than the Nordic ones. The authors found a negative relationship be-
tween transparency and volatility for both measures in the Nordic coun-
tries, and for one of the measures in the Baltic sample. Thus, the authors
conclude that Baltic investors are only interested in financial information,
whereas in Nordic countries, investors give also relevance to information
towards governance and ownership. Frutos and Manzano (2005) compare a
transparent and an obscure market. They conclude that the opaque market
presents more volatile prices and less price efficiency.

The demand for ownership structure generates the need of quality account-
ing information (Ding et al., 2007). When the ownership structure is highly
concentrated, there is less demand of information. Indeed, previous studies
find a negative relationship between disclosure and ownership concentra-
tion (Arcay and Vazquez, 2005; Laidroo, 2009, among others).

Transparency generates also benefits for the global economy. Foreign
direct investment increases with the corporate transparency (Seyoum,



NUMERO 11| NOVEMBRO 2011

OTOC

2009; Bhardwaj et al., 2007; Razin and Sadka, 2007). Based on the as-
sumptions of the behavioural finance, Bradshaw et al. (2004) argue that
the main cause of home bias is the inability of many foreign firms to at-
tract the initial attention of investors, concluding that investors tend
to spend their money in a larger amount of domestic equities, despite
the payback of foreign equities. The inability to attract foreign inves-
tors could be eliminated with more efforts to improve financial reporting
practices (Ding et al., 2008).

3. Hypotheses, Methodology and Data

In order to analyse the phenomenon of information transparency, we start
to choose the proxies to measure transparency. After, we consider a trans-
parency and a volatility model.

3.1. Methodology and Hypotheses
3.1.1. Disclosure indices

The relation between transparency indices and disclosure is documented
by Singhvi and Desai (1971) and Lang and Lundholm (1993). Nevertheless,
it is quite difficult to measure the disclosure level because the application
of the index could be slightly subjective and every item is not necessarily
relevant to all firms. Raffournier (1995) stated that there is a framework of
indices being no relevant.

We decide to consider two indices extensively used in prior studies to measure
transparency: Center for International Financial Analysis & Research (CIFAR),
related to specific types of accounting policies, including, for example, items
from the income and cash flow statements, as well as balance sheet, and the
Standard & Poor’s (2002) Transparency & Disclosure index (S&P), which in-
cludes items of voluntary types of disclosure, such as information about the
ownership structure and governance. Appendices A and B present the list of
discretionary items considered in the CIFAR and S&P indices, respectively.
To obtain the indices score, we analyse the information provided in firms’
annual financial reports?. The total points obtained by a specific firm are
computed, for the two indices, by the following formulas:

78
SCOREc,; = ¥ CIFAR, .
i=1

2The measures are dichotomous: we attribute the value of 1 if the information is disclosed in the firm’s Annual Reports, the
value of 0 if the information is not provided, and we exclude the item if the disclosure of information is irrelevant and is not
provided.
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96
SCOREsep,; = ¥ S&P, []
i=1

The sums of SCORECLJ., measuring CIFAR, and SCOREsepi,j, measuring
S&P, go through the total number of points awarded to the firm j for all the
questions i, with i = 1...78 for CIFAR and i = 1...96 for S&P index.

3.1.2. Transparency Model

According prior literature, financial disclosure is positively related to sev-
eral firm-specific variables, such as the size of the firm (King etal., 1990;
Botosan and Plumlee, 2002; Hope, 2003; Taylor et al., 2008), profitability
(Lang and Lundholm, 1993; Armitage and Marston, 2008), their auditors
rating (Hope, 2003; Bushman et al., 2004; Hope et al., 2008) and equity of-
fer (e.g., Lang and Lundholm, 1997).

Consequently, we formulate first hypothesis, in order to analyse whether
transparency is dependent on firm-specific variables:

HI: “The transparency score is positively associated with firm size, lever-
age, profitability, auditor and equity offer, and negatively associated with
ownership.”
The results concerning the relationship between transparency and lever-
age are not consensual. However, we hypothesized that leverage increases
the firm’s transparency because these firms will be nearer to their credi-
tors, having different ways of divulging social responsibility.

To test the first hypothesis, we estimate the following ordinary least
square (OLS) model:

Transparency = 3, + 3, Portugal + 3, Size + 3, Leverage + 3, Pr ofitability +
+ B Auditor + 3, Equity Offer + 3, Ownership + u, [3]

where:
Transparency = disclosure score based on one of two indices (CIFAR or S&P);

Portugal = dummy variable that takes the value one if the company is Por-
tuguese (PT) and zero otherwise;

Size = logarithm of total assets;

Leverage - ratio of total debt over total assets;
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Profitability = return on equity (ROE) of the firm, computed as the income
before extraordinary items divided by book value of equity, relative to the
ROE of the industry;

Auditor = dummy variable that take the value one if the company is au-
dited by a Big 4 firm and zero otherwise;

Equity Offer - dummy variable that take the value one if the company ar-
ranged an equity offer during 2008, and zero otherwise;

Ownership = voting rights of the three biggest shareholders of the company;
u, = Error term.

We present a brief summary of the independent variables included in our
regression model:

Size

The firm size is considered as one of the most important variables related
to the level of transparency (Lang and Lundholm, 1993). Several authors
find evidence of a positive relationship between firm size and the release
of information, such as Watts and Zimmerman (1978), King et al. (1990),
Botosan and Plumlee (2002), Hope (2003) and Taylor et al. (2008), among
others. Although size is measured in several different ways (for example,
considering the sales and the number of employees), we measure firm
size as the logarithm of total assets to reduce the impact of skewed data
in the statistical analysis. This measure of size is frequently used, such
as in the studies of Allen and Rachim (1996), Ding et al. (2008), Lopes and
Rodrigues (2007), Taylor et al. (2008) and Cho et al. (2010).

Leverage

The results concerning the relationship between information disclosure
and the firm leverage are not consensual. Some authors find a positive re-
lationship between the two variables (Roberts, 1992; Choi, 1999; Purush-
otaman et al., 2000; Taylor et al., 2008) and others found a negative relation
(Belkaoui and Karpik, 1989; Chow and Wong-Boren, 1987). In contrast,
Branco and Rodrigues (2008) find no evidence of a significant relationship
between leverage and disclosure and Roberts (1992) states that it depends
on the degree the company relies on its debt financing. Thus, the signal of
the leverage variable is ambiguous?®. We measure leverage variable by the
ratio of total debt/total assets, like in the studies of Belkaoui and Karpik

*Purushothaman et al. (2000) analyse this ambiguity. They point that the leverage could leave to spread information in diffe-
rent ways because firms with higher levels of leverage will be nearest to their creditors, having different ways of disclosing
social responsibility.
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(1989), Depoers (2000), Branco and Rodrigues (2008) and Ding et al. (2008),
among others.

Profitability

Several studies document a positive relationship between the disclosure
level and the firms profitability, such as Roberts (1992), Lang and Lund-
holm (1993) and Armitage and Marston (2008). The same conclusion was
reached by Singhvi and Desai (1971), but only for the univariate test, be-
cause for the multivariate test, this determinant appears to be non-signif-
icant. To measure this variable, we follow the work of Ding et al. (2008),
using the ratio return on equity.

Auditor

The audits indicator is a measure of the reliability of financial accounting
disclosures (Bushman et al., 2004). Consequently, we expect that the bet-
ter the quality of audits, the higher the transparency of the firm. Following
previous studies (Hope, 2003; Ding et al., 2008; Hope et al., 2008; Bushman
et al., 2004), we use the “Big 4” proxy to measure the audit quality.

Equity Offer

The extant literature generally suggests that firms with equity offers have
more incentive to disclose information than the firms without them. Accord-
ing Healy and Palepu (1993), managers with the concern of equity are aware
that is very important to the issuer to create a good feeling in the investors.
The level of disclosure could be seen as a firm’s forward scenario, concerning
equity and debt offers or even the acquisition of another company in a stock
market operation. Lang and Lundholm (1997) document a significant increase
in disclosure by the firms on the six months before an equity offer, particu-
larly when managers have issues needing some discretion.

Ownership

We include also the ownership variable because we think it might be rel-
evant to explain transparency, because when ownership is highly concen-
trated, there is less demand of information (Arcay and Vazquez, 2005; Ding

et al., 2007; Laidroo, 2009).

3.1.3. Volatility Model

In order to relate transparency and volatility, we formulate the second hy-
pothesis:

H,: “Transparency scores are negatively associated with stock price volatility.”
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We expect that the higher the transparency level, the lower the information
asymmetry, allowing stock price volatility to reduce. If firms convey infor-
mation to the market frequently, the impact of new information about its per-
formance will decrease, causing a lower variation on prices. As disclosure in-
creases, the firm’s risk decreases, causing a smooth in the stock price volatility
(Coles etal., 1995; Sengupta, 1998; Lee and Chung, 1998; Bushee and Noe, 2000).

We examine whether transparency and stock price volatility are related to
each other, considering, in addition, a set of control variables. The volatil-
ity model is formulated as follows:

Volatility = B, + B, Transparency+ 3, Size+ 3, Leverage + B, Pr ofitability +
+ s MB+ 3, DYield + IndFeffects + u, [4]

where:

Volatility = standard deviation of share prices calculated from end-of-
week share prices (annual volatility);

MB = end-of-the-year capitalization divided by book value of total com-
mon equity;

DYield = dividend yield , computed as dividend per share divided by year-
end stock price;

IndFeffects = fixed effects for eight industry sectors;

u, = Error term.

The other variables have already been defined.

Next, we present a brief summary of the control variables, not yet referred:
Market-to-Book

Stock price volatility is influenced by the market-to-book ratio (MB), used
as a proxy for growth predictions, which is associated with higher future
volatility (Fama and French, 1992; La Porta et al., 1997; Berkman et al.,
2002). The expected signal for this coefficient is positive. However, Ding et
al. (2008) find ambiguous results.

Dividend Yield

Previous studies finds out a negative relationship between Dividend Yield

and stock price volatility, such as the one of Allen and Rachim (1996). The
higher is the dividend yield, the lower is the risk. Consequently, the ex-
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pected sign for this variable is negative. However, other studies find no
evidence of a significant value for the coefficient on dividend payout, such
as the study of Baumann and Nier (2004) and Ding et al. (2008).

In what concerns the relationship between the information conveyed to
the market through the financial reports and the volatility, we must be
aware that, in the assumption of the market efficiency hypothesis (Fama,
1970), when the financial reports are published, the market knows already
the information. Consequently, the share price is not adjusted, because it
was already been adjusted.

3.2. The Sample

We analyse the transparency of the Portuguese market*, using a sample of
non-financial listed firms on the Euronext Lisbon (EL). We exclude financial
firms because those companies should comply with strict legal requirements
regarding their finance (Gaud et al., 2003). The data were collected on the 2008
annual reports, from the firm’s websites. When some kind of information was
not found, we obtain the data from the website of the Portuguese committee
of the securities market (CMVM), or Amadeus database. The Portuguese final
sample consists of 45 non-financial firms (of the 56 listed on EL).

The Portuguese sample is matched with a Belgian sample, considering the
firms industry and size. This Belgium choice for the matching is justified for
several reasons. First, the presence of both countries in Euronext are associ-
ated with similar accounting standards, namely after the adoption of Interna-
tional Financial Reporting Standards (IFRS) in 2005, and it allow us to control
for the possibility that disclosure differences may be related to the quotation
and trading requirements of their capital market. Second, regulation and
corporate governance are similar in both markets, what is explained by the
spread of the International Accounting Standards (IAS) rules. Finally, the fact
that the Belgian and Portuguese stock exchange markets are relatively small
is an opportunity for good matching relations between them.

Although both countries are characterized as civil law countries, having a
lower quality of legal protection of investors than common law countries (La
Porta et al., 1998, 2000), the firms’ financial reporting and disclosure prac-
tices may deviate due to variations in market demand and other institutional
characteristics. Disclosure of firms from shareholder environments tends to
be more transparent (Ball et al., 2000), which is the case of Belgium, com-
pared to Portugal.

The non-financial listed firms on Euronext Brussels (EB) amounts to 171. To

“Portugal is one of the countries of NYSE Euronext that is clear in need of research.
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create a proportion between the two markets, we use the matching method.
After removing the firms simultaneously listed on other stock Exchanges, the
sample was grouped according the Industry Classification Benchmark (ICB).
Finally, it is obtained the Belgian matched sample, according the size of the
companies. Four of the Belgian firms were used twice as a matching pair
for some of the Portuguese firms because of the lack of Belgian companies,
namely in what concerns the industry and size criteria.

4. Empirical results

DTable 1 provides the descriptive statistics for the disclosure indices for the
Portuguese and the Belgian samples. For Portugal, the CIFAR index mean
is 56.2, whereas for Belgium it presents a value of 54.5. In what concerns
the S&P index, the higher mean is for Belgium, with a score of 58, whereas
the Portuguese mean score is of 57.5. A better mean score for CIFAR in
Portugal and for S&P in Belgium suggests that there are different ranges in
transparency. In what concerns the maximum values, we can see that, for
the CIFAR index, the most transparent firm are from Portugal (scored with
66), but concerning S&P index the better score (79) comes from a Belgian
company.

Table 1
Descriptive Statistics for disclosure indices

This table shows a descriptive statistics for the disclosure indices for the Portu-
guese and the Belgian samples. It also reports the t-test for equality of means.

PORTUGAL BELGIUM

CIFAR S&P CIFAR S&P
Mean 56.2 57.5 54.5 58
Median 57 59 56 58
Maximum 66 73 62 79
Minimum 39 28 41 40
Std. Dev. 5.7 9.5 5.5 8.2
Q1 54 54 52 54
Q3 59 65 58 61
t-test for equality of means

t Sig.

CIFAR (Portugal and Belgium) 1.988 * 0.053
S&P (Portugal and Belgium) 0.534 0.596

* Significantly different from zero at the 10% level
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The results suggest that Portuguese firms are more focuses on the spread
of their accounting policies and Belgian firms are more concerned with
ownership and governance disclosure.

Table 2 presents the Pearson correlation coefficients between CIFAR and
S&P indices for the Portuguese and Belgian markets. Considering both
countries, the correlation between the two indices is of about 43%, signif-
icant at 1% level. For the Portuguese market, the correlation between the
transparency indices is relatively high (approximately 49%), and statically
significant at 1% level, being a good sign that transparency is explained by
these factors. However, for the Belgian market, the result is lower (38% ap-
proximately), what could be a concern. Ding et al. (2008) found correlation
of 72.7% and 60.6%, respectively for the Baltic and Nordic markets, which
denote that, for these countries, the indices are more likely to measuring
transparency.

Table 2
Pearson Correlation Coefficients between CIFAR and S&P based indices

This table presents the Pearson correlation coefficients between CIFAR
and S&P indices for the Portuguese and Belgian markets.

Countries N Correlation
Both Portuguese and Belgian countries 90 0.4270 bl
Portugal 45 0.4888 bl
Belgium 45 0.3769 o

*** Significantly different from zero at the 1% level

Table 3 presents the descriptive statistics of the independent variables for
our study (Panel A) as well as for the Ding et al. (2008) study, in order to
compare values. Portuguese and Belgian firms’ size are quite similar, be-
ing the size mean of 8.61 and 8.49, respectively. However, Portuguese firms
have more leverage (0.74) than the Belgian ones (0.47). In what concerns
the profitability, and considering the two markets together, the profit-
ability is negative, with a significant number of companies presenting a
negative value for earnings before extraordinary items. Indeed, 2008 was a
financial and economy crisis year. However, considering the two samples
separately, Portuguese firms seem to be more profitable than the Belgian
ones, which are curious, since we expect that Portugal was equally, if not
more, affected by the crisis, than Belgium.
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The Belgian sample has a higher percentage of firms audited by one of the BIG
4 (77.78%) than the Portuguese sample (73.33%). Furthermore, equity offer was
an absent and rare event, respective by the Portuguese and the Belgian sample
(2%). Finally, both Portuguese and Belgian firms present a high level of owner-
ship concentration with a Belgian mean of 60.3% and a Portuguese mean of 64%.

Table 3
Descriptive Statistics for independent variables

This table reports some descriptive statistics for the independent variables. SIZE
is computed as the logarithm of total assets; LEVERAGE is the ratio of total debt
over total assets; PROFITABILITY is the return on equity (ROE) of the firm, com-
puted as the income before extraordinary items divided by book value of equity,
relative to the ROE of the industry; AUDITOR is a dummy variable that takes the
value one if the company is audited by a Big 4 firm, and zero otherwise; EQUITY
OFFER is a dummy variable that take the value one if the company arranged an
equity offer during 2008, and zero otherwise; OWNERSHIP is determined by the
voting rights of the three biggest shareholders of the company. Panel A presents
our results and Panel B presents the results of Ding et al. (2008).

Panel A: Our study results

BELGIUM AND PORTUGAL PORTUGAL BELGIUM
Variable Std. Std. Std.
Mean Mean Mean

Deviation Deviation Deviation
SIZE 8.5482 0.7425 8.6081 0.7321 8.4883 0.7562
LEVERAGE 0.6049 0.6735 0.7419 0.8995 0.4680 0.2647
PROFITABILITY -27.5797 278.3622 1.1852 8.6101 -56.3446 393.6566
AUDITOR 0.7556 0.4322 0.7333 0.4472 0.7778 0.4204
EQUITY OFFER 0.0111 0.1054 0 0 0.0222 0.1491
OWNERSHIP 0.6216 0.2125 0.6401 0.2035 0.6030 0.2219

Panel B: Ding et al. (2008) results

BALTIC AND NORDIC

BALTIC REGION NORDIC REGION
REGIONS

Variable

Std. Std. Std.

Mean Mean Mean
Deviation Deviation Deviation

SIZE 18.296 1.539 17.755 1.236 18.877 1629
LEVERAGE 0.452 0.200 0.391 0.210 0.517 0.166
PROFITABILITY -0.008 0.237 -0.011 0.188 -0.004 0.282
AUDITOR 0.850 0.363 0.840 0.368 0.850 0.361
EQUITY OFFER 0.070 0.261 0.070 0.258 0.080 0.267
OWNERSHIP 61.54 25.80 74.42 19.21 47.68 24.87

Comparing these results with the ones of Ding et al. (2008), in Panel B, it is
observed that, globally, both the Baltic and the Nordic firms’ present higher
size, have lower leverage, higher profitability, higher percentage of auditors
from BIG 4, and similar number of equity offers. The exception is the fact that
Nordic firms have a lower level of ownership concentration (about 47.68%).
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Table 4 shows the correlation coefficients between the transparency indi-
ces, the Portuguese coefficient and the control variables. Both the CIFAR
and S&P indices present a non significant correlation with PT. Disclosure
correlates positively and significantly with the firm size and the auditor
quality. In what concerns the correlation coefficients among the control
variables, the results show a positive and significant correlation between
SIZE and both AUDITOR and EQUITY OFFER, as well as a positive corre-
lation between PROFITABILITY and OWNERSHIP, at 5% level. However,
these coefficients are not very high (always below 50%), so it does not ap-
pear to be sufficiently large to cause concern about multicollinearity prob-
lems. All the other coefficients present not statistically significance.

Table 4
Correlation Coefficients of variables for both countries together

This table reports the correlation coefficients between the transparency
coefficients for the two countries, the Portuguese coefficient and the con-
trol variables. SIZE is computed as the logarithm of total assets; LEVER-
AGE is the ratio of total debt over total assets; PROFITABILITY is the return
on equity (ROE) of the firm, computed as the income before extraordinary
items divided by book value of equity, relative to the ROE of the industry;
AUDITOR is a dummy variable that takes the value one if the company is
audited by a Big 4 firm, and zero otherwise; EQUITY OFFER is a dummy
variable that take the value one if the company arranged an equity offer
during 2008, and zero otherwise; OWNERSHIP is determined by the vot-
ing rights of the three biggest shareholders of the company.

CIFAR S&P PT SIZE LEVERAGE PROFITABILTY AUDITOR FauITY
OFFER
PT 0.1329 -0.0195
SIZE 0.3166™*  0.3811*** -0.0213
LEVERAGE 0.0579 -0.0610 01618 0.1308
PROFITABILITY 0.0757 0.0788 0.0971 -0.1413 -0.0209
AUDITOR 0.2327** 0.2921*** -0.0380 0.4183*** -0.1376 -0.0543
EQUITY OFFER 0.1255 -0.0215 -0.0992 0.1928* 0.0162 0.0127 0.0603
OWNERSHIP -0.0773 -0.0219 0.1287 -0.1079 0.0174 0.2401* -0.0846 0.1643

*** Significantly different from zero at the 1% level
** Significantly different from zero at the 5% level

* Significantly different from zero at the 10% level

Table 5 reports the results of the OLS transparency regression model [3],
analysing the relation between disclosure levels (measured by the CIFAR
and S&P indices) and the firm-specific variables. We correct for hetero-
scedasticity using the White’s (1980) method.
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The coefficients that explain transparency, considering both the CIFAR and
the S&P indices are the firm SIZE, PROFITABILITY and EQUITY OFFER, all
of them with the expected signal (positive), except the EQUITY OFFER, in
the S&P case. Ding et al. (2008) find also a negative value for this coefficient
in the S&P measure, however, close to zero.

Table 5
Regression Results - Determinants of disclosure levels

The table shows the OLS estimates of the transparency model, considering
both the CIFAR and the S&P disclosure indices:

Transparency = 3, + 3, Portugal + 3, Size+ 3, Leverage + 3, Pr ofitability +
+ B Auditor + B, Equity Offer + 3, Ownership+ u,

where PORTUGAL is a dummy variable that takes the value one if the com-
pany is Portuguese, and zero otherwise; SIZE is computed as the logarithm
of total assets; LEVERAGE is the ratio of total debt over total assets; PROFIT-
ABILITY is the return on equity (ROE) of the firm, computed as the income
before extraordinary items divided by book value of equity, relative to the
ROE of the industry; AUDITOR is a dummy variable that takes the value one
if the company is audited by a Big 4 firm, and zero otherwise; EQUITY OFFER
is a dummy variable that takes the value one if the company arranged an eq-
uity offer during 2008, and zero otherwise; OWNERSHIP is determined by the
voting rights of the three biggest shareholders of the company, and p, , is an
error term. It presents the coefficient values, as well as the significance level.

CIFAR S&P

Variables ; ;

Coef. Sig. Coef. Sig.
Intercept 38.6337 ox 0.0000 17.9955 0.1082
PT 1.6990 0.1447 -0.3343 0.1082
SIZE 1.9081 * 0.0229 4.4684 X 0.0014
LEVERAGE 0.1784 0.8181 -1.0982 0.5765
PROFITABILITY

0.0026 oxx 0.0000 0.0043 xx 0.0000
AUDITOR 1.6792 0.2203 2.8179 0.2457
EQUITY OFFER 5.3569 o 0.0013 -9.0155 X 0.0003
OWNERSHIP -2.8278 0.2204 0.7979 0.8416
Adjusted R? 0.0894 0.1336
N 90 90

Significantly different from zero at the 1% level
Significantly different from zero at the 5% level

Significantly different from zero at the 10% level
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Regarding the SIZE of the firm, it can be seen that bigger firms will
have better scores of transparency. Size will generate an increase in the
CIFAR score of about 1.91, and 4.47 on the S&P index. Although the co-
efficient on PROFITABILITY is not economically significant, it is sta-
tistically significant at the 1% level. The evidence of a positive rela-
tionship between disclosure level and the firms’ profitability, suggests
that managers may be more motivated to disclosure information when
profitability is high.

Globally, these results suggest that firms that present higher level of trans-
parency tend to present larger size and higher profitability, which is consist-
ent with the results of Singhvi and Desai (1971), Lopes and Rodrigues (2007),
Branco and Rodrigues (2008), Ding et al. (2008) and Cho et al. (2010).

Consequently, we find evidence supporting hypothesis one (H1), in
what concerns the firm-specific variables SIZE and PROFITABILITY
and some evidence for the coefficient EQUITY OFFER.

Comparing the adjusted R2, we can see that transparency is better ex-
plained by the S&P measure than by the CIFAR (13.4% versus 8.9%, re-
spectively). However, it seems that for both cases the regressions are
not strong enough to explain the transparency.

The PT dummy is positive for CIFAR index and negative for S&P in-
dex, suggesting that Portuguese firms are more transparent than the
Belgian ones in the accounting policies (CIFAR) and that the Belgian
firms have a higher level of transparency than the Portuguese ones in
what concerns the ownership and the governance features (S&P), which
is in agreement with the results shown in Table 1. Although the coef-
ficients are not statistically significant, they seem to be economically
relevant. This evidence is in accordance with the assumption that in a
shareholder oriented environment (the case of Belgium), the demand
for better information transparency is strong in the area of ownership
structure and corporate governance (La Porta et al., 1998). Consistently,
Ding et al. (2008) find evidence that Baltic firms are less transparent
then the Nordic ones, concerning the subjects of ownership and gov-
ernance (S&P index).

In order to analyse the relationship between stock price volatility and
the disclosure (TRANSPARENCY), we run volatility model [4]. Table 6
shows the results. We are interested in how Portuguese and Belgian
markets react, respectively, to firms’ financial transparency, thus, we
run separate regressions for Portuguese (Panel A) and Belgian (Panel B)
firms. Two models are computed, one using the CIFAR and the other us-
ing the S&P index. The models consider the industry fixed effects that
control the volatility changes due to the type of industry.
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Table 6

Regression results - Effect of disclosure on stock price volatility

The table shows the OLS estimates of the volatility model, considering
both the CIFAR and the S&P disclosure indices:

Volatility = 3, + B, Transparency+ 3, Size + B, Leverage + B, Pr ofitability +
+PBs MB+ 3, DYield + IndFeffects + u,

where VOLATILITY is the standard deviation of share prices calculated from
end-of-week share prices (annual volatility); TRANSPARENCY is a disclosure
score based on one of two indices (CIFAR or S&P); SIZE is computed as the
logarithm of total assets; LEVERAGE is the ratio of total debt over total assets;
PROFITABILITY is the return on equity (ROE) of the firm, computed as the
income before extraordinary items divided by book value of equity, relative to
the ROE of the industry; MB is the end-of-the-year capitalization divided by
book value of total common equity; DYIELD is the dividend yield , computed
as dividend per share divided by year-end stock price; INDFEFFECTS is the
fixed effects for eight industry sectors and ni,t is an error term. Panel A pre-
sents the results for the Portuguese sample, and Panel B presents the results
for the Belgian sample. Industry Fixed effects are included in the models. It
presents the coefficient values, as well as the significance level.

Panel A: Stock price volatility regressed on disclosure metric and control variable for Portugal

Variables CIFAR S&p
Coef. Sig. Coef. Sig.

Intercept -7.6632%** 0.0044 -7.8163*** 0.0016
TRANSPARENCY -0.0040 0.8906 0.0009 0.9687
SIZE 1.0716*** 0.0003 1.0568*** 0.0010
LEVERAGE 0.1049 0.5550 0.1132 0.5566
PROFITABILITY 0.0587 0.5437 0.0125 0.4837
MB 0.0587 0.2965 0.0571 0.3024
DIVIDEND YIELD -8.9523 0.2333 -9.0057 0.2310
Adjusted R? 0.2726 02721
N 45 45
Panel B: Stock price volatility regressed on disclosure metric and control variable for Belgium

. CIFAR S&P
Variables Coef. Sig. Coef. Sig.
Intercept 13.6295 0.7600 -9.1703 0.8142
TRANSPARENCY -0.6641 0.1815 -0.4755 0.1691
SIZE 1.8587 0.6727 3.4848 0.4559
LEVERAGE 11.7928 0.3275 5.3431 0.6463
PROFITABILITY 0.0267 0.4152 0.0250 0.4406
MB 0.0319 0.4792 0.0289 0.5175
DIVIDEND YIELD 53.4223 0.1161 64.7040 0.5557
Adjusted R? 0.7858 0.7865
N 45 45

*** Significantly different from zero at the 1% level
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For the Portuguese sample, the only variable that contributes to explain
the stock price volatility is the SIZE, in a positive way, and for both indices
(CIFAR and S&P), which is consistent with the results of Fama and French
(1992), Allen and Rachim (1996), Baumann and Nier (2004) and Ding et al.
(2008), for the Nordic sample. Beyond the size influence, Ding et al. (2008)
find some evidence that profitability affects positively the stock price vol-
atility. The non significant coefficient leads to the conclusion that in Por-
tugal the stock prices volatility is not influenced by the financial transpar-
ency.

In what concerns the Belgian sample, we can see that none of the coeffi-
cient presents a statistically significant value, thus, individually, none of
these variables can explain the stock price volatility?®.

The evidence that TRANSPARENCY is not statistically significant, sug-
gests that CIFAR and S&P indices are not good measures to explain the
stock prices volatility.

Overall, the results do not give support for the hypothesis that transpar-
ency scores are negatively associated with the stock prices volatility (H2),
contrary to the results of Ding et al. (2008), but only for the S&P index.

Because we only use annual reports, it might be possible that it does not
necessarily capture all aspects of firms’ disclosure practices, which moti-
vate to do robustness tests, in order to obvious this limitation.

Robustness Tests

After analysing the Table 6 results, we set a new possibility for under-
standing transparency. We make use of annual reports to determine the
transparency and the variable employed to measure transparency stood
quite unfitted to stock price volatility. However, concerning the study of
the sensitivity of the stock price, it is more suitable to increase the fre-
quency of disclosure, such as the reliable information of quarterly reports.
Several authors use the quarterly reports as a proxy of disclosure, such as
Lang and Lundholm (1993), Healy et al. (1999), Botosan and Plumlee (2002)
and Alves and Santos (2008). Thus, for robustness reasons, we analyse the
effect of quarterly reports on stock price volatility, considering a model of
volatility similar to the model [4], formulated as follows:

Volatility = 8, + B, TranspT1+ B, TranspS1+ B, TranspT 3+ B, TranspA + 3, Size +
+ B Leverage+ f3, Profitability + f;, MB+ f3, DYield + IndFeffects + u; [5]

5The high value of the adjusted R2 for the Belgian sample, which shows that about 78°% of the variation of volatility is explained
by the model, led to the investigation of the multicollinearity econometric problem. However, analysing the correlations matrix,
there is no proving that multicollinearity is present in the model. Thus, this variation may be explained by the industry effects.
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where:

TranspT1 = CIFAR-based index with the use of first Quarterly Report;
TranspS1 = CIFAR-based index with the use of first Half-Year Report;
TranspT3 = CIFAR-based index with the use of third Quarterly Report;
TranspA = CIFAR-based index with the use of Annual Report.

We apply this model to the Portuguese sample (the base of our study), and
to the CIFAR index. The number of firms is now reduced from 45 to 42,
because the lack of data.

Table 7 presents the results. Comparing these results with the ones of Table
6, this model presents a greater explanatory power than the previous one
(the adjusted R?is about 0.39, against 0.27 in Table 6).

Table 7
Regression results - Effect of Quarterly Reports disclosure

on stock price volatility

The table shows the OLS estimates of the volatility model, considering the
CIFAR disclosure indices:

Volatility = B, + B, TranspT1+ 3, TranspS1+ 3, TranspT 3+ 3, TranspA + P Size+
+ P Leverage+ B, Profitability + B, MB + 3, DYield + IndFeffects + u,

where VOLATILITY is the standard deviation of share prices calculated from
end-of-week share prices (annual volatility); TRANSPTI is the CIFAR-based
index with the use of first Quarterly Report; TRANSPSI is the CIFAR-based
index with the use of first Half-year Report; TRANSP31 is the CIFAR-based
index with the use of third Quarterly Report; TRANSPA is the CIFAR-based
index with the use of Annual Report; SIZE is computed as the logarithm of
total assets; LEVERAGE is the ratio of total debt over total assets; PROFIT is
the return on equity (ROE) of the firm, computed as the income before ex-
traordinary items divided by book value of equity, relative to the ROE of the
industry; MB is the end-of-the-year capitalization divided by book value of
total common equity; DYIELD is the dividend yield , computed as dividend
per share divided by year-end stock price; INDFEFFECTS is the fixed effects
for eight industry sectors and p,, is an error term. It presents the coefficient
values, as well as the significance level.
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Variables Coof. CIFAR Sig,
Intercept -8.3583 * 0.0510
TranspTl -0.1731 0.2397
TranspS1 -0.0344 > 0.0486
TranspT3 0.2005 0.1770
TranspA -0.0110 0.6931
SIZE 1.2795 X 0.0001
LEVERAGE 0.1466 0.4381
PROFITABILITY 0.0091 0.6105
MB 0.1524 e 0.0243
DIVIDEND YIELD -17.4694 i 0.0410
Adj. R? 0.3885

N 42

*** Significantly different from zero at the 1% level
** Significantly different from zero at the 5% level

* Significantly different from zero at the 10% level

In what concerns the transparency measures, only the half-year report
(TRANSPS]) is statistical significant, at the 5% level. The results are not
consistent with the ones of Alves and Santos (2008), for the same mar-
ket. They found a significant relationship between the first and the third
quarterly reports and the stock price volatility. This difference in results
could be explained by the methodology chosen (they analyse press release
announcements of legally required information concerning the financial
statements), as well as the different period analysed.

Regarding the control variables, the results show that stock price volatility
can be positively explained by SIZE and MB, and negatively by the DIVI-
DEND YIELD, having all the significant coefficients the expected signal.
Comparing with the results of Table 6, we can see that, considering the
quarterly information, stock price volatility is explained by more varia-
bles. In addition, we find evidence that the change in CIFAR score is higher
for the quarterly reports than for the annual reports. With this additional
test, we find evidence of a negative relationship between transparency and
the stock price volatility, for the second quarter, which is in agreement
with Lee and Chung (1998), Bushee and Noe (2000) and Baumann and Nier
(2004), among others. These results suggest a possibility of a relationship
between transparency and volatility, with some lags.

Concluding, in the Portuguese market, it seems that transparency does
not influence the investment decisions. The lack of reaction in presence
of transparency could indicate some passiveness of investors, in the
presence of new information. It seems that investors do not understand
the information conveyed to the market or maybe the information was
already known before the report’s release.
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5. Conclusion

This study provides empirical evidence on the determinants of informa-
tion disclosure and the effects of disclosure on stock price volatility for
Portuguese and Belgian stock markets, using a sample of non-financial
listed firms in these two markets.

The transparency, based on the disclosure on the annual reports, was
measured by two indices: the CIFAR and the S&P indices. Portugal pre-
sents better scores for CIFAR based index and Belgium for S&P based in-
dex, which suggests that Portuguese firms are more concerned about
disclosure from the regulation of accounting and Belgian firms are more
transparent in terms of ownership structure.

We find a significant relationship between disclosure and firm SIZE, PROF-
ITABILITY and EQUITY OFFER, giving some support to hypothesis one. This
result is in agreement with the ones of Lang and Lundholm (1997), Healy et
al. (1999), Botosan and Plumlee (2002) and Ding et al. (2008), among others.

When we analyse the relationship between transparency and the stock
price volatility, and considering the annual reports, we find no statisti-
cal significance between the two transparency measures (CIFAR and S&P)
and volatility. Consequently, we find no evidence supporting hypothesis
two. For the Portuguese sample, only the firm SIZE seems to be signifi-
cantly related with the volatility, suggesting that stock prices volatility
increases with the size of the companies.

For robustness reasons, we analyse also the quarterly announcements, as
the quarterly information gives more detailed information across the year,
what could improve the empirical results related with stock price volatil-
ity. Applying the respective model to the Portuguese sample, we find evi-
dence of a negative relationship between transparency and the stock price
volatility, for the second quarter, suggesting that this release of informa-
tion is quite important for investors. These results are in agreement with
the ones of Lee and Chung (1998), Bushee and Noe (2000) and Baumann
and Nier (2004), among others.

Empirical evidence that stock price volatility may reduce in firms with
better financial transparency, can be used by market regulators as an ar-
gument to persuade listed firms to adopt better disclosure practices. In ad-
dition, the study can be useful to both managers and investors, because
higher levels of transparency attract foreign investment, allocate capital
more efficiently, and foster economic growth (Ding et al., 2008).

This study might have several limitations. First, we can have a potential
problem of endogeneity, because the sampling is performed cross-section-
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ally at a single point in time (2008). Second, it is conducted in the finan-
cial crisis of 2008, which can result in biased conclusions. However, Ding
et al. (2008) conducted a similar study for the Baltic region, in a period
of market growth (the year of 2004) and find similar results, which give
some reliability to our main conclusions. Third, correlated omitted vari-
ables are also a potential problem in this paper, namely the institutional
investors that are not included in the analysis may drive both transpar-
ency and volatility. Finally, volatility is likely to be a poor proxy of infor-
mation asymmetry. According the market efficiency hypothesis, the share
price reacts when the information is conveyed to the market for the first
time. Consequently, when the financial reports are published, the share
price was already been adjusted, because the market knows previously the
information.

For future research, and in order to obvious some of caveats of this study,
we would like to consider the following steps: extend the sample period,
consider other European countries, create a single transparency measure
and add trading volume as an additional proxy for information asymmetry.
In addition, we would like to use press news rather than financial reports
to relate to volatility (Alves and Santos, 2008). Moreover, there is potential
interest for additional study on the specific aspects of transparency and
crisis periods, which affect liquidity risk (Lang and Maffett, 2010).
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Appendix A: List of Discretionary Items considered
in CIFAR-based Index

A: General information
1-Address/Telephone/Fax/Telex

2-Product Segment

3-Geographic Segment

4-Management Information

5-Subsidiaries Information

6-Future plans/Chairman or CEO’s Statement
7-Number of Employees

8-Fiscal Year-End

B: Income Statement
9-Consolidated Income Statement
10-Cost of Goods Sold
11-Complete Income Statement
12-Sales

13-Selling, General and Administrative Expenses
14-Operating Income

15-Foreign Exchange Gains/Losses
16-Extraordinary Gains/Losses
17-Income Tax Expense
18-Minority Interest

19-Net Income Reported

C: Balance Sheet

20-Complete Balance Sheet

21-Current Assets Separated from Fixed Assets
22-Current Liability Separated from LT Liability
23-Owners’ Equity Separated from Liability
24-Cash and Cash Equivalents

25-Accounts Receivable

26-Inventories

27-Current Assets

28-Fixed Assets on Asset Side

29-Goodwill and Other Intangibles
30-Shareholders’ Equity Changes
31-Appropriation of Retained Earnings
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D: Funds flow / Cash flow
32-Cash Flow Statement
33-Complete Cash/Fund Flow Statement

E: Accounting Policies

34-Accounting Standards
35-Financial Statements Cost Basis
36-50% Long-Term Investments
37-Starting Point for Funds Statement
38-Research & Development Costs
39-Pension Costs

40-Reasons for Extraordinary Items
41-Inventory Costing Method

42-20% Long-Term Investments
43-21-50% Long-Term Investments
44-Acquisition Method
45-Accounting for Goodwill
46-Deferred Taxes

47-Outside Manager of Pension Funds
48-Long-Term Financial Leases
49-Foreign Currency Translation Method
50-Foreign Currency Translation Gains / Losses
51-Discretionary Reserves
52-Minority Interest

53-Contingent Liabilities

F: Stockholders’ Information
54-Dividend per Share

55-Earnings per Share

56-Number of Shares Outstanding
57-Multiple Shares

58-Par Value

59-Total Dividends

60-Stock Split / Dividend / Rights Issues
61-Stock Price

62-Stock Exchange Listing

63-Volume Traded

64-Diluted Earnings Per Share
65-Changes in Capital

66-Different Div. for Multiple Classes of Shares
67-EPS for Multiple Classes of Shares
68-Significant Shareholders
69-Composition of Shareholdings

G: Supplementary Information
70-Earnings per Share Numerator
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71-Earnings per Share Denominator

72-Notes to Accounts

73-Disclosure of Subsequent Events
74-Remuneration of Directors and Officers
75-Research & Development Costs

76-Capital Expenditure

77-List of Board Members and Their Affiliations
78-Exports; Financial Summary

Removed from the scoring

Funds Flow Statement

Funds from Operations

Funds Definition (Replaced by Cash Flow Statement)
Quarterly/Interim Dividends (Dividends payed once a year)
Separation of Non-Equity Reserves and Retained Earnings
Total Assets Can Be Derived (Items outdated)

Appendix B: List of Discretionary Items considered in
S&P-based Index

Ownership Structure and Investor Relations (S&P Ownership)

Does the company in its annual accounts disclose?

1. The number of issued and outstanding ordinary shares disclosed?

2. The number of issued and outstanding other shares disclosed (preferred,
non-voting)?

3. The par value of each ordinary share disclosed?

4. The par value of each other shares disclosed (preferred, non-voting)?

5 number of authorized but unissued & outstanding ordinary shares dis-
closed?

6 number of authorized but unissued & outstanding other shares disclosed?
7 par value of authorized but unissued & outstanding ordinary Shares dis-
closed?

8 par value of authorized but unissued & outstanding other shares dis-
closed?

9 top 1 shareholder?

10 top 3 shareholders?

11 top 5 shareholders?

12 top 10 shareholders?

13 description of share classes provided?

14 review of shareholders by type?

15 number and identity of shareholders holding more than 3%?

16 number and identity of shareholders holding more than 5%?

17 number and identity of shareholders holding more than 10%?

18 percentage of cross-ownership?
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19 existence of a Corporate Governance Charter or Code of Best Practice?
20 Corporate Governance Charter / Code of Best Practice itself?

21 details about its Articles of Association. (e.g. changes)?

22 voting rights for each voting or non-voting share?

23 way that shareholders nominate directors to board?

24 way shareholders convene an EGM?

25 procedure for putting inquiry rights to the board?

26 procedure for putting proposals at shareholders meetings?

27 review of last shareholders meeting? (e.g. minutes)

28 calendar of important shareholders dates?

Financial Transparency & Information Disclosure (S&P Finance)

Does the company in its annual accounts disclose:

1 its accounting policy?

2 the accounting standards it uses for its accounts?

3 accounts according to the local accounting standards?

4 accounts according to an internationally recognized accounting stand-
ard (IAS/US GAAP)?

5 its balance sheet according to international accounting standard (IAS/
US GAAP)?

6 its income statement according to international accounting standard
(IAS/US GAAP)?

7 a basic earnings forecast of any kind?

8 a detailed earnings forecast?

9 financial information on a quarterly basis?

10 a segment analysis (broken down by business line)?

11 the name of its auditing firm?

12 a reproduction of the auditors’ report?

13 how much it pays in audit fees to the auditor?

14 any non-audit fees paid to auditor?

15 consolidated financial statements (or only the parent/holding co)?

16 methods of asset valuation?

17 information on method of fixed assets depreciation?

18 a list of affiliates in which it holds a minority stake?

19 a reconciliation of its domestic accounting standards to IAS/US GAAP?
20 the ownership structure of affiliates?

21 details of the kind of business it is in?

22 details of the products or services produced/provided?

23 output in physical terms? (number of users etc.)

24 characteristics of assets employed?

25 efficiency indicators (ROA ROE etc.)

26 a discussion of corporate strategy?

27 any plans for investment in the coming year(s)?

28 detailed information about investment plans in the coming year(s)?

29 an output forecast of any kind?

30 an overview of trends in its industry?
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31 its market share for any or all of its businesses?
32 a list/register of related party transactions?
33 a list/register of group transactions?

Board and Management Structure and Process (S&P Governance)
Does the company in its annual accounts disclose:

1 a list of board members (names)?

2 details about directors (other than name/title)?

3 details about current employment/position of directors provided?
4 details about previous employment/positions provided?

5 when each of the directors joined the board?

6 classification of directors as an executive or an outside director?
7 anamed chairman listed?

8 detail about the chairman (other than name/title)?

9 details about role of the board of directors at the company?

10 a list of matters reserved for the board?

11 a list of board committees?

12 the existence of an audit committee?

13 the names on the audit committee?

14 the existence of a remuneration/compensation committee?

15 the names on the remuneration/compensation committee)?

16 existence of a nomination committee?

17 the names on the nomination committee?

18 the existence of other internal audit functions besides the Audit Committee?
19 the existence of a strategy/investment/finance committee?

20 the number of shares in the company held by directors?

21 a review of the last board meeting? (e.g. minutes)

22 whether they provide director training?

23 the decision-making process of directors’ pay?

24 the specifics of directors’ pay (e.g. the salary levels etc.)?

25 the form of directors’ salaries (e.g. cash, shares, etc.)?

26 the specifics on performance-related pay for directors?

27 the decision-making of managers’ (not Board) pay?

28 the specifics of managers’ (not on Board) pay (e.g. salary levels etc.)?
29 the form of managers’ (not on Board) pay?

30 the specifics on performance-related pay for managers?

31 the list of the senior managers (not on the Board of Directors)?
32 the backgrounds of senior managers disclosed?

33 the details of the CEO’s contract disclosed?

34 the number of shares held by the senior managers disclosed?

35 the number of shares held in other affiliated companies by managers?
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Resumo

Nas empresas desportivas o principal item intangivel € o direito desportivo
sobre o jogador profissional. O nosso estudo debruca-se sobre a contabilizacdo
desse direito, sendo aprofundado no que respeita aos resultantes da formacao,
em clubes portugueses e brasileiros. Como objectivos desta investigacido de-
finimos os seguintes: 1) Verificar se o direito desportivo sobre o jogador pre-
enche os requisitos necessarios para ser reconhecido como activo intangivel,
2) Verificar se as prdticas contabilisticas dos clubes portugueses e brasileiros
estdo de acordo com o normativo contabilistico aplicavel; 3) Identificar as se-
melhancas e diferencas nas praticas contabilisticas entre os clubes portugue-
ses e os clubes brasileiros, com énfase nos direitos desportivos resultantes da
formacdo; 4) Dissecar as razdes dos clubes para a valoriza¢io, ou nio valori-
zacao, do direito desportivo resultante da formacado. Propomo-nos alcancar
estes objectivos através da andlise do normativo contabilistico aplicdvel, da
andlise da informacio financeira elaborada pelos clubes e da interpretacdo
dos resultados de um inquérito por questiondrio enviado aos clubes. Conclui-
mos que o direito desportivo sobre o jogador profissional, independentemen-
te da sua origem, cumpre com 0s requisitos necessarios para ser reconhecido
como activo intangivel. Ao longo deste estudo verificimos, também, que nem
sempre as praticas contabilisticas dos clubes portugueses e brasileiros estdo
de acordo, ou nio € claro se estdo, com o normativo contabilistico aplicdvel.
Em Portugal, a quase totalidade dos clubes nio reconhece o direito desportivo
resultante da formacio, porque consideram que nio existe um critério fiavel
para a valorizacao desse direito. Contrariamente, a totalidade dos clubes bra-
sileiros reconhecem esse direito como activo intangivel.

Palavras Chave: activo intangivel, direito desportivo, jogador formado inter-
namente, valorizacgdo fidvel, Portugal, Brasil

Accounting for professional soccer players’ contracts in the Portuguese
and Brazilian clubs

Abstract

In soccer companies the major intangible item is the professional players’
contracts. Our study focuses on accounting for soccer players’ contacts. A
deep analysis is also provided related home grown players’ registrations, on
the Portuguese and Brazilian clubs. The goals of this research are: 1) Check if
players’ contracts meet the requirements to be recognized as an intangible
asset; 2) Verify if the accounting practices of Portuguese and Brazilian clubs
are in accordance with the accounting standards; 3) Identify similarities and
differences in accounting practices among Portuguese and Brazilian clubs,
particularly for home grown players’ registrations; 4) To present the reasons
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why the clubs measure or not home grown players’ registrations. We intend
to achieve these goals through the analysis of accounting standards, analysis
of financial information prepared by the clubs and interpreting the results of
a survey sent to clubs. We conclude that professional players’ registrations,
regardless of their origin, comply with the requirements for the recognition
as an intangible asset. Throughout this study we have also seen that the ac-
counting practices of Portuguese and Brazilian clubs are not always in agree-
ment with the accounting standards, or it is not clear if they are. In Portugal,
almost all the clubs do not recognize the home grown players’ registrations,
due to the lack of reliable criteria to measure. In contrast, all the Brazilian
clubs recognize the home grown players’ registrations as an intangible asset.

Key Words: intangible fixed assets, players’ registration, home grown player,
reliable measurement, Portugal, Brazil

1. Introducao

A relevacio de informacio sobre intangiveis ¢ uma das questdes que cen-
tram o interesse de investigadores e profissionais da Contabilidade, dado
que, apesar de, frequentemente, ndo se encontrarem reflectidos nas de-
monstracoes financeiras (DF), geram valor para as empresas.

O nosso trabalho versa sobre um tipo de activo intangivel caracteristico de em-
presas desportivas (clubes e sociedades anénimas desportivas, que designare-
mos apenas por clubes): o direito desportivo sobre o jogador profissional. Dado
o poder econdmico e social que lhe € reconhecido, o estudo focaliza a atencao
no futebol profissional. O futebol ¢ “um dos primeiros eixos de uma cultura de
lazer em processo de massificacdo” (Domingos, 2004:25). Outras razdes podem
ser invocadas: € o evento desportivo mais apreciado no nosso pais e, a nivel eu-
ropeu, € o desporto que sofreu maior desenvolvimento do ponto de vista comer-
cial, a sua importancia social € inegdvel e constitui a actividade desportiva de
referéncia na hora de regular juridicamente outros desportos (Moreno Rojas e
Serrano Dominguez, 2005). No entanto, reconhecemos que a problemdtica tra-
tada também se pode aplicar a outras modalidades desportivas.

Tanto os jogadores formados internamente como aqueles cujo direito despor-
tivo € adquirido a terceiros prestam servicos de idéntica natureza, intervindo
no desenvolvimento da actividade principal do clube a que estdo ligados con-
tratualmente (Cruz et al., 2011). Como referiu Ordo6iiez Solana (2001), ambos
estdo sujeitos ao cumprimento do contrato de trabalho até final deste, pos-
suem capacidade de gerar beneficios econémicos futuros (BEF) e os respecti-
vos direitos desportivos podem ser transferidos para outros clubes, mediante
contrapartidas financeiras. Em termos contabilisticos, em Portugal, como
noutros paises europeus (Cruz etal., 2010), a diferenca €, todavia, visivel: o
direito desportivo sobre o atleta formado internamente nio €, geralmente, re-
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conhecido no Balanco, ao contrdrio do direito relativo ao jogador adquirido a
terceiros. Porém, no Brasil, a prdtica contabilistica ¢ diferente, fruto da Reso-
lugdo n.21005/2004, do Conselho Federal de Contabilidade (CFC), que estabe-
leceu normas contabilisticas para as entidades desportivas, em especial para
o reconhecimento dos encargos com formacao de jovens jogadores e aquisicao
dos direitos sobre os jogadores profissionais como activo intangivel.

A tendéncia futura aponta para um maior recurso aos jogadores formados
internamente: seja por forca legal, como € o caso dos clubes que participam
em competicOes europeias; seja pelos problemas financeiros que dificultam
a aquisicdo a terceiros dos referidos direitos desportivos. A Union of Europe-
an Football Associations (UEFA) (2004) demonstrou preocupacio pelo facto
de alguns clubes terem deixado de formar os seus proprios jogadores. Para
promover a formacao local de jogadores implementou regras que abrangem
as competi¢oes europeias (UEFA Champions League e UEFA Europa League),
adoptadas ou adaptadas (caso de Portugal) por varias ligas nacionais do
continente europeu. Assim, os clubes devem incluir no seu plantel um mi-
nimo de 8 jogadores formados localmente, em que pelo menos 4 tém de ser
formados no préprio clube (UEFA, 2010a, 2010b). O Parlamento Europeu
(2007) exprimiu o seu apoio as medidas da UEFA tendentes a promover a
educacio dos jovens jogadores. Por outro lado, a Comissdo Europeia (CE)
(2008a) reconheceu que a estratégia da UEFA é compativel com o principio
da livre circulacio de trabalhadores. Dadas as dificuldades financeiras que
os clubes vivem, a UEFA (2010¢) emitiu os Regulamentos de Licenciamento
de Clubes e de Fair Play Financeiro que, além de estabelecer metas de na-
tureza financeira, definiu no n.° 1 do seu artigo 2.° também como objectivo
“promover e melhorar continuamente o padrio de todos os aspectos do fu-
tebol na Europa e continuar a dar prioridade a formacao de jovens jogado-
res em cada clube”.

Deste modo, pensamos ser relevante estudar a contabilizacdo do direito
desportivo sobre o jogador profissional e discutir o problema da disparidade
contabilistica entre o direito desportivo adquirido e aquele que resulta da
formacao, especificamente nos clubes portugueses e brasileiros, para, pos-
teriormente, se procurarem solucdes. O cendrio actual impossibilita compa-
rar clubes com diferentes politicas ao nivel da composicdo das respectivas
equipas: politica de aquisicao no exterior versus politica de formacao.

Assim, pretendemos dar um modesto contributo para a literatura da espe-
cialidade. Como objectivos deste estudo definimos os seguintes: 1) Verifi-
car se o direito desportivo sobre o jogador preenche, de facto, os requisitos
necessarios para ser reconhecido como activo intangivel; 2) Verificar se as
praticas contabilisticas dos clubes portugueses e brasileiros estdo de acordo
com o normativo contabilistico aplicdvel; 3) Identificar as semelhangas e di-
ferencas nas praticas contabilisticas entre os clubes portugueses e os clubes
brasileiros, com énfase nos direitos desportivos resultantes da formacio; 4)
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Dissecar as razdes dos clubes para a valorizacio!, ou nlo valorizacio, do di-
reito desportivo resultante da formacao.

Comecaremos este trabalho abordando, sucintamente, a importancia dos
intangiveis no mundo actual, em particular para os clubes de futebol (ponto
2). Seguidamente, enquadraremos o direito desportivo sobre o jogador no
conceito de activo e activo intangivel (ponto 3) e analisaremos o tratamen-
to contabilistico dado pelos clubes ao referido direito (ponto 4). Estes trés
pontos baseiam-se na andlise de artigos e livros que versam sobre a matéria
em estudo, de normas contabilisticas em vigor e de relatorios e contas dos
clubes. Como salientou Johnson (1984) in Bell (1997), a andlise de dados do-
cumentais ¢ uma fonte de dados extremamente importante.

Ao nivel da regulacdo contabilistica, baseamo-nos nas normas internacio-
nais de contabilidade do International Accounting Standards Board (IASB),
consagradas pela Comissdo das Comunidades Europeias, no caso as adop-
tadas pelo Regulamento (CE) n.° 1126/2008 de 3 de Novembro?, que substi-
tuiu o Regulamento (CE) n.? 1725/2003. A utilizagio deste normativo justi-
fica-se pelas seguintes razdes: os relatorios e contas de clubes portugueses
analisados (Benfica, Porto e Sporting) mostram que as DF sdo preparadas e
elaboradas de acordo com as International Accounting Standards (I1AS)/Inter-
nacional Financial Reporting Standards (IFRS) adoptadas pela Unido Europeia
(UE); acresce que, as normas contabilisticas de vdrios paises da UE tém evo-
luido no sentido da sua aproximacao, atendendo as respectivas realidades
nacionais, as IAS/IFRS adoptadas pela UE - como ¢ exemplo, actualmente
em Portugal, o Sistema de Normalizacdo Contabilistica; a regulacio conta-
bilistica brasileira, que servird de termo de comparacio, também tem evolu-
ido nesse sentido, atraves, no caso dos intangiveis, da elaboracio da Norma
Brasileira de Contabilidade Técnica (NBCT) n.®19.8 “Ativo Intangivel”. Relati-
vamente ao Brasil teremos também em consideracio a legislacdo contabilis-
tica especifica para entidades desportivas profissionais, vertida na NBCT n.°
10.13. Contudo, entendemos conveniente focar as diferencas e os pontos de
contacto entre o Plano Oficial de Contabilidade (POC), normativo contabi-
listico utilizado por muitos clubes portugueses a data do preenchimento de
um inquérito, para o normativo internacional. Sempre que necessdrio recor-
reremos a Estrutura Conceptual (EC) do TASB (2001).

Em termos de relatérios e contas analisaremos, apenas, os que foram dispo-
nibilizados nos websites dos clubes. A recolha de informacéao foi antecedida

'No sentido de orientar a leitura deste estudo e prevenir eventuais confusoes entre a expressio “valorizacao” - por nés usada
- e aexpressdo “mensuracio”, parece importante sublinhar que a nossa opiniao coincide com o entendimento de Lopes de Sa
que prefere a primeira expressio a segunda; com efeito, S4 (1994:201) explica que valorimetria é o “estudo de medida do valor”
, entendendo por valor “amedida utilizada em Contabilidade para a expressio de componentes ou de fenémenos patrimoniais”
(ibidem:198). No mesmo sentido, para Ferreira e S4 (2006:80) “medir ou mensurar, no sentido etimolégico, rigoroso, das pala-
vras, ndo é actividade contabilistica”.

2 Apesar de terem surgido alteracdes ao Regulamento 1126/2008 utilizamo-lo como referéncia, quando as matérias a abordar
nio sofreram modificagdes ou ndo foram republicadas na integra.
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da definicio do espaco geografico e temporal de pesquisa: Portugal, por ser
0 Nosso pais, para a época desportiva 2007/2008 e Brasil para a época des-
portiva 2008. A escolha deste ultimo visou nio so dar a investigacdo uma
abrangéncia continental, mas também pelo tratamento contabilistico espe-
cifico dedicado ao direito desportivo resultante da formacao, ao que acresce
ser em termos desportivos o unico pais que participou em todas as fases fi-
nais dos Mundiais e que conquistou o troféu mais vezes, cinco.

No ponto 5 apresentamos o inquérito por questiondrio com enfoque dirigido
ao direito desportivo resultante da formacao, os seus resultados e interpre-
tacoes. Finalmente, no ponto 6, serdo apresentadas as conclusdes deste tra-
balho e algumas sugestoes para futuras investigacdes.

2. A relevancia dos intangiveis

As empresas tém uma necessidade crescente de investir em intangiveis, que
em boa medida constituem a base do seu éxito futuro, apesar de, na maioria
das ocasides nio aparecerem reflectidos no seu Balanco. Consequentemen-
te, verifica-se uma diminuic¢do da capacidade informativa das DF sobre a
situacdo economica e financeira actual e futura das empresas, dado que as
premissas em que assentam os critérios para o reconhecimento e valorizacio
dos intangiveis deixaram de responder as caracteristicas da economia actu-
al, o que poderd colocar em causa o valor e aimportancia do relato financeiro
(Wallman, 1995; Lev, 1996 in Caifiibano Calvo e Sanchez Muiioz, 1997; Cafii-
bano Calvo e Sanchez Muiioz, 1997; Johannson et al., 1997 in Cafiibano Calvo
e Sanchez Mufioz, 1997; Cafiibano Calvo et al., 1999; Francis e Schipper, 1999;
Lev e Zarowin, 1999; Rodrigues e Oliveira, 2001 e Ifiiguez Sanchez e Lopez
Espinosa, 2005). Ao nio reflectir adequadamente boa parte dos intangiveis,
quando constituem determinantes fundamentais do éxito das empresas, a
informacado contabilistica ndo permite predizer acertadamente os BEF que
se pode esperar dos investimentos e estimar, razoavelmente, o risco que lhe
estd associado (MERITUM, 2002).

O modelo contabilistico tradicional foi desenvolvido para empresas cuja acti-
vidade fundamental era a fabricacdo e venda ou venda sem transformacao de
produtos, pelo que, necessita de ser alterado com a finalidade de reflectir os ac-
tivos intangiveis dos quais depende boa parte do valor da empresa (Cafiibano
Calvo et dl., 1999). O novo modelo econdémico caracterizado por organizacoes
baseadas no conhecimento e no intangivel, coloca a Contabilidade perante um
novo desafio: o de ser capaz de reconhecer, valorizar e divulgar de uma forma
adequada o patriménio deste tipo de empresas. Torna-se necessdrio, portanto,
alterar os critérios contabilisticos e de divulgacdo da informacao para melhorar
aqualidade da informacfo financeira (Rodrigues e Oliveira, 2001). Para Ifiiguez
Sédnchez e L6opez Espinosa (2005) o incremento do reconhecimento dos intangi-
veis depende da relacdo entre a relevancia e a fiabilidade.
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Nos clubes, os intangiveis sdo, em nosso entender, o principal activo, sem os
quais ndo poderiam realizar o seu objecto social, que consiste na participa-
¢io em competicOes profissionais, na promog¢ao e organizacio de espectacu-
los desportivos e no fomento ou desenvolvimento de actividades relaciona-
das com a prdtica desportiva profissionalizada. O activo intangivel a valori-
zar nio ¢ o jogador, mas o direito subjacente a sua utilizacdo pelo clube, que
lhe permite usufruir, em beneficio proprio, das competéncias dos jogadores.
Estes sdo os principais elementos geradores de receitas para estas organiza-
¢oes, ja que sdo os jogadores, na realidade, o suporte em que se baseia todo o
negocio, e como tal, os respectivos direitos desportivos deveriam ser sempre
reconhecidos como activo, independentemente, da proveniéncia do jogador.
Tal como afirmou Ordéiiez Solana (2000) in Moreno Rojas e Serrano Domin-
guez (2001:185) “o valor desportivo de uma equipa e o valor econémico do
servico espectdculo, que constitui o objecto vendavel no mercado, estio for-
temente correlacionados”.

O maior problema associado aos intangiveis tem sido o seu nao reconhe-
cimento devido ao alto grau de incerteza dos BEF a eles associados e a
dificuldade existente para a sua identificago e valorizacio (Hendriksen
e Breda, 1991; Lev e Zarowin, 1999 e Lev, 2005). Nesse sentido, e porque os
elementos intangiveis acabam muitas vezes por constituir uma vantagem
competitiva, urge valoriza-los e divulga-los correctamente e de forma
homogénea de modo a que todos os utentes da informacao financeira re-
tirem as mesmas ilacoes e ndo deturpem o processo de tomada de decisdo
(Lev e Zarowin, 1999; MERITUM, 2002 e Garcia-Ayuso Covarsi, 2003).
No entanto, existem vozes contra o reconhecimento destes intangiveis;
€ o caso dos analistas financeiros, que consideram que a capitalizacio
dos intangiveis ndo mede com precisio o valor economico desses activos,
proporcionando, sim, maiores oportunidades para manipular os resulta-
dos (Aboody e Lev, 1998).

3. Enquadramento e caracterizacio do direito desportivo como activo

Neste ponto inicial diferenciamos jogador profissional de jogador amador,
definimos o conceito de direito desportivo sobre o jogador profissional e
efectuamos o seu enquadramento no conceito de activo.

3.1. Jogador profissional e jogador amador

Os jogadores que participam em competicoes de futebol federado sdo pro-
fissionais ou amadores. Em Portugal, os plantéis dos clubes que participam
nas competicoes organizadas pela Liga Portuguesa de Futebol Profissional
(LPFP) s6 podem ser compostos por jogadores profissionais de futebol, po-
dendo, porém, integrar jogadores nio profissionais com contrato de for-
magcio (Ministério do Trabalho e da Solidariedade, 1999: artigo 57.°).
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De acordo com o estabelecido na alinea b) do artigo 2.° do Regime Juridico
do Contrato de Trabalho Desportivo, praticante desportivo profissional é
“aquele que, através de contrato de trabalho desportivo e apds a necessdria
formacdo técnico-profissional, pratica uma modalidade desportiva como
profissdo exclusiva ou principal, auferindo por via dela uma retribuicio”
(Assembleia da Republica, 1998). Para a Fédération Internationale de Foot-
ball Association (FIFA) é futebolista profissional o “jogador que possui um
contrato escrito com um clube e que € pago para além das despesas em
que efectivamente incorre pela sua actividade futebolistica” (FIFA, 2010:
artigo 2.2, n.° 2). O Regulamento do Estatuto, da Inscri¢io e Transferéncia
de Jogadores da Federacdo Portuguesa de Futebol (FPF) (2008: artigo 2.°,
n.° 3) dispde que o jogador profissional de futebol apenas pode exercer a
respectiva actividade desportiva através do contrato de trabalho despor-
tivo. Segundo o artigo 19.° do Contrato Colectivo de Trabalho dos Jogado-
res Profissionais de Futebol “ao futebolista profissional ¢ vedado o desem-
penho de qualquer outra actividade desportiva no periodo da duracgio do
contrato, salvo convenc¢ao expressa em contrdrio”, bem como “o exercicio
pelo futebolista profissional de qualquer actividade laboral ou empresarial
incompativel com a prdtica da actividade a que estd vinculado pelo contra-
to de trabalho desportivo, excepto se o contrdrio for convencionado neste
contrato ou se expressamente autorizada tal prética pelo clube” (Ministério
do Trabalho e da Solidariedade, 1999).

O futebolista amador é definido pela FIFA (2010) em termos residuais. Por
sua vez, o citado regulamento da FPF (2008), no n.° 4 do artigo 2.°, define-
-0 como “o praticante de futebol que visando objectivos de uma sa convi-
véncia e conservagdo da sua condicdo fisica, ndo receba remuneracio nem
aufira, directa ou indirectamente, proveito material [...] pela sua activida-
de desportiva, exercendo esta mediante a celebracdo de um compromisso
desportivo”.

O regime juridico aplicdvel aos dois tipos de jogadores € diferente. Confor-
me salientou Alves (2008), o jogador amador nio assinando um contrato
de trabalho desportivo, a relacdo laboral entre clube e jogador ¢ nula por
falta de forma, pelo que em caso de litigio o jogador nio podera reclamar do
clube uma indemnizacio por falta de cumprimento do contrato, podendo
apenas exigir os saldrios devidos até a data em que prestou servico, por for-
ca do regime especifico do contrato de trabalho previsto no n.°1 do artigo
122.° do Cédigo de Trabalho (Assembleia da Republica, 2009). Pelo contra-
rio, no caso de rescisdo do contrato com justa causa pelo jogador profissio-
nal, este tem direito a receber os saldrios devidos até ao termo do contrato,
de acordo com o n.° 1 do artigo 48.° da Convencio Colectiva de Trabalho
(Ministério do Trabalho e da Solidariedade, 1999).

A FIFA imp0s algumas regras com o objectivo da manutencio da estabi-
lidade contratual entre profissionais e clubes. Por exemplo, um contrato
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nio pode ser rescindido unilateralmente no decorrer da época desportiva
(FIFA, 2010: artigo 16.°). Sempre que alguma das partes rescinda o contra-
to sem justa causa, a outra parte tem direito a ser indemnizada, sendo o
valor calculado com base em critérios objectivos e tendo em consideracao
a legislagio nacional aplicdvel (FIFA, 2010: artigo 17.°). Deste modo, ne-
nhum jogador durante a vigéncia do seu contrato, a nao ser por justa causa,
pode abandonar o clube com o qual tem celebrado um contrato desportivo
profissional. Nos casos em que tal se verificar, ou no caso de rescisdo por
justa causa pelo clube, o jogador fica obrigado a indemnizar o clube em
montante ndo inferior ao valor das retribuicdes que lhe seriam devidas se o
contrato de trabalho tivesse cessado no seu termo (Ministério do Trabalho
e da Solidariedade, 1999:artigos 50.° e 53.%; LPFP, 2010:artigo 215.9), sendo
permitido que tal valor esteja clausulado no contrato de trabalho desporti-
vo (Ministério do Trabalho e da Solidariedade, 1999: artigo 46.°).

Por conseguinte, vamo-nos concentrar nos direitos desportivos sobre os
jogadores profissionais, dada a relacio especifica que existe entre o jogador
profissional e o respectivo clube.

3.2. Conceito de direito desportivo sobre o jogador profissional

A figura do direito desportivo sobre o jogador profissional nido existe no or-
denamento juridico portugués. Porém, também a legislacio de outros paises,
como o Brasil e a Espanha, € omissa quanto a este aspecto. Consequentemente,
recorremos a definicdes que tém vindo a ser construidas por alguns autores.

Cruz (2006:59) definiu-o como “o que confere a dada organizagio os servicos
de determinado jogador com o qual tenha celebrado um contrato. Quando
uma organizacao detém o direito desportivo sobre um jogador, resulta que o
direito de utilizacdo desse mesmo jogador € pertenca da mesma”. Segundo
Teresa Nadal (2008), em Espanha, a definicdo de direito desportivo que tem
vindo a ser aceite pela doutrina e reconhecida pelos juizes e tribunais pode
ser resumida do seguinte modo: “aquele que nasce de um acordo entre uma
entidade desportiva e um desportista e que faculta a primeira a inscricdo
do segundo numa competicdo em nome e representacdo da dita entidade”
(op. cit.:43). Portanto, como afirmou Filho (2008:36), os direitos desportivos
“decorrem do registo do contrato de trabalho desportivo atleta/clube na or-
ganizacao que tutela a modalidade correspondente gerando um vinculo des-
portivo”. Segundo Rodrigues (2008) o registo do direito desportivo sobre o
jogador em nome de um clube ¢ condicao sine qua non para que o atleta possa
participar nas provas oficiais, funcionado, portanto, como uma licenca para
o clube utilizar o jogador.

Unicamente os clubes podem ser originariamente titulares destes direitos e
sdo os unicos que podem utiliza-los, mas sempre com o consentimento do jo-
gador, pelo que qualquer operacao de transferéncia temporaria ou definitiva
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dos direitos desportivos, realizada entre clubes, necessita do consentimento
do jogador (FIFA, 2010).

3.3 O direito desportivo sobre o jogador profissional como activo

Atendendo 2 alinea a) do pardgrafo (§) 49 da EC do IASB (2001), um activo “é
um recurso controlado pela empresa como resultado de acontecimentos pas-
sados e do qual se espera que fluam para a empresa beneficios econéomicos
futuros”. Significa que o conceito de activo integra trés componentes: contro-
lo de um recurso; em resultado de acontecimentos passados; expectativa de
geracdo de BEF. Refira-se que o conceito de activo ndo se encontrava definido
pelo POC (Ministério das Finangas, 1989).

3.3.1 Recurso econémico controlado

A andlise de se um recurso €, ou ndo, controlado por dada entidade deve ter em
atencdo a substancia sobre a forma, a qual determina que as transaccoes e ou-
tros acontecimentos devem ser “contabilizadas e apresentados de acordo com
a substancia e realidade econdmica e ndo meramente com a sua forma legal”
(IASB, 2001:§35). Por conseguinte, a propriedade de um determinado bem nio
¢ condicdo necessdria para que se esteja perante activos da entidade, desde que
essa entidade usufrua dos beneficios inerentes a utilizacdo do bem ou do direi-
to. Assim, um bem ou direito € controlado por dada entidade sempre que esta
estiver em condicoes de garantir a obtencao dos correspondentes BEF, indepen-
dentemente da titularidade sobre o bem ou o direito (Cruz et al., 2011).

No caso especifico do direito desportivo sobre o jogador, partilhamos da
opinido de varios autores (Constantino, 2006; Cruz, 2006; Cruz et al., 2010;
Cunha, 2009; Moreno Rojas e Serrano Dominguez, 2001; Ordofiez Solana,
2001) de que este constitui um recurso econémico do clube. A titularidade
deste direito por parte do clube permite-lhe usufruir dos servicos a serem
prestados pelo jogador, em resultado do contrato de trabalho celebrado com
este, dos quais vao fluir para a organizacdo beneficios economicos. Acresce
que, conforme salientado por Morrow (1996), a referida titularidade confere ao
clube nio s6 a obtencao de beneficios, como restringe o seu acesso por outros
clubes, excepto seleccdes nacionais. A natureza dos contratos de trabalho ce-
lebrados entre jogadores profissionais e clubes tém caracteristicas especificas,
como focdmos no ponto 3.1, podendo ser entendido como uma forma particu-
lar de controlo do clube sobre os beneficios produzidos pelo recurso humano.

3.3.2 Resultado de acontecimentos passados

A segunda condicdo exige que tenha existido uma transac¢io com o ex-
terior ou que resulte da producdo pela propria entidade. Para Ordofiez
Solana (2001), no caso do activo resultante da produ¢io nio ocorre uma
unica operacdo, como sucede numa aquisicao, mas sim multiplas opera-
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¢Oes relativas a aquisicdo dos vdrios factores cujo uso origina distintos
gastos por natureza dirigidos ao desenvolvimento do processo.

No caso de o jogador ser formado no proprio clube, também pode verifi-
car-se a existéncia de acontecimento passado, porque o processo de for-
macio de um jogador obriga que um clube incorra em dispéndios indis-
pensdveis ao seu desenvolvimento, tais, como os relacionados com trei-
nos, treinadores e observacoes efectuadas (Cruz etal., 2010). Deste modo,
consideramos que o elemento “em resultado de acontecimentos passa-
dos”, integrante do conceito de activo, ¢ cumprido.

3.3.3 Beneficios econdémicos futuros
Considerando a EC do IASB (2001:§53):

“Os beneficios econdmicos futuros num activo sao o potencial de contri-
buir, directa ou indirectamente, para o fluxo de caixa e dos seus equiva-
lentes de caixa para a empresa. O potencial pode ser um potencial produ-
tivo que faca parte das actividades operacionais da empresa. Pode também
tomar a forma de convertibilidade em caixa ou equivalentes de caixa ou a
capacidade de reduzir os exfluxos de caixa, tais como quando um processo
alternativo de fabricacio baixe os custos de producio”.

Portanto, a expectativa de geracao de beneficios futuros redunda na probabi-
lidade de gerar BEF, a qual resulta do ambiente de incerteza que caracteriza o
mundo dos negdcios e as actividades econémicas (Kam, 1990).

Somos da opinido, também expressa por Cruz et al. (2010), que a contribuic¢io
dos jogadores para uma boa performance desportiva vai permitir o aumento
dos fluxos de caixa do clube e dos correspondentes rendimentos, nomeada-
mente os de bilheteira, direitos televisivos, publicidade, merchandising, pré-
mios monetdrios recebidos de instituicoes que organizam as competicoes em
que participam. Acresce, as que poderdo ser obtidas pela alienacdo dos direi-
tos desportivos sobre os jogadores antes do termo do contrato, ou, caso este ja
tenha expirado, se houver lugar a compensacio por formacao. Logo, o direito
referido contribui para que fluam para o clube beneficios econdmicos.

Por conseguinte, corroboramos com outros autores (Constantino, 2006; Cruz,
2006; Cruz et al., 2010; Cunha, 2009; Moreno Rojas e Serrano Dominguez,
2001; Orddiiez Solana, 2001) que o direito desportivo sobre o jogador profis-
sional satisfaz o conceito de activo.

3.3.4 Proposta da nova definicao de activo

No ambito do projecto de harmoniza¢io contabilistica global entre o IASB
e o Financial Accounting Standards Board (FASB) estd em curso o projecto de
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revisdo das EC. Os organismos tém provisoriamente aprovada a seguinte de-
finicdo de activo: “recurso economico actual sobre o qual a entidade tem um
direito ou outro acesso que outros nio tém” (IASB e FASB, 2008:3).

O termo actual “significa que na data das demonstracoes financeiras o re-
curso econdémico existe e a entidade tem um direito ou outro acesso que ou-
tros ndo tém”. A expressdo recurso econdmico deve ser entendida “como
algo que € escasso e capaz de produzir influxos de caixa ou reduzir exfluxos
de caixa, directa ou indirectamente, isoladamente ou em conjunto com ou-
tros recursos economicos”. Por fim, direito ou outro acesso que outros nio
tém “capacita a entidade de utilizar um recurso econdémico e o seu uso por
terceiros pode ser impedido ou limitado. Um direito de acesso ou outros que
outros ndo tém podera ser assegurado por meios legais ou outros equivalen-
tes” (ibidem:3).

O jogador profissional € capaz de produzir influxos de caixa para o clube. Por
forca do contrato de trabalho desportivo celebrado entre um clube e deter-
minado jogador, o primeiro tem o direito de acesso aos servicos de determi-
nado jogador e a usufruir de todas as suas competéncias desportivas em seu
beneficio exclusivo relativamente a outros clubes. Assim, existindo a data
das DF, o direito desportivo sobre o jogador profissional atende a definicdo
de activo proposta.

Constatamos que deixa de haver a obrigatoriedade de o recurso economi-
co resultar de acontecimentos passados. Segundo o IASB e o FASB esta exi-
géncia pode excluir determinados itens de serem reconhecidos como activo.
Embora na maior parte das vezes exista uma transacc¢ao passada que origi-
nard o activo, hd casos em que um activo pode existir sem uma ligacio cla-
ra com uma transacc¢ao passada. Porque a referéncia a operacgoes anteriores
pode tirar o foco do mais essencial - que € o que existe na data do relato -
este requisito foi eliminado (European Financial Reporting Advisory Group
e Autorité dés Normes Comptables, 2010). Face a estas alteracoes, considera-
mos ndo existir qualquer razao ao nivel do conceito de activo que impeca os
direitos desportivos sobre os jogadores profissionais, inclusive os adquiridos
numa operacao de free transfer ou resultantes da formacéao, de serem reco-
nhecidos como activo dos clubes.

Em conclusio, o direito desportivo sobre o jogador profissional preenche a
actual definicao de activo, assim como a nova definicdo de activo proposta.

3.4 O direito desportivo sobre o jogador profissional
como activo intangivel

O direito desportivo sobre o jogador profissional ndo ¢ detido para comer-

cializacido, mas sim para que o clube tenha direito a usufruir do servico do
jogador, durante determinado periodo de tempo, de forma a alcancar os ob-
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jectivos a que se prop0s. “A comercializacio do referido direito desportivo nao
constitui um fim, assistindo-se, no entanto, e com frequéncia, a alienacio do
mesmo, mas como fonte de financiamento” (Cruz et al., 2011:127). A transmis-
sdo de tal direito desportivo pode, também, proporcionar ao clube a obtencao
de mais-valias contabilisticas e, consequentemente, melhorar os seus resul-
tados econdmicos.

O aludido direito confere ao clube o controlo sobre o servico do jogador. No
momento da celebracio do contrato entre o clube e o jogador ndo se pretende
arealizacio do direito num futuro préoximo. Sendo assim, e atendendo a IAS
1 “Apresentagdo de Demonstracdes Financeiras” (CE, 2008c), o direito despor-
tivo sobre o jogador deve ser considerado como um activo nio corrente.

O que se pretende contabilizar nio ¢ o jogador em si, mas sim o valor relativo
ao direito que o clube tem em usufruir os seus servicos e dos quais se espera
que fluam BEF (Cruz et al., 2011). O objecto, sujeito a transacg¢io, niio é o re-
curso humano, mas o direito a ele subjacente. No se transaccionam pessoas,
adquirem-se e alienam-se direitos. Neste sentido, no caso em apreco, o ob-
jecto de contabilizacio ¢, claramente, o valor do direito, pelo que podemos
inferir que o direito desportivo sobre o jogador satisfaz a definicao de activo
intangivel da IAS 38, “Activos Intangtveis”: “activo ndo monetdrio identificd-
vel sem substancia fisica” (CE, 2008b:§8).

Analisando detalhadamente, a IAS 38 estabelece que activos monetdrios
“sdo dinheiros detidos e activos a ser recebidos em quantias fixadas ou de-
termindveis de dinheiro” (ibidem:§8). Deste modo, o direito desportivo € um
activo ndo monetdrio. Acresce que, os direitos em apreco gozam da caracte-
ristica da intangibilidade, isto €, “carecem de existéncia fisica, ndo signifi-
cando com isso que os mesmos ndo possam estar representados por titulos,
registados em organismos publicos, ou a sua origem resultar, de forma ex-
pressa, da propria lei” (Cravo, 1990:48). A mesma norma estabelece as se-
guintes condicdes para a satisfacdo do conceito de activo intangivel: “iden-
tificabilidade, controlo sobre um recurso e existéncia de beneficios econ6-
micos futuros” (ibidem:§10). Sendo assim, verificamos que, para um activo
ser considerado intangivel € necessdrio, para além de preencher os requisi-
tos necessarios para ser activo, que seja identificdvel (excepc¢do ao goodwill).

Ainda segundo a IAS 38, um activo ¢ identificdvel quando for separdvel, ou
seja, “capaz de ser separado ou dividido da entidade e vendido, transferido,
licenciado, alugado ou trocado, seja individualmente ou em conjunto com
um contrato, activo ou passivo relacionado”, ou quando “resultar de direitos
contratuais ou de outros direitos legais, quer esses direitos sejam transferi-
veis quer sejam separdveis da entidade ou de outros direitos e obrigacdes” (op.
cit.:§12). A explicacdo presente na norma permite-nos concluir que o direito
desportivo sobre o jogador satisfaz, de facto, a definicdo de activo intangivel,
pois também € um activo identificdvel. O direito desportivo ¢ separdvel, visto
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que frequentemente se assiste a sua transacc¢ao individualizada, seja a titulo
definitivo, seja de forma tempordria, e também ocorre, por vezes, a troca de
direitos desportivos sobre os jogadores entre diferentes clubes. Por outro lado,
tal direito resulta, igualmente, da celebracdo de um contrato entre o clube e o
jogador, a qual confere ao primeiro o direito a dispor dos servicos do contrata-
do pelo periodo de tempo estipulado (Cruz et al., 2011).

Contrariamente ao normativo internacional, o normativo nacional em vigor
na época desportiva 2007/2008, o POC, nio identificava com clareza a defi-
nicao de activos intangiveis, denominados como imobiliza¢cdes incorpdreas:
“integra os imobilizados intangiveis, englobando, nomeadamente, direitos e
despesas de constitui¢io, arranque e expansio” (op. cit.:capitulo 12).

3.5 Condicoes de reconhecimento do direito desportivo
sobre o jogador profissional como activo intangivel

O POC (op. cit.) era omisso quanto 2 identificacio dos critérios de reconhe-
cimento de activos intangiveis, 0os quais se encontram presentes no norma-
tivo internacional de referéncia para a investigacdo. De acordo com a [AS 38
(op. cit.) para um elemento ser reconhecido como activo intangivel deve ser
provavel que os BEF esperados que sejam atribuiveis ao activo fluam para a
entidade e o custo do activo possa ser fiavelmente valorizado.

A primeira condicdo considera-se suficientemente tratada. A segunda con-
dicdo pode ser encarada, actualmente, como um entrave, em alguns casos,
ao reconhecimento do direito desportivo sobre o jogador. Por custo deve en-
tender-se, de acordo com a IAS 38, a “quantia de caixa ou seus equivalentes
paga ou o justo valor de outra retribuicdo dada para adquirir um activo no
momento da sua aquisi¢io ou construgio (...)” (op. cit.: §8). A valorizacio fi-
avel do custo ¢ imprescindivel, pois atendendo a [AS 38 um activo intangivel
deve ser valorizado inicialmente pelo seu custo (op. cit.). Contudo, nem sem-
pre este requisito € preenchido. Atente-se a duas situacdes simples.

Quando os clubes obtém o servico dos jogadores pela aquisi¢cdo onerosa a
terceiros, implica que o adquirente efectue um desembolso para consumar a
transacgdo. Neste caso, o custo € valorizado fiavelmente, pois resulta de uma
transacgdo externa. O custo € objectivo, porque a sua determinacio segue
critérios verificaveis, permitindo a qualquer entidade que pretenda com-
provar os valores o poder fazé-lo. Por outro lado, no caso da obtencio do
direito pela formacdo interna nio se estabelece uma transacc¢do com outro
clube para a sua aquisicao. E certo que o processo de formacao exige que se
estabelecam ao longo dos anos multiplas operacdes. Todavia, suscita-se a
questio de como se podera determinar o custo individual (Cruz et al., 2011).
E necessdrio que haja um critério fidvel para que o direito desportivo sobre
0 jogador se possa reconhecer no Balanco do clube. Surge, neste ponto, a
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problemadtica do equilibrio entre as caracteristicas qualitativas da infor-
macdo: fiabilidade e relevancia.

Concluimos que nos casos em que ao direito desportivo sobre o jogador se possa
atribuir um custo fidvel, pode o referido direito ser reconhecido no Balanco como
um activo intangivel. Apresentamos, seguidamente, o reconhecimento inicial do
direito desportivo sobre o jogador efectuado pelos clubes, consoante a sua origem.

4. Reconhecimento inicial do direito desportivo sobre o jogador
profissional conferido pelos clubes

Através da andlise empirica dos relatérios e contas do exercicio econémico
2007/2008 dos principais clubes portugueses (Benfica, Porto e Sporting, a data
os unicos clubes obrigados a adoptar as IAS/IFRS da UE) e da informacdo con-
tabilistica de alguns clubes que participaram série A do campeonato brasi-
leiro no ano 2008 (Atlético Paranaense, Corinthians, Coritiba, Fluminense,
Flamengo, Grémio, Nautico, Santos e S3o Paulo) pretendemos verificar qual a
pratica contabilistica seguida pelos clubes no reconhecimento inicial dos di-
reitos desportivos sobre o jogador profissional.

4.1 Portugal

Os jogadores que fazem parte do plantel de um clube podem provir de diferen-
tes origens, nomeadamente, da aquisi¢cao onerosa a outro clube por meios mo-
netdrios, da cedéncia tempordria por outro clube, da aquisicido a “custo zero”
(free transfer) e da formacdo interna.

4.1.1 Aquisicio onerosa a outro clube por meios monetarios

Esta modalidade refere-se a aquisicdo individual, a titulo definitivo, do di-
reito desportivo sobre o jogador mediante uma contraprestacio monetdria. A
IAS 38 (op. cit.) e o POC (op. cit.) coincidem ao exigir a valorizacio inicial dos
activos intangiveis pelo respectivo custo e na definicdo de custo dos activos
intangiveis adquiridos individualmente, sendo porém a norma internacional
mais pormenorizada nas indicacdes de como apurar aquele custo. Segundo a
IAS 38, o custo de um activo compreende “o seu preco de compra, incluindo os
direitos de importacao e os impostos de compras nio reembolsaveis, apos de-
ducio dos descontos comerciais e abatimentos; e qualquer custo directamente
atribuivel de preparacio do activo para o seu uso pretendido” (op. cit.:§27).

O custo de aquisicdo do direito desportivo engloba nio apenas as quantias
pagas ao clube que cede o direito, mas também as importancias despendi-
das para completar a transaccao, ou seja, os montantes pagos ao jogador como
prémio de assinatura, bem como aos intermedidrios (por exemplo, empresi-
rios desportivos).
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A aquisicao onerosa tem implicita que o jogador com direito objecto de tran-
saccdo tenha contrato em vigor com o clube transmitente. Deste modo, para
que a operacao seja consumada, € necessario que haja acordo entre as partes
envolvidas no negocio em relacio ao montante da transferéncia, ou que a
cldusula de rescisio seja paga ao clube precedente, bem como haver acordo
entre o jogador e o clube adquirente.

Por fim, dizer ainda que se pode incorporar nesta modalidade a aquisicao do
direito desportivo sobre o jogador em fim de contrato nas quais exista a obri-
gatoriedade de o clube precedente receber uma compensacado por formacao.
A compensacio que o clube adquirente do direito tem de pagar corresponde
ao preco de compra.

Através dos relatérios e contas consultados é possivel perceber os compo-
nentes incluidos no custo de aquisicio do direito desportivo sobre o jogador,
como resume o quadro 1.

Quadro 1| Componentes do custo do direito desportivo em aquisi¢io onerosa
por meios monetarios

Clube Componentes do custo

Benfica (2008) Importancias despendidas a favor da entidade transmitente, do jogador e de intermedidrios.

Custos associados a aquisicdo do direito de inscri¢do desportiva do jogador, incluindo encargos de servigos
Porto (2008)
de intermediac@o, bem como os encargos com o prémio de assinatura do contrato pago ao atleta.

Custos incorridos com a aquisigdo do direito desportivo sobre o jogador profissional de futebol, e demais
Sporting (2008)
despesas relacionadas, tais como comissdes de intermediag&o e prémio de assinatura.

Numa investigagio anterior, Constantino (2006)? encontrou uma minoria
de clubes portugueses a contabilizar os dispéndios da aquisicao dos direitos
desportivos como gasto do exercicio (no caso, gastos com o pessoal). Nio
existem dados suficientes para avaliarmos o tratamento prestado pelos clu-
bes para esta situacdo. No entanto, poderemos dizer que o procedimento es-
taria correcto caso a durac¢ao do contrato estabelecido entre jogador e clube
ndo ultrapassasse uma época desportiva.

3*Constantino (2006), através de um inquérito apresentado, em 2003, aos clubes portugueses das duas ligas profissionais, ten-
tou perceber como os direitos desportivos sobre os jogadores, adquiridos ou desenvolvidos internamente, eram contabilizados.
Nesta época todos os clubes da populagio preparavam e elaboravam as DF com base no POC.
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4.1.2 Cedéncia temporadria por outro clube

A cedéncia temporaria do direito desportivo sobre o jogador ¢ mais conhe-
cida, em giria desportiva, por “empréstimo”. Neste caso, o clube detentor do
direito desportivo sobre dado jogador cede temporariamente a outro clube o
direito de este utilizar os servicos do jogador, durante um periodo de tempo
determinado, que nio pode ultrapassar o tempo de contrato que falta cum-
prir com o clube detentor do direito.

Como, normalmente, o periodo de cedéncia tempordria ¢ inferior a uma
época desportiva, ndo satisfaz o conceito de activo intangivel - nio tem na-
tureza de longo prazo. Deste modo, o direito desportivo sobre o jogador que
se vincula a um clube pela via do “empréstimo” ndo pode ser reconhecido
como activo. Assim sendo, o encargo suportado neste tipo de operacio deve
ser considerado como gasto do exercicio a que respeita, alids como tem sido
reflectido na prdtica pelo excerto que se transcreve: “Reconhecimento de
custos: os custos com cedéncia de jogadores de terceiros a Sporting, SAD sio
reconhecidos de acordo com o respectivo compromisso contratual assumi-
do” (Sporting, 2008:46).

Consequentemente, os clubes que cedem temporariamente os direitos man-
tém-nos registados no seu Balan¢o como activo. Verifique-se, a proposito, o
quadro 2.

Quadro 2 | Tratamento contabilistico do direito desportivo cedido temporariamente
a outro clube

Clube Tratamento Contabilistico

Os encargos com a aquisicdo do direito desportivo sobre o jogador que se encontre cedido temporariamente
a um clube terceiro permanece reconhecido como activo intangivel no Balango da Sociedade, assim como
Benfica (2008)
se mantém o mesmo critério de amortizagdo desses encargos, isto €, o nimero de anos de contrato. O valor

liquido desse direito estd sujeito as mesmas politicas de imparidade que os restantes activos.

Os encargos com a aquisicao do direito de inscricdo desportiva do jogador, cuja utilizacao desportiva é
cedida temporariamente pela Sociedade a um clube terceiro, mantém-se reconhecido na rubrica “valor do

plantel” (activo intangivel) e continua a ser amortizado de acordo com o nimero de anos do contrato. Caso

Porto (2008)
se estime uma perda no valor de realizagdo (“perda de imparidade”) do direito de inscricdo desportiva de
“jogadores emprestados” até ao término do respectivo periodo do contrato, é registado o correspondente
efeito na Demonstracdo dos Resultados do exercicio.
Nas situagdes em que o Sporting tem jogadores cedidos temporariamente a outras entidades, estes
Sporting (2008) jogadores fazem parte do “valor do plantel” (activo intangivel), desde que n&o se verifique uma venda

efectiva dos mesmos.
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4.1.3 Aquisicao a “custo zero”

A chamada aquisi¢io a “custo zero” (free transfer) ¢ uma das formas encontra-
das pelos clubes para ultrapassarem as suas dificuldades financeiras, visto que
nestes casos a entidade da qual provém o jogador nio tem direito a qualquer
compensacao. Portanto, nesta modalidade a obtencio do direito desportivo
sobre o jogador ndo implica que haja uma transacc¢io, sempre supondo que
se estabeleca acordo entre o jogador e o clube que pretende utilizar os seus
servicos.

N3o ocorrendo uma transac¢do com o exterior, suscita-se a questao de como
valorizar o direito adquirido. Neste caso ndo hd o dispéndio de qualquer verba
para com o anterior clube do jogador, ou seja, o preco de compra ¢ nulo. Na
realidade, porém, essas operacdes nio tém custo zero. A aquisicao do direi-
to desportivo sobre o jogador nio passa, exclusivamente, pelo negocio que se
estabelece entre os dois clubes, pois € necessario que se celebre um acordo
entre o jogador e o novo clube. Normalmente, € acordado entre as partes um
prémio de assinatura pago ao atleta. Esse prémio € um custo necessario para
o clube poder usufruir dos servicos do novo jogador. Acresce que, ainda pode
ser necessario o pagamento a intermedidrios na aquisicado do servico do atleta.

A analise dos relatorios e contas dos clubes portugueses - mas também, diga-
-se, de muitos clubes europeus - nem sempre permite concluir devidamente
qual o tratamento contabilistico prestado neste tipo de operacdo. Com alguma
reserva, derivada da falta de divulgacio de informacdo especifica por mui-
tos clubes, poder-se-4 dizer que se assiste, actualmente, a um tratamento ndo
consensual deste tipo de aquisicdo. Em alguns casos, a inexisténcia de uma
transaccio com outro clube tem tido como consequéncia o ndo reconheci-
mento no Balanco do direito desportivo sobre o jogador adquirido, conforme
se descreve: “Foi transaccionado o direito desportivo de um jogador, que foi
transferido pelo montante de 800.000 euros, valor que correspondeu na tota-
lidade a mais-valia, tendo em consideracio que o referido atleta foi adquirido
a custo zero” (Benfica, 2008). Moreno Rojas e Serrano Dominguez (2003) re-
feriram que se estd perante uma anomalia importante, quando cada vez mais
se tem assistido a este tipo de aquisi¢cOes para formar os plantéis dos clubes.

Para se verificar que o tratamento contabilistico desta situacdo nio € consen-
sual, parece-nos pertinente alargar a andlise a outro espaco geografico euro-
peu. O relatdrio e contas do clube italiano Juventus (2008) - com DF prepara-
das de acordo com as IFRS/UE - mostra que o direito adquirido nesta moda-
lidade ¢ reconhecido como activo intangivel, pelos encargos indispensdveis
para o clube obter os préstimos do jogador.

Refira-se que Constantino (2006) deparou-se com esta discrepancia de tra-
tamentos contabilisticos por parte dos clubes portugueses, tendo verificado
que uma maioria contabilizava o prémio de assinatura como gasto do periodo
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(gastos com o pessoal), outros reconheciam inicialmente como gasto diferido
e uma minoria de clubes capitalizava esses dispéndios como activo intangivel.

Perante tratamentos diferenciados, consideramos que uma solucgio para o re-
conhecimento inicial pode assentar apenas nos custos adicionais estritamente
necessarios incorridos pelo clube para obter os servicos do jogador.

4.1.4 Jogador formado internamente

Cruzetal., 2011 concluiram que o direito desportivo sobre o jogador desenvol-
vido nas “camadas jovens” ou nio € reconhecido no Balanco ou € reconhecido
por um valor que nfo traduz o custo de formacio incorrido pelo clube nesse
processo, mas o custo de aquisicao do direito desportivo relativo a temporadas
futuras, como se depreende da informacao apresentada no quadro 3.

Quadro 3 | Tratamento contabilistico do direito desportivo sobre o jogador
formado internamente

Clube Tratamento Contabilistico

Os aumentos na rubrica “valor do plantel” (activo intangivel) de 2007 para 2008 foram justificados, entre
Benfica (2008) outros aspectos, pelos encargos com a renovacao dos contratos dos jogadores, na qual constam quatro

jovens jogadores formados no clube.

Porto (2008) Os jogadores oriundos da formacao do clube tém um valor muito préximo de zero no activo.

Os investimentos registados durante a presente época desportiva incluem, além dos direitos desportivos
Sporting (2008) de jogadores adquiridos, prémios de assinatura no montante de 5.752 milhares de euros, dos quais parte

decorrem da afirmacao, no quadro da Equipa A, de jogadores oriundos da formagao.

Fonte: Cruz et al. (2011:129)

Um ponto importante a reter €, pois, que apesar de alguns direitos subjacentes
aos jogadores oriundos da formacdo ndo terem qualquer valor contabilistico, €
um facto que outros apresentam um determinado valor.

Na investigacido desenvolvida por Constantino (2006), o autor verificou que
82% dos clubes portugueses reconheciam os encargos suportados com a for-
macao de jogadores como gasto do exercicio, enquanto 18% capitalizavam es-
sas quantias a titulo de activo intangivel.

De acordo com as caracteristicas qualitativas da informacao financeira, o
reconhecimento como activo dos direitos desportivos resultantes da forma-
¢do vai ao encontro da relevancia. A dificuldade de uma valorizacio fiavel,
todavia, complica tal reconhecimento, atendendo a prudéncia necessaria na
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preparacio e elaboracio das DF (Cruz et al., 2011). A aplica¢io do custo de
formacao, a partir da definicdo do custo dos activos intangiveis desenvolvi-
dos internamente - coincidentes nos dois normativos, especificando a nor-
ma internacional com mais detalhe como apurar aquele custo - pode ser en-
carada como solucio. Conforme a IAS 38, o custo inclui todos os dispéndios,
incorridos desde a data em que o activo intangivel primeiramente satisfaz
os critérios de reconhecimento, directamente atribuiveis e necessdrios para
criar, produzir e preparar o activo, tornando-se apto a funcionar da forma
pretendida (op. cit.:§§65-66). Depara-se, no entanto, com a dificuldade exis-
tente em atribuir ao referido um custo fidvel, ou seja, que represente razoa-
velmente os sacrificios incorridos na formacao do jogador.

4.2 Brasil

O Brasil tem vivido um periodo de convergéncia do respectivo normativo
contabilistico as normas internacionais de contabilidade do IASB. Conse-
quentemente, a partir do exercicio econémico 2008, o tratamento contabi-
listico dos activos intangiveis rege-se pela NBCT n.° 19.8 “Ativo Intangtvel”,
aprovada pelo CFC em 2008, elaborada com base na IAS 38 do IASB. Sem no-
vidade, relativamente as defini¢cdes, ao reconhecimento e a valorizacio dos
activos intangiveis ndo existem diferencas face ao exposto até esta sec¢ao.

Porém, os clubes brasileiros, relativamente ao direito desportivo sobre o jo-
gador, preparam e elaboram as DF nio s6 de acordo com a NBCT n.® 19.8
(CFC, 2008), mas também com base na NBCT n.° 10.13 “Dos Aspectos Contd-
beis Especificos em Entidades Desportivas Profissionais” (CFC, 2004).

O surgimento desta norma especifica justifica-se pela falta de comparabi-
lidade da informacao financeira elaborada pelos clubes brasileiros. Este ce-
ndrio fica bem demonstrado pelo estudo de Szuster (2003), que através da
andlise das DF dos clubes constatou que: o Flamengo reconhecia os valores
relacionados com os direitos desportivos no activo circulante ou no activo
realizavel a longo prazo, de acordo com a duracao dos contratos; o Flumi-
nense fazia-o como activo realizavel a longo prazo, mas segregando em pro-
fissionais e amadores; por outro lado, o Palmeiras registava-os como activo
diferido; o Corinthians classificava os referidos direitos como activo intan-
givel, grupo de contas até entdo nio previsto na legislacio societaria bra-
sileira; e o S3o Paulo reconhecia os custos de formacao e de aquisicao dos
direitos desportivos sobre os jogadores no grupo activo imobilizado, forma
que prevaleceu nas praticas contabilisticas aplicadas aos clubes de futebol
brasileiros.

Posteriormente a entrada em vigor da NBCT n.° 10.13, as praticas contabilis-
ticas dos clubes brasileiros melhoraram, contudo tem-se verificado alguma
resisténcia por estes no seu cumprimento. Silva et al. (2009) analisaram as
DF de 19 clubes brasileiros que participaram na série A e série B do campeo-
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nato brasileiro de futebol do ano 2007, tendo concluido, nomeadamente, que:
78,9% dos clubes reconhece os dispéndios com formacao de atletas no activo
imobilizado, em conta especifica; 57,9% regista os dispéndios com contra-
tacdo/renovacio de jogadores no activo imobilizado, em conta especifica; e
52,6% divulga no Anexo os encargos com a formacao de atletas, registados
no activo imobilizado e o valor desreconhecido para resultado do exercicio,
por conta de irrecuperabilidade do custo. Custédio e Rezende (2009) efec-
tuaram um estudo semelhante, mas cuja amostra foi composta por 11 clubes
da série A do campeonato brasileiro. Desse estudo salientamos as seguintes
conclusodes: s um clube ndo capitaliza os dispéndios com a formacio, em
que um dos clubes que o faz ndo utiliza a conta especifica recomendada; re-
lativamente aos dispéndios com a contratacio/renovacio de jogadores pro-
fissionais, 8 clubes reconhecem o direito desportivo como activo e 3 clubes
reconhecem todas as despesas como gastos do exercicio; e dos 10 clubes que
tém direitos desportivos reflectidos no Balan¢o, como activo, s6 metade re-
flectem nas DF a irrecuperabilidade do custo.

Comparando o normativo contabilistico aplicado aos clubes brasileiros e aos
clubes portugueses, podemos dizer que na quase totalidade dos aspectos fo-
cados sdo iguais. Com base na informacado contabilistica de 9 clubes brasi-
leiros que participaram na séria A do campeonato brasileiro de 2008, veri-
ficamos que o direito desportivo sobre o jogador € reconhecido como activo
intangivel pelo seu custo de aquisicao (Corinthians, 2009; Coritiba, 2009;
Flamengo, 2009; Fluminense, 2009; Grémio, 2009; Santos, 2009; S3o Paulo,
2009). Tal custo engloba, nomeadamente, as despesas com a aquisi¢io do
direito desportivo, luvas (prémio de assinatura) e intermediagio (Flamen-
go, 2009). Porém, encontrdmos dois clubes que nio cumprem o tratamento
estabelecido: o Atlético Paranaense (2009) e o Nautico (2009) reconhecem
todos os dispéndios com a aquisicao do direito desportivo como gasto do pe-
riodo em que sdo incorridos. O parecer dos auditores independentes relativo
as contas do primeiro clube contém uma ressalva pelo incumprimento deste
aspecto (Atlético Paranaense, 2009), enquanto em relacdo ao segundo clu-
be nio nos foi possivel obter informacao sobre o relatdrio dos auditores. Em
conclusio, existe uma ligeira melhoria relativamente aos estudos apresenta-
dos com base nas DF de 2007.

A grande diferenca da pratica contabilistica brasileira em relacdo a portugue-
sa reside ao nivel do direito desportivo sobre o jogador formado internamente.
Assim:

“{(...) os valores dispendidos directamente relacionados com a formagio
de atletas devem ser reconhecidos no activo imobilizado, em conta espe-
cifica de formacao de atletas. Quando da profissionalizacio do atleta, os
custos devem ser transferidos para a conta especifica de atleta formado,
para amortizacio ao resultado do exercicio pelo prazo contratual firma-
do” (CFC, 2004:§10.13.2.3).
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A referéncia da citacio ao activo imobilizado refere-se especificamente ao
activo intangivel, conforme se comprova pela seguinte transcricdo: “o di-
reito de exploracdo da actividade profissional de um determinado atleta, por
compra, por cessdo de direitos contratuais ou por formacao, na entidade, ¢
um activo intangivel (...)” (ibidem:§10.13.2.13).

Com o objectivo de evitar a sobrevalorizacdo dos activos, em consideracio
com a prudéncia necessdria na preparacio das DF, a norma estabelece que:

“No encerramento do exercicio, no minimo, deve ser avaliada a possibilidade de
recuperacdo econdmico-financeira do valor liquido contabilistico do custo de
formacao de cada atleta reconhecido no imobilizado. Constatada a irrecupera-
bilidade do custo, o valor deve ser desreconhecido em conta especifica do resul-
tado, devendo estar suportada por documentacio propria” (op.cit.:§10.13.2.4).

A NBCT 10.13 definiu um mecanismo de controlo dos encargos com a for-
macao de jogadores, estabelecendo um conjunto de informacdo minimo que
suporte as quantias capitalizadas (op.cit.:§10.13.3.1) e exige informagio no
Anexo sobre os dispéndios com a formacao de jogadores, reconhecidos no
activo imobilizado, em conta especifica, e o montante desreconhecido para
o resultado do exercicio (op.cit.:§10.13.4.1).

Cruz et al. (2010) constataram (quadro 4) que, praticamente, a totalidade dos
clubes brasileiros segue o normativo contabilistico referido, quanto a capi-
talizacdo dos gastos com a formacéao de atletas.

Quadro 4 | Tratamento contabilistico dos dispéndios com a formacio de joga-
dores por clubes brasileiros

Clube Tratamento Contabilistico

Reconhece os valores despendidos com a formagao de jogadores, bem como com a aquisigao dos direitos
Atlético Paranaense desportivos sobre os jogadores profissionais directamente em contas do resultado. Esta préatica valeu as
(2009) contas do clube uma ressalva no Parecer dos Auditores Independentes, dado que em relag&o a esta matéria

as DF ndo traduziam adequadamente a posigao patrimonial e financeira do clube.

0 activo imobilizado em curso refere-se nomeadamente aos dispéndios com a formag&o de jogadores

Corinthians (2009)
amadores , que ao se tornarem profissionais séo classificados como activo intangivel.
A rubrica “intangivel” engloba o custo com formag&o de atletas, que representa os custos incorridos com
a manutencao das categorias de base da entidade e € composto por custos de origem directa e indirecta,
Coritiba (2009) rateados conforme os critérios estabelecidos pela sua administragdo. Contudo, de acordo com o Parecer dos

Auditores Independentemente as DF encerradas em 31 de Dezembro de 2008 ndo contemplam os valores do

investimento na formagao de jogadores incorridos nesse ano, porque foi totalmente reconhecido no resultado.
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A rubrica “intangivel” engloba o custo dos jogadores em formagao, sobre o qual é considerada no
encerramento do exercicio a possibilidade de recuperagéo econdmico-financeira do valor liquido
Fluminense (2009)
contabilistico de cada jogador em formag&o. Constatada que tal recuperagao, parcial ou total, ndo se

realizard, o valor é reduzido para o seu valor recuperdvel ou o activo é desreconhecido.

Flamengo (2009),
Grémio (2009), Os dispéndios com a formagao de jogadores sao tratados contabilisticamente de acordo com a NBCT 10. 13.

Néutico (2009)

Os direitos desportivos sobre os jogadores profissionais sado valorizados pelo custo de aquisigdo ou custo de
formacao, sendo amortizados de acordo com o prazo de vigéncia dos contratos. Os jogadores em formagao
Santos (2009) sdo contabilizados pelos custos incorridos, sendo constantemente avaliados pelas comissodes técnicas
de cada categoria para permanéncia ou exclusao dos quadros de formag&o. O valor contabilistico liquido

respeitante aos direitos desportivos na excede o seu valor recuperével.

Na rubrica “custo de atletas em formag&o” (activo intangivel) sdo contabilizados os dispéndios com a
formacao de jogadores nas categorias de base do Clube. Aquando da dispensa do jogador o respectivo
S3o Paulo (2009) valor é reconhecido no resultado do exercicio, sendo o activo desreconhecido. Quando da profissionalizagdo

do jogador o valor acumulado do seu custo é transferido para a conta “custo de atletas formados”, sendo

amortizado de acordo com o prazo de vigéncia do contrato de trabalho.

Fonte: Cruz et al. (2010:68-69)

Verifica-se, portanto, um tratamento diferenciado relativamente ao direito
desportivo resultante da formacao por parte dos clubes brasileiros em relacao
aos clubes portugueses, que se estende, igualmente, em relacdo a clubes de
outros paises europeus (Cruz et al., 2010). Enquanto, nos clubes portugueses (e
europeus, em geral) o direito desportivo sobre o jogador proveniente das ca-
madas jovens ou ndo € reconhecido ou o € por um valor que nfo traduz o custo
de formacio, os clubes brasileiros reconhecem esse tipo de direito no activo,
a titulo de activo intangivel, pelo respectivo custo de formacdo. Note-se que,
actualmente, em ambos os espacos geogrdficos, europeu e brasileiro, as nor-
mas contabilisticas - IAS 38 e NBCT 19.8 - que regulam os activos intangiveis
sdo idénticas e nio proibem que os dispéndios com a formacio (treinamento),
no caso de jogadores, sejam capitalizaveis, desde que se demonstre que se esta
perante um activo, de natureza intangivel, e que as condicdes de reconheci-
mento como tal se encontram satisfeitas (CE, 2008b:§15; CFC, 2008:§15).

5. Inquérito por questiondrio

O inquérito por questiondrio, centrado na modalidade de futebol, foi distri-
buido aos 36 clubes portugueses que participaram em competi¢coes profis-
sionais na época desportiva 2007/2008 e aos 20 clubes que participaram, no
ano 2008, na série A do campeonato brasileiro (vide anexo).
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5.1 Método de recolha de dados

Para alcancarmos os nossos objectivos necessitimos de recolher informa-
¢oes junto dos clubes, pelo que utilizdmos o inquérito por questiondrio como
metodologia de investigacdo. Este método, segundo Quivy e Campenhoudt
(1998), ¢é especialmente adequado para o conhecimento de uma populagio,
para a andalise de um fenomeno social que se julga poder compreender me-
lhor a partir de informacoes relativas aos individuos da populacdo em ques-
tdo e, de um modo geral, quando € necessdrio interrogar um grande numero
de pessoas e em que se coloca o problema da representatividade. Acresce
que, o questiondrio ¢ um meio util e eficaz para recolher informac¢do num
relativo curto espaco de tempo (Osorio Rojas, 2001) e constitui “uma forma
rapida e relativamente barata de recolher um determinado tipo de informa-
¢do, partindo do principio de que os inquéritos sdo suficientemente discipli-
nados, abandonam as questdes supérfluas e avancam para a tarefa principal”
(Bell, 1997:100).

5.2 Conteudo do questionario e tratamento de dados

Na primeira parte do inquérito foi solicitada informacio quanto ao referen-
cial contabilistico utilizado na preparacio e elaboracio das DF, a existéncia
e ao numero de jogadores formados internamente no plantel da equipa pro-
fissional e de jogadores dos escaldes de formagdo com contrato profissional,
a rubrica utilizada para o seu reconhecimento e a existéncia e tipo de joga-
dores cujos direitos desportivos nido se encontravam reflectidos no Balanco
dos clubes.

O segundo grupo continha questdes cujas respostas nos permitissem perce-
ber se os clubes valorizam e reconhecem, ou nio, no Balanco o direito des-
portivo sobre o jogador formado internamente. Em caso positivo, tinham de
indicar a base da valorizacio e se esta permitia traduzir o custo de formacio
do jogador.

Para obtermos informacao sobre a “base de valorizacido” do direito despor-
tivo resultante da formacdo foram dadas quatro op¢des de resposta, mais
a opcao “outra - indique”, aos inquiridos para escolherem apenas uma. A
primeira - os encargos incorridos com a formacao do jogador - tem em con-
sideracao que os activos intangiveis sdo valorizados inicialmente pelo cor-
respondente custo. A segunda - apenas o valor dos encargos com a celebra-
¢do ou renovacao do contrato - resulta de uma das hipoteses que colocdmos
quanto a este aspecto, aquando da interpretacdo dos relatorios e contas dos
clubes. A terceira opc¢do - conjugacio das duas op¢des anteriores - € uma
circunstancia possivel comparando com o direito desportivo sobre o jogador
adquirido a terceiros, dado que a valorizacio inicial deste engloba os dispén-
dios com o clube que aliena o direito, mas também os dispéndios que o clube
tem de suportar com o novo jogador para celebrar o contrato de trabalho. A
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quarta opc¢io - valorizacdo de Fundos de investimento em direitos de trans-
feréncia* (doravante Fundo) - fundamenta-se na celebracio de parcerias
em Portugal, iniciadas na época desportiva 2001/2002, entre clubes e um
Fundo, em que alguns dos direitos desportivos eram alvo de uma avaliacio
monetdria por este ultimo.

Caso os clubes nio procedessem a valorizacdo do direito desportivo resul-
tante da formacdao, existia uma pergunta que permitia respostas multiplas
para justificar o procedimento, de modo a ndo limitarmos a justifica¢do dos
clubes. O inquérito facultava cinco op¢oes. A primeira - o normativo conta-
bilistico utilizado ndo permite - € sustentada pelo facto de um conjunto de
itens intangiveis nio reunirem a partida as condicdes exigidas por normas
contabilisticas internacionais (IFRS/UE e IFRS/IASB) para serem reconhe-
cidos como activo, e neste caso como activo intangivel. A segunda opcao
- auséncia de um critério fiavel de valorizagdo - baseia-se na nossa inter-
pretacdo deste problema, bem como em investigacoes desenvolvidas, no-
meadamente, por Trussel (1975) in Dobbins e Trussel (1975), Biagione e Ogan
(1977), Ordonez Solana (2001), Moreno Rojas e Serrano Dominguez (2004) e
Cruz (2006) e Cruz et al. (2010). A terceira possibilidade permite saber que
os clubes entendem que nada obsta a valorizacido destes direitos e s6 no o
fazem porque ndo tém interesse em relevar essa informacao. Por outro lado,
a quarta opcio permite justificar os casos em que a valorizacdo ndo ¢ efectu-
ada, exclusivamente, por impedimento de terceiros, no caso auditores; se a
oposicao fosse, por exemplo, de um organismo regulador o clube escolheria
a quinta alternativa “outra”.

Na analise as respostas dos dois grupos de questdes efectuaremos estudo de
contagens ou proporc¢oes de cada uma das realizacdes da varidvel, utilizan-
do os métodos ndo paramétricos Binomial e do Qui-Quadrado, com valores
do teste exacto de Fisher. No primeiro grupo, para verificarmos se os clu-
bes portugueses tém igual comportamento no aproveitamento dos jogadores
formados internamente que os clubes brasileiros e averiguar se o numero
medio de jogadores dos escaldes de formacio com contrato profissional é
igual entre clubes de Portugal e clubes do Brasil utilizaremos o teste para-
metrico t-Student e o teste ndo paramétrico Wilcoxon-Mann-Whitney. Para
a anadlise do segundo conjunto de questoes serd necessario recorrer a tabela
de frequéncias e a tabelas de informacao cruzada para podermos estabelecer
relagdes entre varidveis. Atendendo a Hill e Hill (2002), os métodos estatisti-
cos alternativos para comparar as respostas multiplas limitam-se ao cdlculo
de frequéncias. Os testes estatisticos foram efectuados através do package
SPSS 17.0.

4Consiste numa parceria de investimento regulada através de um contrato de associacio de interesses econdmicos, o qual
reflecte a importancia que para ambas as partes assume a estratégia de investimento conjunto em direitos desportivos e direi-
tos de imagem de jogadores e a minoracio dos riscos associados a este tipo de investimentos. Os Fundos iniciais deixaram de
existir, havendo actualmente novos fundos de jogadores, que em relagdo aos primeiros, t¢ém uma dimensio superior e em que
a Comissio de Mercado de Valores Mobilidrios regulamenta e escrutina o processo.
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5.3 Jogadores dos escaloes de formacio com contrato profissional

Outros aspectos que pretendemos saber foram: i) se hd jogadores das ca-
madas jovens com contrato profissional celebrado com o clube, ii) se existe
diferenca significativa nesse aspecto entre os dois paises em andlise, iii) se
entre esses paises existe divergéncia significativa quanto ao numero meédio
de jogadores dos escaldes de formacao com contrato profissional por clube.

Para avaliar a significancia estatistica da incidéncia percentual dos jogado-
res dos escaldes de formacio com contrato profissional, recorreu-se ao teste
Binomial, considerando as seguintes hipoteses:

HO) A proporc¢ao observada nos dois grupos de resposta € igual;

Ha) A proporc¢ao observada nos dois grupos de resposta nio € igual.

Quadro 5 | Composi¢do da amostra

Amostra (1) Populacio (2)
Pais N.2 clubes de @)/(2) %
N.2 clubes de futebol % %
futebol
Brasil 6 27,3 20 38,5 30
Portugal 16 72,7 32 61,5 50
Total 22 100 52 100 42,3

Conforme mostramos no quadro 6, os clubes que compdem a amostra utili-
zam predominantemente as normas nacionais dos respectivos paises.

Quadro 6 | Referencial contabilistico utilizado pelos clubes

Pais do clube
Total
Portugal Brasil
13 4 17
Normas nacionais
81,3% 66,7% 77,3%
3 0 3
Normativo Contabilistico IFRS/UE
18,8% 0% 13,6%
0 2 2
IFRS/IASB
,0% 33,3% 9,1%
16 6 22
Total
100% 100,0% 100,0%

5.3.1 Primeiro grupo do inquérito

O primeiro grupo do inquérito por questiondrio serviu para caracterizar os
clubes dos dois paises acerca do aproveitamento actual, e potencialmente
futuro, dos jogadores formados internamente e para aferirmos sobre o tra-
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tamento contabilistico do direito desportivo sobre o jogador. Em ambos os
grupos do inquérito, para a tomada de decisdo nos testes de hipoteses utili-
zdmos o nivel de significAncia (o) de 0,05.

5.3.1.1 Jogadores formados internamente na equipa profissional

Em primeiro lugar, constatimos que todos os clubes da amostra tém jogadores
formados nas suas categorias de base na equipa profissional. No entanto, apu-
ramos que existem diversas realidades quanto ao numero de jogadores forma-
dos internamente que cada clube tem no plantel principal (considerados neste
ponto 21 dos 22 clubes). Atente-se que, por exemplo, a amplitude da amostra
¢ de 11 e o intervalo inter-quartil 7. O valor médio de jogadores da cantera no
plantel da equipa profissional € de 6,14, sendo o desvio padrio de 3,798, e exis-
tem trés valores paraa moda (2, 3 € 10) com 4 frequéncias. Todas estas medidas
indiciam alguma diversidade na estratégia dos clubes quanto ao aproveita-
mento dos jogadores formados internamente para a equipa profissional.

Centrando agora a atencdo na comparacao entre os dois paises, fomos verifi-
car se os clubes portugueses e os clubes brasileiros apostam de modo idénti-
co em jogadores formados internamente para constituirem o plantel das suas
equipas profissionais. Para o efeito, utilizdmos o teste ndo paramétrico de
Wilcoxon-Mann-Whitney, dada a violacdo do pressuposto da normalidade
para a amostra respeitante a clubes portugueses segundo o teste de Shapiro-
-Wilk (p—value = 0,002, para Portugal; p-value = 0,361, para o Brasil).

A aplicacio deste teste ndo paramétrico esta condicionada pela verificacio
da igualdade da forma das duas distribui¢cbes. A disposicdo das medianas
das duas caixas de bigodes elaborada evidencia uma inferior a outra, indi-
ciando diferencas na tendéncia central, conclusio a ser confirmada aquando
da andlise do teste de Wilcoxon-

-Mann-Whitney. O teste de Levene com significado de 0,520 assegura, para
um nivel de significancia de 0,05, que ambas as distribuicdes tém iguais va-
riancias, isto €, estatisticamente tém dispersido idéntica. Do estudo da si-
metria admite-se a ndo rejeicdo da simetria em ambas as distribuicoes, pois
o coeficiente de assimetria € menor que 1,96 em valor absoluto, sendo para
Portugal de 1,94 (1,128/0,580) e para o Brasil de 0,08 (0,070/0,845).

Prosseguimos o trabalho com o teste de Wilcoxon-Mann-Whitney com o
intuito de verificar se os clubes portugueses tém igual comportamento no
aproveitamento dos jogadores formados internamente que os clubes brasi-
leiros. As hipoteses testadas foram:

HO) As duas populacdes sio iguais em tendéncia central;

Ha) As duas populacoes sio diferentes em tendéncia central.
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Visto que o tamanho de uma das amostras, no caso o Brasil, € inferior a 10,
utiliza-se o nivel de significancia exacto do teste de Wilcoxon-Mann-Whit-
ney (Pestana e Gageiro, 2008).

Quadro 7 | Teste de Wilcoxon-Mann-Whitney ao n.2 de jogadores formados
internamente

Ordens
Média das Somadas
Pais do clube N
Ordens Ordens
n.2 jogadores Portugal 15 8,57 128,50
formados Brasil 6 17,08 102,50
internamente Total 21

Testes estatisticos (b)

n.? jogadores formados internamente

Mann-Whitney U 8,500
Wilcoxon W 128,500
z -2,875
Sig. Assimptdtica (2-abas) ,004
Sig. Exacta [2*(1-aba Sig.)] ,0022
Sig. Exacta (2 abas) ,002
Sig. Exacta (1 aba) ,001
Probabilidade pontual ,000

(a) N&o aplicavel a situagdes com empates

(b) Agrupamento de variaveis: Pais do clube

Os resultados apresentados no quadro 7 levam-nos a rejeicdo da hipotese nula,
0 que nos permite inferir que o aproveitamento do trabalho na formacio de
jogadores para a equipa profissional desenvolvido pelos clubes dos dois paises
¢ significativamente diferente, existindo um maior aproveitamento pelos clu-
bes brasileiros, conforme se pode verificar pelo grafico 1.

5.3.1.2 Jogadores dos escaloes de formacao com contrato profissional

Outros aspectos que pretendemos saber foram: i) se hd jogadores das ca-
madas jovens com contrato profissional celebrado com o clube, ii) se existe
diferenca significativa nesse aspecto entre os dois paises em andlise, iii) se
entre esses paises existe divergéncia significativa quanto ao numero meédio
de jogadores dos escaldes de formacao com contrato profissional por clube.

Para avaliar a significancia estatistica da incidéncia percentual dos jogado-
res dos escaldes de formacao com contrato profissional, recorreu-se ao teste
Binomial, considerando as seguintes hipoteses:
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HO) A proporcao observada nos dois grupos de resposta € igual,

Ha) A proporc¢ao observada nos dois grupos de resposta nio € igual.

Quadro 8 | Teste Binomial a existéncia de jogadores da formacio com contra-
to profissional

Proporcao Proporcao Sig. Exacta
Categoria N
observada a testar (2-abas)
jogadores Grupo 1 Sim 21 ,95 ,50 ,000
da formagédo
com contrato profissional Grupo 2 N&o 1 ,05
Total 22 1,00

Com base no resultado do teste Binomial (quadro 8) podemos afirmar que
existe diferenca significativa entre os dois grupos de resposta, pelo que se re-
jeita a hipdtese nula.

Relativamente ao segundo item € nosso objectivo comparar a realidade portu-
guesa com a brasileira, quanto ao aspecto apresentado acima. Assim, testdmos:

H,) A existéncia de jogadores dos escaldes de formagdo com contrato pro-
fissional € independente do pais do clube;

H ) A existéncia de jogadores dos escaldes de formacdo com contrato pro-
fissional ndo ¢ independente do pais do clube.

Para o efeito, utilizamos o teste exacto de Fisher. De acordo com os resultados
obtidos, sendo p = 1,000 n3o rejeitamos a hipdtese de que a presenca de joga-
dores dos escaldes de formacdo com contrato profissional € independente do
pais do clube.

Quanto ao terceiro aspecto, se entre esses paises existe divergéncia signifi-
cativa quanto ao numero meédio de jogadores dos escaldes de formacdo com
contrato profissional por clube. O estudo efectuado evidencia que existem di-
ferencas: a mediana para os clubes do Brasil situa-se num ponto superior em
relacdo a dos clubes de Portugal (6,50 vs. 4) e o intervalo inter-quartil dos
clubes do primeiro pais € cerca 3 vezes superior ao dos clubes do segundo pais.
Esta eventual divergéncia entre os dois paises sobressai, igualmente, pela
comparac¢do da média do numero de jogadores da formacido com contrato pro-
fissional por clube. Em Portugal ¢ aproximadamente de 4 jogadores, enquanto
no Brasil € ligeiramente superior a 6 jogadores.

A significancia das diferencas foi avaliada com o teste t-Student para amos-
tras independentes. Os pressupostos deste teste paramétrico foram avalia-
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dos. Para analisar a normalidade das distribuicdes utilizou-se a informacao
do teste de Shapiro-Wilk, que indica um nivel de significancia associado de
0,500 para Portugal e de 0,866 para o Brasil, pelo que nio se rejeita a hipdtese
de normalidade das distribui¢cdes. Também o pressuposto da homogeneidade
das variancias se verifica, visto que do teste de Levene resulta um p-value =
0,071, superior aa = 0,05. Verificados os pressupostos para a aplicacio do teste
paramétrico t-Student, testdmos as hipoteses:

H,) O numero médio de jogadores dos escaldes de formacdo com contrato
profissional € igual entre  clubes de Portugal e clubes do Brasil;

H ) O numero médio de jogadores dos escaldes de formagio com contrato
profissional ndo ¢ igual entre clubes de Portugal e clubes do Brasil.

Quadro 9 | Output do teste t-Student para o numero médio de jogadores dos
escaldes de formacio com contrato profissional entre Portugal e Brasil

Estatistica Descritiva
Estimativa do
Pais do clube N Média Desvio Padrao
erro amostral
n.? jogadores Portugal 14 3,93 1,685 450
formagao com contrato
profissional Brasil 6 6,17 3,312 1,352
Teste T-Student para amostras independentes
Teste Levene Intervalo
Teste t para a igualdade das médias
para de Confianca
a igualdade Diferenca a 95% para as
. Sig. Diferenca
das variancias t df da estimativa diferencas
(2-abas) | das Médias
F Sig. doerro Inferior | Superior
Assume
n.2 jogadores | variancias | 3,677 0,71 -2,031 18 ,057 -2,238 1,102 -4,553 0,77
formagao iguais
com contrato Assume
profissional variancias -1,571 6,143 ,166 -2,238 1,425 -5,705 1,229
nao iguais

O sinal negativo do teste t mostra (quadro 9) que o numero médio dos jogadores
em andlise € inferior em Portugal relativamente ao Brasil. Observando o nivel de
significancia do teste t ndo se rejeita a igualdade das médias, pelo que se conclui
que a diferenca das meédias nlo € estatisticamente significativa. Esta conclusao
¢ confirmada pelo intervalo de confianca a 95% para a diferenca das meédias dos
dois grupos que inclui o zero, correspondente a igualdade das médias.
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5.3.1.3 Tratamento contabilistico do direito desportivo sobre o joga-
dor profissional

Todos os clubes, tanto de Portugal como do Brasil, que tém direitos desporti-
vos sobre os jogadores reconhecidos como activo classificam-nos como acti-
vo intangivel, pelo que as respostas obtidas sdo condizentes com os aspectos
teoricos abordados na primeira fase deste estudo. Acresce que, as mesmas
vém confirmar a observacgao que efectudmos nos relatorios e contas dos clu-
bes e corroborar, quanto a este aspecto, os resultados obtidos por Constanti-
no (2006) quanto a clubes portugueses.

No entanto, ha diferencas entre os clubes dos dois paises. De acordo com as
respostas obtidas, os clubes brasileiros utilizam contas especificas para regis-
tar o custo dos jogadores profissionais adquiridos a terceiros, o custo de joga-
dores formados e o custo dos atletas em formacio - em alguns casos as duas
primeiras situacdes sio reflectidas numa mesma conta, o que corrobora um
tipo de incumprimento normativo detectado por Custédio e Rezende (2009).
Em Portugal, os clubes ndo sentem esta necessidade de desagregacao.

No Ambito do presente estudo, pretendemos também saber se os clubes tém
jogadores cujos direitos desportivos ndo sio reflectidos no Balanco. Para
avaliar a significancia estatistica da incidéncia percentual utilizamos o teste
Binomial, considerando as seguintes hipoteses:

HO) A proporc¢ao observada nos dois grupos de resposta € igual;

Ha) A proporc¢ao observada nos dois grupos de resposta nio € igual.

Quadro 10 | Teste Binomial a existéncia de jogadores cujos direitos nio se
encontram no Balanco

Proporgao Proporcao Sig. Exacta
Categoria N
observada a testar (2-abas)
Tem jogadores Grupo 1 Sim 17 77 50 ,017
cujos direitos ndo se
Grupo 2 Nao 5 23
encontram no Balango
Total 22 1,00

De acordo com o resultado expresso no quadro 10 rejeitamos a hipotese nula,
0 que significa que, geralmente, existem jogadores ligados a um clube cujo
direito desportivo nio se encontra reflectido no Balanco.

Comparando as realidades dos dois paises, a grande maioria dos clubes por-
tugueses (13 em 16, cerca de 81%) tém jogadores cujos direitos ndo afectam
o total do activo, sendo, portanto, uma minoria que tém todos os jogadores
com direitos desportivos a afectar a respectiva posicdo financeira. No Brasil
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2/3 dos clubes também apresentam informacio incompleta e o restante tergco
dos clubes a informacéo € plena quanto a este aspecto.

E serd que as ocorréncias registadas para esta varidvel sio independentes do
pais do clube? Decidimos testar:

H,) A existéncia de jogadores cujos direitos ndo sio reflectidos no Balan-
¢o ¢ independente do pais do clube;

H ) A existéncia de jogadores cujos direitos ndo sdo reflectidos no Balan-
¢o ndo ¢ independente do pais do clube.

De acordo com os resultados apurados do teste exacto de Fisher, sendo p =
0,585 superior a a = 0,05, ndo rejeitamos a hipdtese de que a auséncia de al-
guns direitos desportivos sobre os jogadores do Balanco ¢ independente do
pais do clube, isto €, verifica-se em ambos os paises.

O quadro 11 espelha as situagdes que nio siao contabilizadas pelos clubes que
responderam afirmativamente 4 questio anterior (3 clubes niio prestaram
informacio, pelo que apenas 14 dos 17 indicaram?®).

Quadro 11| Situacoes de jogadores cujos direitos nio se encontram reflectidos
no Balanco

Jogadores cujos direitos Referencial Contabilistico
Total
nao se am reflectidos no Balang Normas nacionais IFRS/UE IFRS/IASB
Pais do Portugal Frequéncia % do Total 6 2 8
ortul requénci o Tota
Formados clube 9 q : 75,0% 25,0% 100,0%
internamente 6 2 8
Total Frequéncia % do Total
75,0% 25,0% 100,0%
6 2 0 8
Portugal Fi éncia % do Total
Paisdo | | Uga | Trequenciahdofota 50,0% 16,7% 0% 66,7%
Os jogadores clube 3 0 1 4
recebidos sob Brasil Frequéncia % do Total
‘et 25,0% ,0% 8,3% 33,3%
empréstimo
9 2 1 12
Total Fi éncia % do Total
o requencta % do ot 75.0% 16,7% 8,3% 100,0%
Pais do . 6 6
clube Portugal Frequéncia % do Total 100,0% 100,0%
6 6
Total Fi éncia % do Total
ota requéncia % do Tota 100,0% 100,0%
Pais do X . 1 1
clube Brasil Frequéncia % do Total 100,0% 100,0%
1 1
Total Fi éncia % do Total
ota requéncia % do Tota 100,0% 100,0%
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Os nio respondentes sio clubes portugueses, pelo que obtivemos respostas de 10 clubes portugueses e de 4 clubes brasileiros.
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Os casos dos jogadores formados internamente so sdo indicados como ele-
mento nio reconhecido em Portugal, confirmando a exposicdo anterior, e
sdo independentes do normativo contabilistico, sendo as razdes justificativas
deste tratamento explanadas mais a frente. Esta € uma diferenca relevante no
tratamento de uma situacio especifica entre clubes de diferentes paises.

O tnico caso que merece resposta idéntica nos dois paises, independentemen-
te do referencial contabilistico, € quanto aos jogadores que estdo cedidos tem-
porariamente ao clube, porque, como explicdmos, a natureza de longo prazo
ndo estd presente, pelo que nio pode ser classificado como activo intangivel.

Também os jogadores que chegam em fim de contrato sio apontados por 6
clubes portugueses como elemento nio incorporado no Balanco, tal como
constatamos na analise dos relatdrios e contas dos clubes. A partir do quadro
11 verifica-se que so¢ clubes portugueses que utilizam as normas nacionais de
contabilidade apontam esta situacio. Contudo, daqui nio se pode concluir que
o tratamento contabilistico € diferente entre os referenciais apresentados, até
porque os clubes que utilizam as normas internacionais (um nio respondeu)
podem njo ter recorrido a este tipo de operacio.

Nota para o facto de um clube brasileiro ter indicado (no campo “outra”) que
ndo reconhece como activo intangivel os direitos desportivos sobre os joga-
dores contratados sem nenhum custo além do saldrio. Estd-se perante um
contexto diferente do anterior, em que o clube nio necessitou de despender
qualquer quantia para assegurar os servicos do jogador. Contrariamente ao
tratamento contabilistico da situacio do paragrafo anterior, para este caso pa-
rece-nos correcto a prdtica, porque o clube ndo necessitou de ceder em troca
qualquer recurso, logo sendo este tipo de activos valorizado inicialmente ao
custo o valor € nulo.

5.3.2 Segundo grupo do inquérito

O segundo grupo do inquérito (Cruz et al., 2011) dirigia-se aos clubes com
jogadores formados internamente nas equipas profissionais. Como todos os
clubes da amostra os possuem, este conjunto de questdes acabou por se diri-
gir aos 22 clubes. Esta etapa centra-se no tratamento contabilistico do direi-
to desportivo resultante da formacao.

5.3.2.1 Reconhecimento no Balanco do direito desportivo resultante
da formacio

Numa primeira fase deste grupo desejamos saber se os clubes valorizam e
reconhecem no Balanco o direito desportivo resultante da formacdo. Para
avaliar a significancia estatistica da incidéncia percentual do reconheci-
mento desse direito, recorreu-se ao teste Binomial, considerando as seguin-
tes hipdteses (Cruz et al., 2011):
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HO) A proporc¢ao observada nos dois grupos de resposta € igual;
Ha) A proporc¢ao observada nos dois grupos de resposta ndo € igual.

Quadro 12 | Teste Binomial ao reconhecimento do direito desportivo resul-
tante da formacao

Proporcao Proporgéo Sig. Exacta
Categoria N
observada a testar (2-abas)
Valoriza e reconhece no Grupo 1 Sim 10 48 ,50 1,000
Balanco direitos desportivos
resultantes da formag&o Grupo 2 Nio 11 52
Total 21 1,00

Fonte: Cruz et al. (2011:136)

A partir do resultado visivel no quadro 12 (1 clube niio prestou informacio so-
bre este aspecto) nio rejeitamos a hipétese nula, pelo que podemos deduzir
que existe equilibrio entre o numero de clubes que valorizam e reconhecem os
direitos desportivos resultantes da formacio e o numero de clubes com pro-
cedimento oposto. Assinala-se que estamos a inferir para os clubes como um
todo, para uma unica amostra. Por isso, valerd a pena tentar perceber se agre-
gando os clubes de acordo com a sua nacionalidade em duas amostras inde-
pendentes chegamos a outras conclusoes.

Comparando os dois paises, a grande maioria dos clubes portugueses (11,
corresponde a 73%) nio reconhece os direitos desportivos sobre os jogadores
formados internamente. Por outro lado, todos os clubes brasileiros reconhe-
cem esse direito como activo no seu Balanco. Para se perceber se o tratamento
contabilistico do direito desportivo resultante da formacéo € estatisticamente
diferente entre os paises, realizdmos o teste exacto de Fisher considerando as
seguintes duas hip6teses (Cruz et al., 2011):

H,) O reconhecimento do direito desportivo sobre o jogador formado in-
ternamente € independente do pais do clube;

H ) O reconhecimento do direito desportivo sobre o jogador formado in-
ternamente nio ¢ independente do pais do clube.

De acordo com o resultado do teste exacto de Fisher, com p-value = 0,004 para
a = 0,05, rejeitamos a hipotese nula, pelo que podemos concluir que o reco-

©O que confirma a andlise sobre se os clubes tém jogadores cujos direitos nio se encontram reflectidos no Balango. O quadro
11 apresentado regista que 8 clubes portugueses nao reflectem os direitos referentes aos jogadores formados internamente. A
diferenca para as 11 respostas obtidas neste campo ¢ justificada pelos 3 clubes portugueses que assumiram terem direitos nao
reflectidos no Balango, mas que nio indicaram quais.
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nhecimento do direito desportivo resultante da formac¢do nio ¢ independente
do pais do clube, o que se justifica pela divergéncia no tratamento contabilis-
tico deste aspecto entre clubes de diferentes paises (vide quadro 13).

Quadro 13 | Reconhecimento do direito desportivo resultante da formacgio

Normativo Contabilistico
Valoriza e reconhece no Balanco
Total
jogadores formados inter Normas
IFRS/UE IFRS/IASB
nacionais
Pais do Frequéncia 8 3 11
Portugal
clube % do Total 72,7% 27,3% 100,0%
Nao
Frequéncia 8 3 11
Total
% do Total 72,7% 27,3% 100,0%
Frequéncia 4 0 4
Portugal
Pais do % do Total 40,0% ,0% 40,0%
clube Frequéncia 4 2 6
Sim Brasil
% do Total 40,0% 20,0% 60,0%
Frequéncia 8 2 10
Total
% do Total 80,0% 20,0% 100,0%

Fonte: Cruz et al. (2011:137)

No Brasil todos os clubes respondentes valorizam e reconhecem os direitos
relacionados com jogadores formados internamente, porque neste pais exis-
te uma norma contabilistica especifica para esta problemdtica. Em Portugal,
nenhum dos clubes que tém as IFRS/UE como referencial contabilistico re-
conhecem o direito desportivo sobre o jogador formado internamente como
activo, apesar de todos eles terem na equipa profissional jogadores resultantes
da sua formacdo. Constatimos porém, que quando a base ¢ o normativo con-
tabilistico nacional - POC - h4 alguns clubes que reconhecem o direito como
activo, apesar de a maioria ndo o fazerem. Estes resultados reforcam os apura-
dos, anteriormente, por Constantino (2006).

Portanto, verifica-se que a prdtica contabilistica dos clubes brasileiros vai ao
encontro do conteudo tedrico apresentado, enquanto a da maioria dos clubes
portugueses coincide com o constatado pela andlise dos relatorios e contas de
alguns clubes portugueses, isto €, o seu nao reconhecimento. Porém, da an4-
lise desses relatdrios e contas também se verificou que alguns clubes proce-
diam a valorizacao e, consequente, reconhecimento como activo deste direito
desportivo.

5.3.2.2 Base de valorizacio do direito desportivo resultante da formacio

Dos clubes que valorizam o direito desportivo resultante da formacao, me-
tade efectuam-na de acordo com os encargos incorridos com a formacio do
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jogador, enquanto 30% acrescem a esses dispéndios os suportados com a ce-
lebracdo do contrato profissional. De realcar que 20% dos clubes ndo tém em
consideracao o custo de formacao do jogador na valorizacdo dos respectivos
direitos desportivos, valorizando apenas pelos encargos suportados com a
celebracdo do contrato profissional.

Para se entender melhor o que cada clube associado ao seu pais faz neste Am-
bito, apresentamos o quadro 14 filtrando a informacdo por normativo con-
tabilistico.

Quadro 14 | Bases utilizadas pelos clubes na valorizacio do direito desportivo
resultante da formacao

Pais do clube
Valorizagao com base Total
Portugal Brasil
Normativo Normas Frequéncia 2 3 5
Contabilistico nacionais % do Total 40,0% 60,0% 100,0%
Nos encargos incorridos
com a formagéo do jogador Frequéncia Py 3 5
Total
% do Total 40,0% 60,0% 100,0%
Normativo Normas Frequéncia 2 2
Apenas no valor dos encargos Contabilistico nacionais % do Total 100,0% 100,0%
suportados com a celebragao/
renovagao do contrato Total Frequéncia 2 2
% do Total 100,0% 100,0%
Normas Frequéncia 1 1
nacionais % do Total 33,3% 33,3%
Normativo
Nos encargos com a formagéo
. . Contabilistico Frequéncia P 2
do jogador adicionado dos IFRS/IASB
0, 0, 0,
suportados com a celebragéo/ % do Total 66,7% 66,7%
renovagao do contrato
Frequéncia 3 3
Total
% do Total 100,0% 100,0%

Fonte: Cruz et al. (2011:138)

Regista-se que nenhum dos clubes tem como base a valorizacdo de Fundos
de investimento em direitos de transferéncia, cuja razao se poderd atribuir,
eventualmente, ao facto da revogacao dos contratos entre os clubes e esse tipo
de Fundos ou de os clubes entenderem, ou lhes ter sido recomendado (por
exemplo por auditores ou por um organismo regulador), que essa valoriza¢io
ndo deveria ser reflectida contabilisticamente.
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Afigura-se pertinente saber se a valorizacao efectuada pelos clubes traduz, de
facto, os dispéndios incorridos por estes na formagio do jogador (quadro 15).

Quadro 15 | Base de valorizacio versus custo de formacio

Valorizagao traduzo
custo de formacao
Total
Nao Sim
Nos encargos incorridos Frequéncia 0 5 5
com a formagéo do jogador % do Total ,0% 50,0% 50,0%
No valor dos encargos
suportados Frequéncia 2 0 2
com a celebragdo/renovagao % do Total 20,0% ,0% 20,0%
do contrato
Valorizagdo com base
Nos encargos incorridos
com a formacao do jogador
Frequéncia 0 3 3
adicionado dos suportados
% do Total ,0% 30,0% 30,0%
com a celebragdo/renovagao
do contrato
Frequéncia 2 8 10
Total
% do Total 20,0% 80,0% 100,0%

Fonte: Cruz et al. (2011:138)

Apesar da grande maioria dos clubes entender que a valorizacio efectuada
traduz o custo de formacao, todavia 20% admitem que essa valorizacio nio
traduz esse custo. Curiosamente - ou talvez nido - esses clubes sdo os que niao
consideram os encargos suportados com a formacao do jogador na valorizagdo
do direito que se reconhece como activo no Balanco.

A valorizacio do direito desportivo resultante da formacio deve reflectir os
sacrificios de recursos suportados pelo clube na formacao do atleta como jo-
gador profissional, pelo que de outro modo nao existird conexdo entre o valor
contabilistico do activo e o respectivo custo (Cruz et al., 2011). Por isso, nio
nos surpreende que os clubes que ndo atendem a este aspecto na sua valoriza-
¢do assumam que o valor pelo qual este direito estd reconhecido nfo traduz o
custo de formacéao do jogador.
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5.3.2.3 Razoes para o nao reconhecimento

Por fim debrucamo-nos sobre as razdes apontadas pelos clubes (10 dos 11
nesta situacdo) para o nio reconhecimento como activo do direito desporti-
vo resultante da formacio (quadro 16).

Quadro 16 | Justificacées do ndo reconhecimento do direito desportivo
resultante da formacao

Normativo Contabilistico
Razées para o nao reconhecimento
Total
do direito desportivo resultante da formacao Normas
L IFRS/UE
nacionais
Pais do Frequéncia 1 1
Normativo Portugal
clube % do Total 100,0% 100,0%
contabilistico
Frequéncia 1 1
ndo permite Total
% do Total 100,0% 100,0%
Inexisténcia Pais do Frequéncia 7 1 8
Portugal
de um critério clube % do Total 87,5% 12,5% 100,0%
de valorizagdo Frequéncia 7 1 8
Total
fidvel % do Total 87,5% 12,5% 100,0%
Pais do Frequéncia 1 1 2
O clube ndo Portugal
clube % do Total 50,0% 50,0% 100,0%
tem interesse
Frequéncia 1 1 2
em relevar Total
% do Total 50,0% 50,0% 100,0%

Fonte: Cruz et al. (2011:139)

Constatamos que a inexisténcia de um critério fiavel constitui a moda des-
ta variavel, o que vem ao encontro do problema que identificAimos na seccio
4.1.4. Registamos que um desses clubes, por sinal o unico, indicou simultane-
amente que nio reconhece porque o normativo contabilistico ndo o permite.

Parece-nos também interessante que, sendo as normas contabilisticas inter-
nacionais mais limitativas no reconhecimento de itens intangiveis como ac-
tivo que o normativo nacional, os clubes que preparam e elaboram as DF de
acordo com as primeiras nio indicam que haja impedimento normativo para
o reconhecimento do direito desportivo resultante da formacao como activo.
Um desses clubes justifica o seu procedimento com a inexisténcia de um crité-
rio de valorizacao fiavel e outro com a auséncia de interesse em relevar.

A inexisténcia de interesse em relevar contabilisticamente este direito foi a
razdo apontada por dois clubes, um com referencial contabilistico nacional
e outro internacional. Desconhecemos as razdes que suportam este desin-
teresse, podendo o binémio custo versus beneficio ser, eventualmente, uma
delas. Contudo, surpreende-nos que esta justificacdo seja dada principal-
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mente por um clube (normativo nacional) com sete jogadores da formagio
na equipa profissional.

Por fim, de assinalar que nenhum clube fundamentou o ndo reconhecimento
na nio permissao dos auditores ou em outra qualquer razio.

Estes resultados permitem concluir que a principal razdo para os clubes por-
tugueses ndo reconhecerem o direito desportivo sobre o jogador formado in-
ternamente € a inexisténcia de um critério de valorizagdo fidvel, facto ultra-
passado pelos clubes brasileiros com a aplica¢do do disposto na NBCT n.?10.13
(Cruz et al., 2011).

6. Conclusoes

Os jogadores sdo os principais recursos dos clubes, constituindo verda-
deiros activos, indispensdveis a consecucio de objectivos estabelecidos.
Também nas empresas desportivas os itens intangiveis, no caso em apre-
¢o o capital humano, sio relevantes no desenvolvimento da actividade.

Em termos contabilisticos, o direito desportivo subjacente ao jogador re-
presenta um activo de natureza intangivel a ser, como tal, reconhecido
no Balanco. Esse direito preenche a definicdo quer de activo quer de ac-
tivo intangivel. Para além da conformidade com as defini¢cbes referidas
€ necessdrio que o direito desportivo preencha as condi¢des de reconhe-
cimento: probabilidade de fazer fluir BEF para o clube e custo valorizado
com fiabilidade. Relativamente a primeira condi¢cio nio ha duvidas que
se verifica. Quanto a necessidade da fiabilidade na valorizacdo do custo
do activo, existem, como referimos, dificuldades em determinadas situ-
acoes, designadamente, no caso dos jogadores formados internamente.

Pela analise dos relatdrios e contas de clubes portugueses verificimos que o tra-
tamento contabilistico nos casos dos direitos desportivos adquiridos por meios
monetarios e obtidos por cedéncia temporaria estd de acordo com o normativo
aplicavel. Relativamente ao direito desportivo resultante da formacao, consta-
tamos que ou ndo € reconhecido no Balanco ou ¢ reconhecido por um valor que
ndo traduz o custo de formacao incorrido pelo clube nesse processo mas o custo
de aquisic¢ado do direito desportivo relativo a temporadas futuras. No entanto, o
seu tratamento contabilistico ndo € igual em toda a parte do mundo, como apre-
sentdmos para o caso particular do Brasil. Neste pais, os dispéndios incorridos
com a formacao dos jogadores sdo capitalizados individualmente, sendo que o
seu valor ndo deve ultrapassar o valor recuperavel de cada jogador.

Dos resultados do inquérito por questiondrio, e apesar da limitacdo de uma
amostra reduzida no que respeita a clubes brasileiros, resulta que estes, em
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comparacgado com os clubes portugueses, tém um aproveitamento superior dos
jogadores formados internamente para a constituicdo dos plantéis profissio-
nais. Também o numero médio de jogadores dos escaldes de formacdo com
contrato profissional ja celebrado com o clube € maior nos clubes brasileiros,
apesar da diferenca registada nio ser estatisticamente significativa. No que
respeita aos jogadores formados internamente a diferenca entre os dois paises
nio se restringe ao nivel desportivo, alargando-se, talvez por consequéncia,
ao tratamento contabilistico dos respectivos direitos desportivos.

Apesar de tanto os clubes portugueses como os clubes brasileiros reconhecerem
o direito desportivo sobre o jogador como activo intangivel, verificimos que nem
todos os direitos relativos a jogadores que prestam o seu contributo para o desem-
penho desportivo (e econdmico) do clube se encontram reflectidos no respectivo
Balanco. Em Portugal existe informacio incompleta quando se estd perante jo-
gadores formados internamente e jogadores que chegam em fim de contrato com
outros clubes. Quando os jogadores que se encontram a prestar servico ao clube
estio sob a modalidade de cedéncia tempordria, os clubes de ambos os paises ndo
reflectem - e bem - os direitos desportivos correspondentes como activo.

Todos os clubes brasileiros, ou praticamente todos, considerando a analise da in-
formacao financeira disponibilizada, valorizam e reconhecem o direito desportivo
resultante da formacio (quer utilizem o referencial contabilistico nacional ou inter-
nacional), procedimento pouco frequente nos clubes portugueses (s6 um nimero
reduzido dos que utilizaram o normativo nacional). A grande maioria dos clubes
que valorizam tem por base os encargos incorridos com a formacao do jogador; al-
guns outros acrescem a esses montantes os encargos incorridos pelo clube na cele-
bracdo do contrato profissional com o jogador. Constatou-se, ainda, que dois clubes
portugueses valorizaram este direito com base apenas nos encargos suportados
com a celebracio do contrato profissional entre as duas partes, tendo reconhecido,
porém, que essa valorizagdo nio traduz o custo de formacdo do respectivo joga-
dor. De facto, este procedimento nio evidencia qualquer relacdo entre o processo
de formacao de um jogador e o respectivo valor contabilistico. A inexisténcia de um
critério fidvel foi a justificacdo apontada pela quase totalidade dos clubes que ndo
valorizam o direito desportivo sobre o jogador formado internamente, dificuldade
que ja tinha sido percepcionada no enquadramento tedrico que apresentdmos.

Dado ser nossa opinido que o reconhecimento do direito desportivo resultante da
formacgao como activo, no Balanco, € exigivel e necessdrio para que a comparabi-
lidade, nacional e internacional, entre diferentes clubes seja possivel, em trabalho
futuro serd relevante perceber quais os componentes que deverdo ser utilizados
na determinacio fiavel do custo de formacdo de um jogador que permita a capi-
talizacao do respectivo direito desportivo. Consideramos que esse estudo devera
ser efectuado com o auxilio dos clubes, conhecendo a sua opinido e aproveitando
a sua experiéncia na drea da formacao de jogadores; € de ponderar, igualmente, a
participacao de clubes brasileiros aproveitando o seu know-how derivado da sua
pratica contabilistica actual.
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Anexo

Anexo 1| Populacio do inquérito

Clubes de Portugal 2007/2008

Campeonato

Clubes do Brasileirdo 2008 - Série A (Brasil)

Futebol Clube do Porto, Futebol S. A. D.

Primeira Liga

Séo Paulo Futebol Clube / SP

Sporting - Sociedade Desportiva
de Futebol, S. A. D.

Primeira Liga

Grémio Foot-Ball Porto Alegrense/RS

Vitéria Sport Clube

Primeira Liga

Cruzeiro Esporte Clube / MG

Sport Lishoa e Benfica, Futebol S. A. D.

Primeira Liga

Sociedade Esportiva Palmeiras / SP

Sporting Clube de Braga, Futebol S. A. D.

Primeira Liga

Clube Regatas do Flamengo / RJ

Clube Desportivo Nacional

Primeira Liga

Sport Club Internacional / RS

Os Belenenses - Sociedade Desportiva
de Futebol, S. A. D.

Primeira Liga

Botafogo de Futebol e Regatas / RJ

Goids Esporte Clube / GO

Maritimo da Madeira, Futebol SAD

Primeira Liga

Coritiba Foo Ball Club / PR

Vitéria Futebol Clube, Futebol S. A. D.

Primeira Liga

Esporte Clube Vitéria / BA

Associagdo Académica

de Coimbra - Organismo Auténomo de Futebol

Primeira Liga

Sport Club do Recife / PE

Clube Atlético Mineiro / MG

Futebol Clube Pagos de Ferreira

Primeira Liga

Clube Atlético Paranaense / PR

Clube de Futebol Estrela de Amadora

Primeira Liga

Fluminense Football Club / SC

Leixdes Sport Clube, Futebol S. A. D.

Primeira Liga

Santos Futebol Clube / SP

Associagdo Naval 1.2 de Maio

Primeira Liga

Clube N&utico Capibaribe / PE

Boavista Futebol Clube, Futebol S. A. D.

Primeira Liga

Figueirense Futebol Clube / SC

Unido de Leiria, Futebol S. A. D.

Primeira Liga

Clube de Regatas Vasco da Gama / RJ

Clube Desportivo Trofense

Segunda Liga

Associacgao Portuguesa dos Desportos / SP

Rio Ave Futebol Clube

Segunda Liga

Ipatinga Futebol Clube / MG

Gondomar Sport Clube

Segunda Liga

Portimonense Sporting Clube

Segunda Liga

Gil Vicente Futebol S. A. D.

Segunda Liga

Clube Desportivo Santa Clara

Segunda Liga

Estoril-Praia, Futebol S. A. D.

Segunda Liga

Sport Clube de Freamunde

Segunda Liga

Futebol Clube de Vizela

Segunda Liga

Sport Clube Beira-Mar

Segunda Liga

Varzim Sport Clube

Segunda Liga

Clube Desportivo Feirense

Segunda Liga

Clube Desportivo das Aves

Segunda Liga

Sporting Clube Olhanense

Segunda Liga

Centro Desportivo de Fatima

Segunda Liga

Futebol Clube de Penafiel

Segunda Liga

N.B.: Todos os clubes que ndo sejam SAD estdo enquadrados

no Regime Especial de Gest&o
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Estatuto da revista «Contabilidade e Gestao»

Artigo 1.°

Natureza e objecto

A Contabilidade e Gestdo € uma revista cientifica nas areas da Contabilidade
e afins, cujos objectivos, estrutura e funcionamento se encontram regulados
no presente estatuto.

Artigo 2.°

Conteudo

Os artigos a publicar na revista terdo de ser originais e serao sujeitos a parece-
res de especialistas.

Artigo 3.°

Difusio

A revista ¢ distribuida gratuitamente as entidades definidas pela Ordem dos
Técnicos Oficiais de Contas (OTOC) e, mediante um prego por ela a fixar, aos
que assinarem a sua distribuicao.

Artigo 4.°

Destinatdrios

A revista pretende constituir-se como uma referéncia e um meio de comu-
nicacdo entre a comunidade cientifica, investigadores, docentes, estudantes,
empresarios e profissionais nas areas da Contabilidade e afins.

Artigo 5.°

Propriedade

A revista Contabilidade e Gestdo € uma publicacdo propriedade da Ordem dos
Tecnicos Oficiais de Contas.

Artigo 6.°

Apoio cientifico

A revista Contabilidade e Gestdo tem o apoio cientifico da Associacdo de Do-
centes de Contabilidade do Ensino Superior (ADCES), mediante protocolo de
colaboracio entre aquela associacdo e a Ordem dos Técnicos Oficiais de Contas.

Artigo 7.°

Orgios

Sao drgdos da revista Contabilidade e Gestao:
a) A Direccio;

b) O Conselho Editorial.
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Artigo 8.°

Direccio

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

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

3. O Director € coadjuvado pelos Directores Adjuntos, sendo destes por ine-
réncia, o Presidente do Conselho Técnico da Ordem dos Técnicos Oficiais de
Contas, o Presidente da Direccao da Associacdo dos Docentes de Contabili-
dade do Ensino Superior (ADCES) e o terceiro nomeado pelo Director.

4. Compete a Direcc¢ao:

a) Aprovar o Regulamento Interno;

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

¢) Propor a Direc¢do da Ordem dos Técnicos Oficiais de Contas as entidades
a quem se distribuird gratuitamente a revista e o seu preco de assinatura;

d) Aprovar a linha de orientacio estratégica da revista;

e) Manter em sigilo os autores dos artigos recebidos até decisio de publica¢io
do Conselho Editorial, bem como daqueles que, por decisdo do Conselho,
ndo sejam publicados;

f) Tomar deliberacdo em quaisquer assuntos que nio estejam previstos neste
estatuto e no regulamento.

5. A Direccio funciona colegialmente, tendo o director voto de qualidade.

Artigo 9.°

Conselho Editorial

1. O Conselho Editorial ¢ composto por trés Conselheiros.

2. Os Conselheiros sao nomeados pela direccdo, 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 orienta¢io da revista;

b) Propor a Direccio as regras de publica¢io na revista;

¢) Propor a Direc¢do a nomeagio ou destituicio 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¢io quanto 2 indicacdo dos especialistas (referees);

f) Devolver 4 Direccio todos os artigos que nio se enquadrem nas 4reas cien-
tificas da revista definidas no artigo 1°;

g) Devolver a Direc¢do 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.°

Remuneracao dos Orgﬁos

Os Orgﬁos da Revista Contabilidade e Gestdo e os especialistas que com ela
colaboram na anadlise dos artigos, serdo remunerados, nos termos e condicoes
a definir pela Direccdo da Ordem dos Técnicos Oficiais de Contas.

Artigo 12.°

Autonomia

A revista Contabilidade e Gestao tem autonomia editorial face a OTOCe a AD-
CES e sera dotada de Orcamento proprio a suportar pela Ordem dos Técnicos
Oficiais de Contas e por receitas proprias.

Artigo 13.°

Incompatibilidades

1 - S3o incompativeis as fun¢des de membro de Direcc¢do, Conselho Editorial
e especialista (referees).

2 - Os membros da Direccdo da revista e do Conselho Editorial ndo podem
apresentar artigos para publicacio.

Artigo 14.°

Interpretacao

A resolucao de quaisquer duvidas e interpretacdes suscitadas com o presente
estatuto sao da competéncia da Direcc¢do da revista.

Artigo 15.°

Publicidade

O presente Estatuto serd publicado nos meios de comunicacio da Ordem dos
Técnicos Oficiais de Contas e da ADCES e serd disponibilizado permanente-
mente 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 Gestao»

Portuguese Journal of Accounting and Management

Notas para os autores

«Contabilidade e Gestdo» € a revista cientifica da OTOC, com o apoio insti-
tucional da ADCES, sendo publicada semestralmente com o objectivo de pro-
porcionar discussio profunda e anadlise critica de desenvolvimentos que afec-
tam os profissionais e académicos que trabalham na area da Contabilidade e
Gestdo. Publica artigos escritos por académicos e investigadores mas também
por destacados profissionais. A revista tem interesse na publicagdo de artigos
baseados em trabalhos de investigacio e outros assuntos relevantes para pro-
fissionais, académicos, estudantes e organismos profissionais ligados a Conta-
bilidade e areas afins, que serdo publicados em portugués, espanhol ou inglés.

Submissao de artigos

Os artigos devem ser submetidos ao Director da Revista, para Avenida Barbosa
du Bocage, 45, 1049-013 Lisboa, em quatro cdpias, quando em suporte de pa-
pel, 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 submissido nem qualquer custo por pagina publicada.

Se apds uma primeira andlise o artigo parecer aceitavel e de acordo com os ob-
jectivos da Contabilidade e Gestdo, serd enviado pelo Conselho Editorial para
dois referees com o objectivo de obter os comentdrios de (double-blind review).
Todos os artigos serdo objecto de revisdo andénima por, pelo menos, dois espe-
cialistas (referees).

O Conselho Editorial chegara a uma decisao sobre a publicacio depois de ter em
conta os relatdrios dos referees. Os autores obterdo os comentdrios dos referees e a
decisdo sobre a publicacio ou nio, dentro do mais curto espaco de tempo possivel.
Os artigos s6 serdo considerados pela Contabilidade e Gestio se nio 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 autorizacgdo pelo(s) autor(es) e incluida no momento da sub-
missdo. Devera aparecer uma declaracio clara no texto, se qualquer material
tiver sido publicado anteriormente. Qualquer agradecimento devera ser inclu-
ido junto do material usado.

Os autores que submetam artigos com o objectivo de publicacio, terdo de

165



166

assegurar que o trabalho ndo infringe qualquer copyright existente e con-
cordam indemnizar a revista contra os danos que tal facto lhe provoque.
Apos a aceitagio do artigo pela Contabilidade e Gestao, a transferéncia
de copyright ser4 feita do(s) autor(es) para a revista, através de formuldrio
adequado.

Critérios de Avaliacio

Os principais critérios usados na avaliacdo dos artigos submetidos a Con-
tabilidade e Gestao sio: relevancia, novidade, utilidade, clareza, conci-
sdo, ligacOes a literatura existente, substancia, rigor e validade dos re-
sultados.

Preparacio do Manuscrito

Formato e estilo

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

A primeira pagina (pagina do titulo) deverd conter o titulo do artigo, no-
mes dos autores e instituicdes a que pertencem. Deverd também conter
a morada, n.® de telefone, n.® de fax e e-mail do autor para quem serdo
enviadas as decisdes, provas e offprints. Para apoiar a objectividade da
avaliagdo o(s) autor(es), deve(em) ao longo do texto evitar qualquer re-
feréncia a si préprio(os) que possibilite a sua identificacdo pelos referees.

Resumo

A segunda pagina deverd incluir o titulo do artigo e um resumo (até 200
palavras). O resumo deve ser uma representacio precisa dos contetdos do
artigo. Nao deverd haver nenhuma indicacio sobre a identidade ou afilia-
¢Oes dos autores.

Deverio ser fornecidas até seis palavras-chave que claramente descre-
vam o conteudo do artigo.

Referéncias

As citagdes no texto deverdo seguir o estilo de Harvard (i.e. apelido(s)
do(s) autor(es) seguido pelo ano de publicacio e paginas quando relevan-
tes, tudo entre paréntesis). Quando uma fonte tiver mais de dois autores
deverad ser citado o primeiro seguido de et al.

Para multiplas citacdes do mesmo ano usar a, b, and ¢ imediatamente
a seguir ao ano de publicacio. O(s) numero(s) da(s) paginas a usar em
transcri¢oes, 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. Deverdo ser ordenadas por ordem alfabética do apelido do primeiro
autor (e depois cronologicamente). Cada referéncia deverd conter deta-
lhes bibliograficos completos.

Livro

Um autor: Gray, R.H. and Helliar, C. (eds) (1992) The British Accounting Rese-



arch Register. London: Academic Press Sth 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 Mac-
millan.

Relatério

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

Figuras e tabelas

Deverd ser dado um titulo claro e de suficiente dimensdo (para ser reduzido
caso necessario) a todas as figuras e tabelas.

As tabelas deverdo ter um titulo numerado consecutivamente e de forma in-
dependente das figuras e referenciadas no texto.

Agradecimentos
Deverao aparecer no fim do artigo antes das referéncias.

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

Provas e offprints

O autor designado recebera as provas em formato PDF que deverao ser corrigi-
das e devolvidas no prazo de seis dias. Altera¢des nas provas que nio estavam
no manuscrito original sdo dificeis e caras e, por isso desencorajadas.

Serd enviada uma codpia da revista aos autores apds a publicacdo. Os autores
receberdo 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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Versio em inglés 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 deci-
sions within as short a period as possible.

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 ta-
bles, illustrations or copyright material are to be included then the copyright
holder’s written permission should be obtained, and included with the sub-
mission. A clear statement should appear in the text if any material has been
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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
Management 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.

Up to six keywords or descriptors that clearly describe the subject matter of
the paper should be provided.

References

Citations in the text should follow the Harvard system (i.e. name(s) of author(s)
followed by the year of publication and page numbers where relevant, all in
parenthesis). Where a source has more than two authors quote the first au-
thor’s name and et al. If an author has two references published in the same
year, add lower case letters after the date to distinguish them. Page numbers
are indicating by inserting the relevant numbers after the date, separated by
a colon (Ordelheide, (1993:87).

The reference section should only contain references quoted in the text. These
should be arranged in alphabetical order by surname of the first author (then
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chronologically). Each reference should contain full bibliographic details.

Book

One author: Gray, R.H. and Helliar, C. (eds) (1992) The British Accounting Re-
search Register. London: Academic Press 5th ed.

Multiple authors: Bruns, W.J. amd Kaplan, R.S (eds) (1987) Accounting and Man-
agement: Field Study Perspectives. Boston, MA: Harvard Business School Press.

Article

In Journal: 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.

In Book: 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.

Report

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

Figures and tables

All figures and tables should be given titles, numbered consecutively in Ara-
bic numerals, and referred to within the text. Labelling should be clear and of
sufficient size to be legible after any necessary reduction.

Tables should be titled, numbered consecutively and independently of any
figures, and referred to within the text.

Acknowledgements
Should appear at the end of the paper before the list of references.

Footnotes
Should be kept to a minimum and appear at the end
of the paper on a separate page.

Proofs and offprints

The designated author will receive proofs in PDF format, which should be corrected
and returned within six days. Amendments at the page-proof stage are difficulty
and expense and any alteration to the original text is strongly discouraged.

A copy of the journal will be sent by post to all corresponding authors af-
ter publication. Corresponding authors will receive the article by email as a
complete PDF and are allowed to print up to 50 copies, free of charge, and to
delivery between colleagues.
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History

Revised Anhnouncement

The third Accounting History International Emerging

Scholars’ Colloquium

Paris
France

8-10 July 2012

Organized in cooperation with
SKEMA Business School
Université Paris-Sud 11

This international forum is designed for emerging scholars of all ages and
career stages, including doctoral degree students, new faculty and other
emerging accounting researchers who have an interest in accounting his-
tory research and publication, and who seek to obtain feedback from sen-
ior faculty members on their historical accounting research projects in an
intellectually stimulating environment.

The third forum will be organized in cooperation with SKEMA Business
School and the University Paris-Sud 11. The colloquium will be held at
SKEMA Business School, Parisian campus at La Défense. La Défense is
the major business district in Paris, situated on the Historical Axis of the
French capital, near major sites like The Louvre, Champs Elysées, and The
Arc de Triomphe. Please note that the event will take place on the eve of
the French National holiday, celebrating the historic Bastille Day and fea-
turing memorable festivities.

The forum will be led by Garry Carnegie of RMIT University and Brian West
of the University of Ballarat, Australia who are the editors of Accounting
History, the journal of the Accounting History Special Interest Group of the
Accounting and Finance Association of Australia and New Zealand. Other
senior faculty members participating are as follows: Lisa Evans, Univer-
sity of Stirling, UK; Elena Giovannoni, University of Siena, Italy; Delfina
Gomes, University of Minho, Portugal; Marc Nikitin, University of Orleans,
France and Henri Zimnovitch of the University Paris-Sud 11, France.
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Expressions of interest in the third Accounting History International Emerging
Scholars’ Colloquium (3AHIESC) should be addressed to the editors, Accounting
History and forwarded to Leona Campitelli: leona.campitelli@rmit.edu.au

Further information about the Colloquium will soon be available at the
3AHIESC website, hosted by the Lille School of Management Research
Center: http://www.Ismrc.com/

Inquiries may be directed to the Colloquium Convenor, Mrs. Raluca Sandu,
SKEMA Business School: raluca.sandu@skema.edu

Information about SKEMA Business School is found at:
http://www.skema.edu/en
Information about University Paris-Sud 11 is found at:
http://www.u-psud.fr/en/index.html
Information about visiting Paris is obtainable at:
www.paris.fr



-5 CEFAGE

‘ centia de estudes. & farmagto svangoda em gestan & economio

ug&evora

UNIVERSIDADE DE EVORA

unwersdude e dvoi

Dapartamants de Gestio

XI Seminario Grudis

Call for papers

Universidade de Evora
11 de fevereiro de 2012

Organized in cooperation with
SKEMA Business School
Université Paris-Sud 11

O Semindrio Grudis ¢ um forum de discussao no dominio da contabilidade,
considerando as suas multiplas dimensdes. A edicdo de 2012 tera lugar na Uni-
versidade de Evora (Colégio do Espirito Santo), numa organizacio conjunta do
Grupo de Discussio de Contabilidade (Grudis), do Departamento de Gestio da
Universidade de Evora e do Centro de Estudos e Formacio Avancada em Ges-
tio e Economia da Universidade de Evora (CEFAGE-UE).

Objetivos

m Contribuir para o desenvolvimento de artigos de membros do Grudis, por via
da sua discussio construtiva (Seccio de “Artigos”).

m Proporcionar aos investigadores em inicio de carreira a discussao dos seus
projetos de investigacdo, no ambito da promoc¢ao de producio cientifica de
qualidade (Seccdo de “Projetos de investigagio”).

m Aprofundar os contactos entre membros da comunidade cientifica portu-
guesa que investigam na drea da contabilidade.
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Estrutura
O Semindrio contard com sessdes de apresentacio de artigos e de projetos
de investigacio:

m SessOes de apresentacio de artigos: apresentacio e discussio de artigos,
ainda que numa fase intermédia da respetiva elaboracio. Os artigos ndo de-
vem ter sido apresentados em anteriores semindrios Grudis ou, tendo-o sido,
devem conter alteracdes fundamentais. A aceitacdo dos artigos torna-se de-
finitiva quando: a) pelo menos um dos autores seja (ou se torne) membro do
Grudis, e; b) um dos autores se inscreva no Semindrio no prazo maximo de
10 dias a contar da comunicacio da aceitacdo pela Comissdo Organizadora.
Cada artigo apresentado serd apreciado e discutido por um discussant.

m SessOes de apresentacio de projetos de investigacio: O semindrio propor-
ciona aos orientandos de membros do Grudis, ainda que numa fase inicial dos
respetivos trabalhos, a apresentacdo e discussdo dos seus projetos de investi-
gacdo e/ou dos resultados preliminares da sua investigacio. Os projetos devem
conter uma descrigio sucinta do(s) problema(s) a investigar, da metodologia
de investigacio e/ou dos modelos empiricos, dos dados a utilizar e respetivo
processo de recolha, dos resultados esperados e de eventuais dificuldades na
execucdo do projeto. A existirem resultados preliminares a data da submisséo,
deverdo os mesmos ser incluidos no projeto. Os projetos ndo podem ter sido
apresentados em semindrios Grudis anteriores.

Cada projeto de investigacdo apresentado serd apreciado e discutido por um
discussant.

Destinatarios

Docentes e investigadores da drea da contabilidade, alunos de cursos de
pos-graduagdes (mestrados e doutoramentos) e outros agentes interessa-
dos na problemadtica da contabilidade.

Datas importantes

m Envio do texto dos trabalhos: até 15 de dezembro de 2011.

m Comunicacdo de aceitacio dos trabalhos para apresentacio no Semind-
rio: até 5 de janeiro de 2012.

m Inscrigdo: até 20 de janeiro de 2012 (1.° periodo); até 5 de fevereiro de 2012
(2.2 periodo). As inscrigdes apds 5 de fevereiro estdo sujeitas a disponibili-
dade a determinar pela Comissao Organizadora Local.

Envio do texto dos trabalhos e processo de selecao

m O texto dos trabalhos devera ser enviado, até 15 de dezembro de 2011,
para o enderego de e-mail jlnovas@uevora.pt (informagio detalhada em
www.cefage.uevora.pt/grudis2012).

m A selecdo dos trabalhos (artigos e projetos de investigagio) para apresen-
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tacido no Semindrio estard condicionada a apreciacdo dos mesmos por parte
de dois avaliadores (double blind refereeing process).
Inscricio

Para inscricdo no Semindrio os interessados deverdo preencher a ficha de
inscricdo que se encontra disponivel em www.cefage.uevora.pt/grudis2012.

Os valores da inscricio sdo os seguintes:

Membros do Grudis e da ADCES*:

Até 20 de janeiro de 2012: ..cooiiiiiiiiiiie e 30,00€
Apo6s 20 dejaneiro de 2012: ....oiiiiiiiiiiiiiiiiieei e 35,00€
Restantes participantes:

Até 20 de janeiro de 2012: .....oiiiiiiiiiiiiii e 40,00€
Ap06s 20 de janeiro de 2012: .o...ooiiiiiiiieeieeeeee e 45,00€

Nota: O valor da inscricdo inclui a participacio nas sessoes, coffee-breaks,
almoco e emissao de certificados.

* Ao abrigo do acordo celebrado entre o Grudis e a ADCES - Associacio de
Docentes de Contabilidade do Ensino Superior (associados da ADCES com
quotas regularizadas).

Comissio Organizadora Local

m Jorge Casas Novas (Universidade de Evora - Departamento de Gestio)
m Ana Fialho Silva (Universidade de Evora - Departamento de Gestio)

Informacio adicional e contactos
Para informacado mais detalhada pode consultar a pagina web do Semind-

rio (em www.cefage.uevora.pt/grudis2012) e/ou contactar diretamente a
Comissio Organizadora Local através do endereco jlnovas@uevora.pt.

183



L

‘ ASSOCIACAO DE DOCENTES DE
’ CONTABILIDADE DO ENSINO SUPERIOR

ADGES ¥ .
Associacao que congrega os docentes de

Contabilidade dos estabelecimentos de Ensino
Superior. Tem como principais objectivos:

e Apoiar 0 estudo e investigagao da Contabilidade;

e Promocao e intercambio, entre 0s seus membros
e com quaisquer outras entidades, nomeadamente
associacoes similares, nacionais e internacionais,
de experiéncias docentes e de investigacao;

e Difusao de resultados de intervencoes cientificas,
académicas e profissionais;

1 e Realizacdo de conferéncias, cologuios e outras
manifestacoes culturais.
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