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OS DETERMINANTES DA DIVULGACAO DE INFORMAGAO FINANCEIRA NA
INTERNET: EVIDENCIA EMPIRICA NOS MUNICiPIOS PORTUGUESES

RESUMEN

La Administracion Pudblica, en general, y los ayuntamientos en particular, tienen cada
vez mas consciencia de que la divulgacion de informacién es un factor determinante
para mejorar la participacion activa de los ciudadanos, la eficiencia de los resultados y
la transparencia.

La Internet es un bueno medio de divulgacion y en este sentido la presente
investigacion tiene como objetivo estudiar, para el afio de 2010, los determinantes de
la divulgacion de informacion financiera a través de Internet por los ayuntamientos
portugueses.

Se calculé un indice de divulgacién de informacion, considerando los requisitos
exigidos por el Tribunal de Cuentas y se utilizd el modelo de Poisson para validar el
conjunto de hipétesis especificadas. Losresultados de la estimaciondel modelonos
permitierancomprobar queexiste una relacidnestadisticamentesignificativaentre la
divulgacionde informacion financieraa través de Internety la poblacion, la ideologia
politica, asi como el nivel de endeudamientodel ayuntamiento.

RESUMO

A Administracdo Pdudblica, no geral, e o0s municipios em particular, tomam
progressivamente consciéncia de que a divulgacao da informacgéo representa um fator
determinante para a melhoria da participacdo ativa dos cidadaos, da eficiéncia de
resultados e da transparéncia.

A Internet podera ser um excelente meio de divulgacédo, pelo que a presente
investigagdo tem por objetivo estudar, para o ano de 2010, os determinantes da
divulgacao de informacéao financeira na Internet pelos municipios portugueses.

Foi calculado um indice de divulgacdo de informacdo, atendendo aos requisitos
exigidos pelo Tribunal de Contas e utilizou-se o0 modelo de Poisson para validar as
hip6teses definidas. Os resultados da estimagédo do modelo permitiram verificar que
existe uma relacdo estatisticamente significativa entre a divulgacdo da informacéo
financeira na Internet e a dimensao populacional, a ideologia politica, bem como o
nivel de endividamento liquido do municipio.



1. INTRODUCAO

Nos dias de hoje, a Internet revela-se, cada vez mais, como uma ferramenta
fundamental para a divulgacao universal da informacéo. No que respeita a partilha de
informacéo financeira, o uso da Internet permitiu um aumento muito significativo da
sua disponibilizacao (Cabedo & Ponte, 2002).

A modernizacdao dos sistemas da Administracdo Publica (AP) permitiu o
desenvolvimento exponencial da sua eficiéncia e transparéncia. Esta sucessiva
evolucdo converge para o estabelecimento de uma Sociedade de Informacéo (Fuertes,
2001). Este fenbmeno define-se pela maior responsabilizagdo, verificando-se um
processo de mudanca onde as novas tecnologias se destacam como sendo uma
ferramenta muito utilizada. Este novo paradigma distingue a informagdo como um bem
precioso, essencial para a implementacdo de uma Sociedade de Informacgdo. Para
muitos autores, o impulso da divulgacédo da informacédo tem origem na aposta nas
Tecnologias de Informacéo e de Comunicacgéao (TIC).

A Internet contribuiu assim para o desenvolvimento da Sociedade de Informacgéo a
varios niveis, podendo ser realgada a divulgacédo de informacao. A AP no geral, e os
municipios em particular, tomam progressivamente consciéncia de que a divulgacao
da informacgao representa um fator determinante para a melhoria da participacéo ativa
dos cidadéos, da eficiéncia de resultados e da transparéncia. A diferenciacdo entre
municipios mais e menos transparentes pode ser feita analisando quais sdo aqueles
qgue primam por divulgar mais informacgao.

A modernizagcdo da economia, os critérios socioculturais, assim como as ligacdes
relacionais a nivel mundial, conduziram a que muitos conceitos e praticas fossem
adotados a nivel global. Por exemplo, o0 modelo anglo-saxénico New Public
Management (NPM) tem sido utilizado em diversas AP, essencialmente em paises
europeus do norte. Isto significa que a NPM integrou o programa New Public Financial
Management, o que proporcionou reformas na contabilidade publica e de reporte
financeiro. Tal como no setor privado, a dimensdo da contabilidade publica tende a
convergir para uma dimensao internacional. Neste sentido, a contabilidade publica
assume, cada vez mais, uma dimensao internacional (Fuertes, 2001).

Neste contexto, a motivacdo que levou ao estudo dos determinantes da divulgacao da
informacgéao financeira na Internet, foi a importancia crescente dos procedimentos de
comunicagdo no setor publico, nomeadamente na divulgacdo de informacéo
financeira. Consideramos assim pertinente, dada a conjuntura atual, e a escassez de
estudos no ambito da divulgacéo da informacgéo financeira a nivel local em Portugal,
analisar as praticas de divulgacdo de informagdo financeira nos municipios
portugueses. Este trabalho procura contribuir para o enriquecimento da literatura sobre
a divulgacao da informacéo financeira na Internet.

Com este trabalho de investigacao pretende-se definir um modelo que identifique, de
entre alguns, os determinantes da divulgacdo de informacao financeira na Internet,
pelos municipios portugueses. No ambito desta investigacéo, foram estabelecidos
objetivos complementares, no sentido de ressalvar a importancia da divulgacéo da
informacao. Procedeu-se a distincdo dos documentos divulgados por natureza, o que
levou a determinar categorias de informacdo, designadas por subindices. Esta
classificagdo da informacdo permite medir o nivel de divulgacdo da informacéo
orcamental, patrimonial, de gestdo, outra informacdo bem como aquela que é
divulgada desde do ano 2007, e verificar qual delas é a mais divulgada.

Para atingir estes objetivos € necessario responder a perguntas tais como: que tipo de
informacéao é divulgada pelos municipios? Qual é o nivel de divulgacao da informacao



financeira na Internet? Quais sdo os fatores que influenciam a divulgacdo da
informacéo financeira na Internet, pelos municipios?

Para a consecucdo dos objetivos definidos, o trabalho é constituido por duas partes
distintas, além desta introducao e das conclusoées.

A primeira parte trata do enquadramento teérico, pelo que serd apresentada uma
revisdo de diversos estudos empiricos, assente numa classificacdo por critérios de
analise. A segunda parte apresentara a definicdo da metodologia e a apresentacéo
dos resultados.

Finalmente, serdo apresentadas as principais conclusbées do estudo, bem como
algumas limitacdes e linhas de investigacéao futura.

2. DIVULGACAO DA INFORMACAO FINANCEIRA NA INTERNET PELAS
AUTARQUIAS LOCAIS

2.1. A qualidade da informacao

A qualidade da informacdo divulgada tem sido alvo de varios estudos ao nivel
internacional, pelo que evidenciamos, neste ponto, alguns que nos parecem
importantes.

Ingram (1984) e Robins & Austin (1986) estudaram a qualidade da informacéo,
utilizando para o efeito o método dos fatores e componentes principais. No primeiro
trabalho, identificaram-se caracteristicas que explicam o facto de haver divergéncia
entre o tipo e a quantidade de informagao contabilistica, disponibilizada nos relatorios
financeiros dos Estados. Os fatores identificados como influenciadores da qualidade
da informacdo foram a coligagbes dos partidos, o processo de selegcdo da
administracdo, a fonte de informacgéo alternativa, bem como os incentivos a gestéo.
Robins & Austin (1986) estudaram apenas trés fatores, que foram as coligacdes dos
partidos, os incentivos a gestdo e o poder administrativo. Os resultados obtidos em
relacdo ao modelo de definicho do indice com medida composta e medida
unidimensional nao diferem. Isto é, a forma de medicdo da qualidade em relacéo a
informacé@o mais detalhada e a relevancia dos documentos em anélise tendem a néao
afetar, substancialmente, os resultados de possiveis determinantes da divulgagcéo de
relatorios financeiros governamentais.

Ryan, et al. (2002) realcam a importancia da evolucéo verificada nos trés anos do
periodo de andlise, onde a qualidade da divulgacdo de informagédo aumentou.
Observaram que a informacado financeira € mais completa que a informagdo néao
financeira, e que esta ultima ainda é escassa. Por isso, a informacao é considerada,
no setor publico, ainda como um problema. Concluiram também, que 0s municipios
com maior capacidade em obter receitas proprias ou impostos estatais, terédo
possibilidades acrescidas em disponibilizar relatérios de qualidade. Por ultimo, estes
autores destacaram a importancia do contexto juridico como fator influenciador da
qualidade de informacédo. Deixaram a nota de que seria interessante desenvolver um
indice de responsabiliza¢do, o que permitiria analisar diferentes paises, considerando
o sistema de informagéo implementado em cada um deles.

Varios outros estudos podem ser enquadrados nesta teoria, sendo de destacar os de
Brusca & Montesinos (2006), Rodriguez, et al. (2006), Bailoa & Silva (2007), DeKruijf
(2007), Dawes (2010), Johansson & Siverbo (2009), Leandro et al. (s/d), Lourenco, et
al., (2011) e Lourenco, et al. (2010). Embora nao sejam estudos diretamente
relacionados com a analise da qualidade da informacdo, mas sim com a capacidade



dos municipios em apresentarem a informacdo de forma a ser utilizada
convenientemente e com alguma qualidade, referenciamo-los neste ponto.

2.2. Incentivos a divulgacao de informacao

Os estudos identificados com o objetivo de avaliar os incentivos a divulgacao de
informacéo foram selecionados e expostos nesta categoria, sabendo que podem ser
vistos sobre a forma de incentivos politicos, sociais, financeiros, de entre outros.

Os resultados obtidos por Martani & Liestiani (s/d) enquadram-se na teoria de
assimetria de informacéo. Desta forma, parece que os fatores politicos e econdémicos
influenciam algumas decisbes financeiras no setor publico. Serd necesséario examinar,
de forma mais aprofundada, a eficacia dos mecanismos que controlam a divulgacéo
de informacdo, até porque, os autores completaram a andlise afirmando que a
implementacdo das normas estabelecidas é considerada parcial, onde os indicadores
de gestéo sdo os que menos sao divulgados. Este estudo também aponta para alguns
incentivos, tais como receitas préprias, nivel de dependéncia do Governo Central e a
complexidade do Governo e das autoridades locais, que podem influenciar a qualidade
e a implementagdo de normas.

No que se refere a incentivos, Zimmerman (1977) preconiza a falta de implementagéo
de reformas contabilisticas por parte das instituicbes governamentais, por essas néo
serem consideradas como necessarias e nao cobrirem os custos correntes. Este autor
afirmou ainda que as caracteristicas das praticas contabilisticas do Governo
influenciou a presenca ou auséncia de incentivos de eleitores para exercer alguma
pressao sobre os politicos de forma direta.

Ingram & Dedong (1987) acrescentaram existir uma diferenca notavel ao nivel das
praticas de divulgacdo de informacdo entre os municipios que aplicam as
regulamentagdes GenerallyAcceptedAccountingPrinciples (GAAP) e os que nao as
aplicam. E natural verificar que o controlo das variaveis politicas e socioeconémicas
nos municipios onde nédo se aplicam as normas GAAP se traduz num nivel de
divulgacdo de informacdo mais baixo. Coombs & Tayib (1998) explicam essa lacuna
através do desenvolvimento contabilistico visivel que choca com a grande influéncia
dos interesses, dos Governos centrais, do setor privado e grupos de utilizadores. Mas
ao conceber um 6rgdo que controle a divulgacao de informacao, isto induz a presenca
de informacgao adicional para os governos com dividas baixas e n&o para aqueles que
apresentam dividas maiores (Gore, 2004). Ou seja, a presenca de uma
regulamentacao tem por fungéao atenuar o problema da falta divulgacéao de informacao,
complementada por outros fatores e incentivos que influenciam este resultado.

No estudo apresentado por Alcaide et al. (s/d) as conclusdes revelam que a condicao
financeira dos municipios influencia a divulgacdo de informacdo. As variaveis
financeiras estudadas incentivam os municipios a divulgar mais informacéo.

2.3. Fatoresdeterminantes da divulgacao de informacao

Os estudos sobre os determinantes da divulgacdo de informacéo financeira na
Internet, pelas entidades publicas s&o ainda escassos e tém fundamentalmente origem
em paises anglo-saxdnicos e também espanhdis.

Por exemplo, Allen & Sanders (1994) constatam que os fatores politicos séo
preponderantes na evolugcao das praticas de divulgacao de informacao financeira, com
predominancia das GAAP. Em linha com os resultados apresentados anteriormente,
Giroux & McLelland (2003) apresentam o0s responsaveis politicos como agentes
principais que influenciam a divulgacdo de mais ou menos informacao na Internet. Dos



fatores estudados, apenas a variavel estrutura do governo apresenta uma relacéo
positiva, com um resultado estatisticamente significativo, em relacdo ao indice de
divulgacao.

Cércaba&Garcia (2003) afirmam que existe uma relagcao forte entre o endividamento e
a divulgacédo de informacdo. Constataram também que a informacéo de gestéo
divulgada ndo o é em grande quantidade. Constatam ainda que existe uma escassez
no que respeita a informacao disponibilizada dos exercicios anteriores. Marti et al.
(2009) e Leandro et al. (s/d) concluiram que a divulgacao da informacao mostra niveis
baixos e a Internet ndo se revela como uma ferramenta utilizada para disponibilizar
informacgéo aos cidadaos.

Numa analise a extensdo da informacéo divulgada, Cabedo& Archidona (2007),
Carcaba& Garcia (2008) e Yu (2010) apresentam conclusdes semelhantes no que se
refere ao nivel de divulgacédo de informacao, isto € os niveis sdo baixos. Para Serrano
et al. (2008 a) os municipios com maior dimensao desenvolvem mais os websites. A
explicacéo encontrada relaciona-se com o facto de conseguirem obter mais recursos e
incentivos no sentido de apresentarem informagcdo mais completa. Yu (2010)
acrescenta que o desenvolvimento tecnol6gico propicia uma maior interacdo entre os
cidaddos e o0s governantes municipais. Também observou que s&o fatores
influenciadores do nivel de divulgacdo de informagédo, a competitividade politica, a
visibilidade do municipio na Internet e o investimento.

Na tentativa de afinar o estudo em relagdo a concecéo do indice de divulgagéo, alguns
autores optaram por criar categorias que se subdividem por natureza dos documentos.
Cabedo& Archidona (2007) agruparam-nos segundo os seguintes critérios: informagao
orcamental, informacdo financeira, navegabilidade e apresentagéo, interatividade.
Concluiram que a informacdo orcamental e financeira tem um baixo nivel de
divulgacdo. Ja Bakar & Saleh (2011) distinguiram alguns itens reunidos em cinco
categorias de divulgacdo da informacéo: Visdo geral (Caracteristicas da entidade,
informacédo dos anos anteriores); Gestdo (Indicadores de gestdo); Financeira;
Performance (Indicadores de execucdo, desempenho); Outros (Recursos humanos,
distincdo dos ativos). Evidenciam-se os documentos financeiros como a categoria que
apresenta maior nivel de divulgacéo.

Em termos de desempenho das praticas implementadas e formas de divulgar
informacédo Rueda (2007) refere que nosetor privado, a informacé&o financeira na
Internet se destina aos acionistas, investidores e beneficia a transparéncia e
desenvolvimento dos mercados de capitais. No entanto, as entidades publicas tém um
potencial de maiores seguidores de informacgéo, j& que a informagdo se destina,
fundamentalmente, aos cidadéos. A utilizacdo da ferramenta eletronica facilitou e
desenvolveu novas praticas de divulgacdo, aumentou a transparéncia dos municipios,
bem como a melhoria de presta¢des de servicos.

2.4. Utilizacao do indice de conformidade

Como ja foi fererido, alguns estudos investigaram a informagdo na perspetiva de
constatar a conformidade com uma regulamentacdo existente. Ou seja, com base no
que rege a legislacao correspondente, é feito um levantamento para elaboracédo de um
indice de conformidade.

Neste ambito realcam-se os estudos de Baber & Sen (1984), Ingram (1986), Evans &
Patton (1987), Christiaens (1999), Falkman & Thagesson (2005), Benito et al. (2007),
Marti et al. (2009), Ismail & Bakar (2010) e Leandro et al. (s/d).



Depois de analisar estes estudos, constata-se que a conformidade é estudada através
das normas ou modelos de contabilidade publica implementados nos diferentes
paises. Segundo Ingram (1986), o estudo entre a conformidade do modelo
contabilistico e a medigédo do risco de exposicao dos municipios revela a redu¢do dos
custos marginais, bem como um incentivo a determinagéo de outros modelos. Ainda
constata que o facto de procurar um modelo mais eficiente origina custos adicionais.

Evans & Patton (1987) efetuam a analise da conformidade com base na aplicagcéo das
normas GAAP, tal com Benito et al. (2007) e Caba & Lopez (2009) em relacédo as
IPSAS. Existem evidéncias de uma relagéo positiva entre a conformidade e o tipo de
governo, a qualidade do gestor, a populagcao (1976-1980) e o endividamento. Em
contrapartida, a populacédo (1981-1984), as receitas, a competitividade politica e o
nivel de escolarizacdo apresentam uma associacdo negativa em relagdo a
conformidade.

Christiaens (1999), apresentam um indice de conformidade por categorias de
documentos e informagédo. Desta forma, as reformas verificadas nos municipios em
estudo estdo essencialmente relacionadas com a informag¢do orgcamental. O autor
explica que a informacéao financeira e patrimonial tende a transpor maiores conflitos
devido ao nivel de importancia de cada natureza de informacédo. Christiaens et al.
(2004), tendo por base o indice elaborado por Christiaens (1999), complementaram-
no, tentando medir as reformas e as respetivas contabilisticas. Neste sentido definiram
um indice contabilistico e outro de gestdo. Deste modo, a intencéo da investigacéo foi
de preencher o vazio de atividades de avaliagdo em matéria de reformas
governamentais e de criar uma nova perspetiva de avaliacéo.

Falkman & Thagesson (2005) analisaram a conformidade num contexto
estandardizado; isto é, enfatizam a legislacéo sueca perante as praticas adotadas para
impulsionar a divulgacédo de informacdo e respeitar um nivel de conformidade
satisfatério. Porém, verificaram que a conformidade é fraca, tendo por base as normas
contabilisticas e a legislacédo, estabelecendo-se em média nos 70%. Em linha com
esta conclusao, o impacto esperado das reformas sobre as praticas contabilisticas foi
limitado. Os autores ndao encontraram uma razao que tenha tido impacto suficiente
para enviesar estes resultados, mas destacam quatro explicagdes que consideram
fatores explicativos desta baixa adesdo. As explicacbes sdo as seguintes: falha nas
competéncias, a qualidade da auditoria, a atitude e falta de sanc¢des e praticas e
legislagao pouco claras.

3. METODOLOGIA

3.1. Objetivos e questdes da investigacao

A divulgacéo da informacao financeira, através da Internet, tem vindo a desenvolver-se
muito por via do quadro legislativo atual aplicado aos municipios portugueses. Muitos
organismos debatem a necessidade de definir um modelo que possa convergir para
uma estrutura uniforme, o que permitiria assistir a um desenvolvimento mais
acentuado.

Neste sentido, o objetivo principal deste estudo consiste em definir um modelo que
identifique, de entre alguns, os determinantes da divulgacdo da informacgéao financeira
na Internet pelos municipios portugueses. Através de uma recolha e tratamento dos
dados, pretende-se saber de que forma, os varios fatoresselecionados, influenciam a
divulgacao da informacao financeira na Internet.

Serao criados subindices de divulgacéo que permitirdo a definicdo de um modelo mais
ajustado as categorias da informacao divulgada. A titulo complementar da analise, o



processo de divisdo por natureza da informacdo visa estudar os determinantes da
divulgacédo da informacao financeira na Internet por categorias. Desta forma, pretende-
se estudar o impacto dos fatores explicativos da divulgacéo de informagéo orcamental,
patrimonial, de gestdo, outra informacdo, bem como da apresentada nos anos
anteriores.

Para definir o modelo de analise, sera identificado o nivel de divulgacéo de informagéo
financeira na Internet pelos municipios, no ano de 2010. Esta fase permite assimilar os
determinantes que possam influenciar a divulgacéo ou a falta dela.

A recolha e andlise de dados serd efetuada através da andlise dos respetivos
relatérios de prestacdo de contas, divulgados nos portais dos municipios. Neste
contexto, para compreensdo da realidade, o estudo empirico basear-se-a na
elaboracdo de testes estatisticos com apoio num programa informético especializado
para esse efeito. Serdo formuladas as hipoteses de investigacéo, que tentaremos
validar através do método quantitativo.

3.2. Definicao das hipéteses e apresentacao das variaveis

Para a consecucéo do objetivo do nosso estudo seréo, nesta seccéo, apresentadas as
hip6teses de investigacdo. As mesmas serdo definidas tendo por base a revisdo de
literatura bem como as teorias' que poderéo enquadrar o estudo.

Dimensao populacional

A dimensdao populacional é frequentemente considerada como uma variavel
importante, sobretudo no contexto dos determinantes das praticas contabilisticas e da
transparéncia (Christianes, 1999). De notar que os estudos foram convergindo para
um Uunico resultado. Isto é que a dimensdao de um municipio pode influenciar
positivamente a divulgacao da informacéo financeira, tendo sido Zimmerman (1977) o
precursor desta concluséo.

Tal como revela o estudo de Ingram (1984), esta variavel € medida pelo nUmero de
pessoas residentes nos municipios. De outra forma, a dimenséo populacional € vista,
por este autor, como um fator que influencia a divulgacéo da informagéo no sentido de
gue quanto maior é a populacéo, mais informacgéo é divulgada.

Também segundo Baber, (1983) a densidade populacional tem efeitos positivos sobre
a gestéo de informacdo. Neste sentido, referem que a qualidade da informacéo é
superior nos municipios com maior populacdo. Todavia, Evans & Patton (1987)
obtiveram resultados diferentes. Estes autores apontam para uma associacao negativa
entre a variavel populagéo e a divulgagcéo da informacéo.

Geralmente, 0s municipios com maior dimensdo tém uma responsabilizacao
acrescida, resultando uma procura de informacdo mais frequente por parte dos
cidadaos (Giroux & McLelland, 2003). Assim, as autarquias com maior dimensao séo
obrigadas a divulgar informacédo nos websites, sendo este meio 0 que corresponde
melhor as necessidades dos cidadaos. Assim, € melhorada a acessibilidade e o
atendimento aos cidaddos (Laswad et al. 2005), o que fomenta a transparéncia.
Segundo Caba &Lépez (2009), quanto maior for o municipio, maior transparéncia
financeira apresentara.

' As hipéteses aqui estabelecidas sdo associadas, essencialmente as teorias de agéncia e da assimetria
da informacéo.



De acordo com Ryan et al. (2002), a dimenséo esta associada com a publicagdo de
informacédo anual nas AL. Céarcaba & Garcia (2008), Serrano et al. (2008 b) referem
gue existe uma associac¢ao entre a dimenséao e a divulgagao eletronica.

Tendo por base os estudos apresentados, bem como a teoria da agéncia, definimos a
seguinte hipotese:

O H1: Existe uma relacdo positiva entre a dimensdo populacional e a divulgagcédo
da informacgéo financeira na Internet.

Ideologia politica

No estudo elaborado por Piotrowski & Ryzin (2007), € evidenciada a relagao entre o
nivel de transparéncia e a ideologia politica. Os resultados evidenciam uma relacéo
negativa entre o partido conservador e o nivel de transparéncia. Os partidos
conservadores (de direita) ndo estdo tdo propensos em divulgar informagcdo em
comparagdo com os partidos trabalhistas (de esquerda). O facto dos partidos de
esquerda idealizarem um Estado mais interventivo, induz a um aumento da
transparéncia. O facto de divulgar mais informacao implica uma maior proximidade dos
cidadaos com os 6rgaos no poder (Lourencgo et al., 2011). Neste contexto, apresenta-
se a seguinte hipotese:

O H2: A ideologia do partido politico no governo do municipio (direita) influencia
negativamente a divulgacéo de informagao financeira na Internet.

Competitividade politica

Segundo Baber (1983), quanto maior for a competitividade ideolégica, maior é o
incentivo a divulgacdo da informacédo. Isto &, a relacdo revela-se positiva entre a
competitividade politica e a divulgacao da informacéo. Diversos estudos obtiveram as
mesmas conclusdes, tais como Ingram (1984), Baber & Sen (1984).

Rueda (2007) estudou a divulgacdo da informacdo financeira tendo por base a
competitividade politica do partido em fungbes. Este autor observou alguns indicios
gue relacionam os aspetos politicos dos municipios e a divulgacdo de informacgéo de
forma digital. As conclusdes apuradas neste estudo sdo de uma relagédo positiva entre
esta variavel e a informacéo que pode ser divulgada na Internet. O facto de divulgar a
informacé&o financeira na Internet permite aos politicos transmitirem uma imagem de
transparéncia.

Assim, estabelecemos a seguinte hipotese:

O H3: Os municipios governados com minoria divulgam mais informagcdo
financeira na Internet.

Despesas de capital

As despesas de capital ndo tém sido muito estudadas nos trabalhos relacionados com
a divulgacéo de informagao financeira na Internet. No entanto, pensamos que no
ambito de uma maior transparéncia, podera existir uma necessidade de publicar
informacao, no sentido de explicar aos cidadaos de que formas foram financiadas as
despesas de capital.



Cércaba & Garcia (2008) afirmam existir algum interesse em divulgar este tipo de
informacé@o pelo simples facto de ser benéfico, em termos politicos, e também
demonstrar uma capacidade em divulgar informacdo detalhada e proveitosa para o
contribuinte. Este aspeto realgca a importéncia do estudo conduzido por Rosemberg
(1992) onde afirma que durante o periodo pré-eleitoral, as despesas apresentadas
pelos Governos Locais desviam-se cerca de 20% dos valores considerados normais.
Em alguns estudos € enaltecida a importancia da redugcédo dos custos, ou despesas.
Desta forma, percebemos que é dada enfase ao fator politico e as suas vantagens em
divulgar a despesa de capital realizada pelo municipio.

Neste sentido, definimos a seguinte hipétese:

O H4: Ha uma relagcdo positiva entre a despesa de capital e a divulgacdo da
informacgé&o financeira na Internet.

Endividamento

O financiamento das atividadespublicas podera ser efetuado através do recurso ao
endividamento por parte dos municipios. No caso portugués, como estipula a Lei das
Financas Locais, o limite do endividamento liquido municipal estabelece-se em 125%
do montante das receitas (Fernandes, 2007). Nao obstante o controlo legislativo,
desempenhado pela Assembleia da Republica e o controlo técnico efetuado pelo
Tribunal de Contas, cabe também aos cidadéaos e credores o controlo das atividades
dos municipios (Zimmerman, 1977). Desta forma, sera espectavel que o recurso aos
mercados de capitais seja um fator que influencie a partilha da informagéo (Rueda,
2007).

Varios estudos concluem que, a divida se relaciona positivamente com a revelacéo de
informacéo por parte das AL (Ingram & Copeland, 1982). Por exemplo, Gore (2004)
obteve resultados idénticos, acrescentando um aspeto relevante das AL que utilizem,
de forma habitual, o financiamento através dos mercados mas também aquelas que
acedem a outros tipos de financiamentos, como por exemplo as entidades bancarias.
Ou seja, os municipios que apresentam um nivel satisfatério de informacdo séo
aqueles que menos recorrem ao financiamento externo. Também partilham da mesma
opiniao Ingram (1984), Ingram & Dedong (1987) com uma analise focalizadas nas
praticas de divulgacdo da informacao pelas AL. Também, Evans & Patton (1987),
Rueda (2007) e Carcaba & Garcia (2008) chegaram a conclusdo que existe uma
relagéo entre o endividamento dos municipios e a divulgacao de informacgéao financeira.

Tendo em consideracao os varios estudos, estabelecemos a seguinte hipotese:

O H5: Ha uma relagdo positiva entre o endividamento liquido e a divulgagdo da
informacé&o financeira na Internet.

Total transferéncias

Ingram (1984) e Christianes et al. (2004) apresentam uma relagdo positiva entre a
divulgacdo da informacdo com as transferéncias de verbas efectuctuadas pelos
Governos Centrais. Existe um controlo por parte do Estado, pois o elevado nivel de
dependéncia tende aumentar a divulgacdo de informacdo. Uma vez que existem
restricoes estabelecidas, o Governo monitoriza as divulgagcdes dos relatérios
financeiros. No entanto, Giroux & McLelland (2003) defendem que, se a natureza das
transferéncias se equipara a subsidios intergovernamentais, ou seja, por exemplo
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Fundos Comunitarios, retribuicdo da participacéo no IRS, existe uma relagao negativa
perante a divulgacédo de mais informacao financeira.

O H6: Existe uma relagdo negativa entre as transferéncias do Governo Central e
a divulgacéo de informacéo financeira na Internet.

Receitas totais

A forma encontrada, por parte de diversos autores, para mensurar a riqueza obtida
pelos municipios consubstanciou-se na analise das receitas proprias per-capita (e.g.
Zimmerman, 1977; Ingram, 1984; Robbins & Austin, 1986; Evans & Patton, 1987).
Christiaens (1999) refere que a maior capacidade dos municipios para arrecadar
receita influéncia a qualidade dos relatérios de prestacao de contas. Isto €, em termos
da contabilidade de gestao nota-se uma melhoria no desempenho das apresentacdes
dos relatérios de gestéo.

As receitas totais incorporam as receitas de cariz fiscal, ou seja, os impostos e taxas
municipais. Assim, Cabedo& Archidona (2007) e Rueda (2007) asseguram existir uma
contrapartida interessante para os politicos locais que consiste em obter uma
possibilidade de reeleicdo se verificarmos uma reducdo das taxas e impostos
municipais.

De modo geral, a literatura indica uma relacdo positiva entre as receitas totais e as
praticas de divulgacéo da informacéo financeira na Internet pelas AL.

De acordo com estas afirmacgdes, definimos a seguinte hipotese:

O H7: Existe uma relacdo positiva entre as receitas totais e a divulgacdo de
informacé&o financeira na Internet.

Numa tentativa de melhorar o modelo que sera apresentado, seréo introduzidas
algumas variaveis de controlo. Desta forma, serédo incluidas o numero de funcionario
dos municipios e a taxa de participagdo nas Ultimas eleicdes municipais. Este
procedimento € normalmente utilizado nos varios estudos internacionais.

Na tabela seguinte apresenta-se para as diferentes hipdteses, as variaveis que serdo
utilizadas, a sua designacdo e suporte, bem como a relacdo que se espera que
apresentam.
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Tabela 1
Hipdteses, variaveis e relacdo esperada

e A n - Relacéao
Hipoteses Variaveis Designacao e suportes esperada
H1 Populagéo (LnPOP) :81p;1|a9ao do municipio no ano de Logaritmo da populagéo +
H2 Ideologia politica Resultado eleitorais autarquico 2009 1 Partido de direita, 0 Partido )
(IDEO_POL) (CM), identificando a cor politica. de esquerda
Competitividade Resultado eleitorais autarquico 2010
H3 politica (AM), verificando a obtencao de 1 maioria, 0 minoria +
(COMP_POL) maioria nas elei¢des.
Despesas de D.L. n.°26/2002 de 14 de
H4 capital Total das despesas de capital fe.vére.iro +
(DESP_CAP_cap)
Endividamento . . - .
H5 liquido Eincllei\:j.oqu. = Passivo Liquido - Ativo Lei das Financas Locais +
(END_LIQ_cap) q
Total
H6 Transferéncias Transferéncias do Governo Central -
(TRANSF_cap)
H7 Receitas Totais Receitas Totais +

(RECE_TOT_cap)

3.3. Técnica adotada na recolha e tratamento dos dados, composicao da amostra

O procedimento de recolha de dados conta com a particularidade de distinguir os
municipios divulgadores, assim como os municipios ndo divulgadores. Para isso, a
necessidade de identificar as 308 paginas eletronicas, que desta forma compdem a
nossa populagéo, é o primeiro passo da recolha de informacédo. Apds essa recolha, o
desenho do modelo de andlise atribui particular importancia a lista de documentos que
cada municipio deve apresentar. A designacdo de subindices de divulgagdo por
categorias permite classificar os dados recolhidos dos documentos de prestacéo de
contas anuais dos municipios.

Os autores que se debrucaram sobre o tema geral da divulgacao de informacéo, tanto
no setor privado como no setor publico, contribuiram para uma técnica de analise
focalizada na quantificagdo dos documentos de natureza contabilistica, divulgados
num determinado periodo. Rueda (2007), Cabedo & Archidona (2007), Carcaba &
Garcia (2008), Yu (2010), Bakar & Saleh (2011), Martani & Liestiani (s/d) foram, de
entre outros, os principais impulsionadores da implementacédo do método quantitativo,
neste tipo de estudos.

A recolha dos dados sera feita nos sitios de Internet oficiais dos municipios. Em
Portugal, o estudo da divulgagcéo da informacgao financeira na Internet tem sido pouco
estudado pelos académicos, bem como por parte dos Organismos Reguladores,
nomeadamente o Governo, o Tribunal de Contas. Apenas a Ordem dos Técnicos
Oficiais de Contas (OTOC) d& enfase a divulgagcéao da informacgéo financeira por parte
dos municipios, através da publicagdo de um Anuario Financeiro dos municipios
Portugueses. No entanto, ndo faz uma analise, considerando a informacgao divulgada
na Internet.
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Neste sentido, a amostra conta com um total de 256 municipios (83,12%), dado serem
os que divulgam informacéo financeira. No caso em que nao se verifique as condi¢des
acima expostas os municipios foram retirados e identificados como n&o divulgadores
(52 representando 16,88%).

3.3.1. Estruturacao do indice

Apbs a recolha de dados dos Relatérios de Contas e de Gestédo divulgados pelos
municipios, referente aos anos de 2010, calculamos o indice de divulgacao. No ambito
do estudo, o indice de divulgacao permite analisar o nivel de divulgacao de informacao
apresentada nos respetivoswebsites dos municipios. Tal como ja referimos, aqueles
que nao partilham qualquer tipo de informacdo, no ano 2010, foram excluidos da
amostra.

Os documentos sao classificados em cinco categorias, o que nos permite afinar a
precisdo dos resultados finais. Assim, o indice de divulgagéo € constituido por 36 itens
no total. As categorias principais ou subindices de divulgag¢ao séo:

1. Divulgacao de Informacao Orcamental (DIO): 1 — Orcamento; 2 — Mapa controlo
orcamental da despesa; 3 — Mapa controlo orcamental da receita; 4 — PPI; 5 — Mapa
de execucdo do PPI; 6 — Mapa fluxos de caixa; 7 — Mapa das contas de ordem;
8 — Mapa de operagdes de tesouraria; 9 — Modificacdes do orcamento — Receitas;
10 — Modificagbes do orcamento — Despesas; 11 — Modificagbes do PPI;
12 — Contratacdo administrativa - Situagcdo dos contratos; 13 — Mapa das
transferéncias corrente — Despesas; 14 — Mapa das transferéncias capital — Despesas;
15 — Mapa das transferéncias corrente — Receitas; 16 — Mapa das transferéncias
capital — Receitas; 17 — Mapa subsidios concedidos; 18 — Mapa subsidios obtidos;

2. Divulgacado de Informacao Financeira e Patrimonial (DIFP): 19 — Balanco;
20 — Demonstracéo de resultados; 21 — Notas ao balangco e a demonstracdo de
resultados; 22 — Mapa amortizaces;

3. Divulgacao de Informacao de Gestao (DIG): 23 — Empréstimos; 24 — Mapa sobre
outras dividas a terceiros; 25 — Relatorio de gestéo;

4. Divulgacao de Outra Informacao (DOI): 26 — Relagdo nominal dos responsaveis e
montantes; 27 — Caracterizagdo da entidade; 28 — Guia de remessa; 29 — Ata da
reunido em que foi discutida e votada; 30 — Norma do controlo interno e suas
alteracoes; 31 — Resumo diario de tesouraria; 32 — Sintese das reconciliagbes
bancarias; 33 — Mapa de fundo de maneio;

5. Divulgacao de Informacao dos Anos Anteriores (DIAN): 34 — Ano de 2007;
35 — Ano de 2008; 36 — Ano de 2009.

Cada item, associado as respetivas categorias, € identificado como variavel
dicotébmica. Para cada um deles, é necessario distinguir entre documentos divulgados
e nao divulgados. Assim, quando o item é divulgado a variavel toma o valor 1; se o
documento né&o é divulgado toma o valor O.

O valor do indice global, para cada municipio, é determinado pelo quociente entre o
total de itens divulgados pelos municipios da amostra e a soma de todos os itens que
constituem o indice de divulgacéo global. Na determinacao do indice global, procede-
se ao calculo de um quociente, pelo que quanto mais préximo de 1 se encontrar, maior
sera a divulgacéo feita pelo municipio.
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3.3.2. Especificacao do modelo de Poisson

Procura-se de seguida desenvolver um modelo de regressdo de Poisson. O modelo
descreve uma relagéo entre o conjunto de variaveis quantitativas independentes, e
uma variavel dependente, também ela quantitativa e neste caso representada pelo
indice de Divulgacéo de Global (IDG).

Também seréo apresentados modelos para o indice de Divulgacdo Orgamental
(ID_DIO) e Indice de Divulgacdo Financeira e Patrimonial (ID_DIFP), pois, sao os que
podem evidenciar uma maior preocupag¢do dos municipios em divulgar este tipo de
informacao.

Neste sentido, para a consecug¢ao do objetivo definido neste estudo, iremos testar o
modelo de regressao de Poisson, para a informag¢ao dos municipios divulgadores.

O modelo a testar sera o seguinte:

iDG it = exp (Bo + 81 LnPOP + Bg IDEO_POL + B3 COMP_POL + B4 DEP_CAP_Cap + B5
END_LIQ_cap+ Bs TRANSF_cap + B; RECE_TOT_cap)

4. APRESENTACAO DOS RESULTADOS E DISCUSSAO DAS HIPOTESES

4.1. Resultados da estimacao do modelo

De seguida, apresentamos a estimacédo do modelo para 255 municipios da amostra,
isto devido ao facto de ter sido retirado um municipio por ser considerado como outlier
(Tabela 2). Para um aprofundamento dos resultados obtidos para o indice global,
foram, tal como ja referimos, efetuadas estimacbGes para os varios subindices de
divulgacdo. Depois de verificar os resultados obtidos para as cinco categorias de
indices, apenas apresentaremos os mais importantes, que s@o os relacionados com a
informacéo orcamental e a informacgéo patrimonial.

Tabela 2
Ajuste do modelo

IDG ID_DIO ID_DIFP
N.° Obs. 255 255 255
Log
pseudolikelihood -983,07762 -849,95153 -420,54855
Wald chi2(9) 17,39 16,17 20,41
Prob > chi2 0,0429 0,0633 0,0156
Pseudo R2 0,0197 0,0183 0,0034

Numa analise a Tabela 2, constatamos que 0 nUmero de observacgdes € idéntico para
ambos os modelos. O que é importante realgar é o nivel de significancia de cada
categoria. Conforme se pode observar, para um nivel de significancia de 5% os
modelos, denominados por IDG e ID_DIFP, apresentam valores estatisticamente
significativo. Em contrapartida o modelo ID_DIO apresenta um nivel de significancia
para 10%.

Em relagéo aos resultados estimados através da regressao de Poisson, constatamos
que, tanto o sinal da relacdo das variaveis explicativas em relagdo a variavel
dependente como os niveis de significancia sdo semelhantes.
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Podemos observar, pela anédlise a Tabela 3, que para além da variavel POP, também
as variaveis IDEO-POL, END_LIQ_cap se apresentam como fatores explicativos da
divulgacdo de informacgéo financeira pelos municipios na Internet. No que respeita a
divulgacado de informacdo orcamental, as variaveis que apresentam significancia
estatistica sao POP, END_LIQ_cap. No que concerne a informagcao patrimonial, é
retirada a variavel END_LIQ _cap. De forma geral, as relagbes verificadas na
regressao de Poisson entre as variaveis dependentes e independentes séo idénticas.

Tabela 3
Resultados da regressao de Poisson: pardmetros e significancia estatistica.
IDG ID_DIO ID_DIFP
LnPOP (o%g:)** (02,822)** (o%g:)**
DEOFOL  oom in) (050
COMPPOL  orey  orn  (oe3
DEP_CAP_cap (oo,’5622) (oo,’56153) (OO.;’39609)
END_LIQ_cap (0,10’4?3)** (0,262411)** (01.:20;38)
TRANSF._cap (o-,%’gz) ((-)(,)%217) ((-)(.)éjfs)
RECE_TOT_cap (0%1854) -((c))’,;? (0950735)

* Nivel de significancia 0,1. ** Nivel de significancia 0,05. *** Nivel de significancia 0,01
4.2. Discussao das hipoteses

Para validar os resultados que obtivemos com a estimacdo dos varios modelos,
procedemos, de seguida, a discussao das hipbteses definidas no ponto 3.2, tentando
valida-las, tendo por base os resultados obtidos pelos varios autores, apresentados
aquando da revisao de literatura. Alguns estudos revelam uma relagdo positiva entre a
populacdo e o nivel de divulgacdo da informacao financeira, tais como Christiaens
(1999), Laswad et al. (2001), Christiaens et al. (2004), Rueda (2007), Céarcaba &
Garcia (2008) e Yu (2010). Na maioria dos estudos presentes na literatura, esta
variavel é interpretada como uma forma de mensurar o tamanho dos municipios.
Neste sentido, consideramos que 0s municipios com uma dimenséo populacional
elevada devem divulgar informacdo de forma mais frequente. Segundo o estudo de
Ryan, et al. (2002), os municipios de grande dimenséo revelam maior capacidade de
apresentar relatérios de prestacdo de contas de qualidade. Neste sentido, tendo por
base os resultados obtidos na estimagdo, poderemos, tal como os autores
anteriormente apresentados, validar a hipotese H;.

Segundo Coelho (2004), os partidos politicos com ideologia de direita s&o mais
conservadores e nao tém por norma divulgar informacao financeira, tanto quanto os
partidos de esquerda. Assim, a relagdo negativa que se verifica entre a ideologia de
direita e a divulgacao de informacgéo é confirmada. Na medida em que na maioria dos
municipios verifica-se a tomada de posse de partidos de direita, o nivel de divulgacao
de informacao financeira na Internet entra nos parametros satisfatérios. Com isto, a
relacdo negativa nos modelos apresentados, valida este fator explicativo, embora
denotando um nivel de significancia estatistica apenas para o modelo geral da
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divulgacdo da informacgéo financeira. Por falta de reconhecimento no contexto dos
estudos da literatura sobre a divulgacdo de informagcao, podemos verificar que
Piotrowski & Ryzin (2007) concluiu com uma relacdo negativa entre a transparéncia
dos municipios e a ideologia politica. Os resultados dos autores supracitados s&o
idénticos aqueles que foram obtidos no nosso estudo, o que nos permite concluir que
os partidos de direita parecem divulgar menos informacgao financeira na Internet, o que
valida a hipotese H..

A relacdo entre a divulgacdo da informacdo financeira e o endividamento dos
municipios tem, na esmagadora maioria, revelado sinal positivo. Assim, tal como nos
estudos de Zimmerman (1977), Evans & Pattion (1987), Laswad et al. (2001), Cabedo
& Archidona (2007) e Carcaba & Garcia (2008) também nbés corroboramos a
hipétese H;. Neste contexto, endividamento apresenta-se como um fator importante, o
gue permite constatar que um municipio endividado ndo deixa de divulgar mais
informacéo. Este aspeto podera eventualmente ser explicado pela pressao que os
credores fazem sobre os municipios, o que podera leva-los a divulgar informacgéo, na
tentativa de lhe mostrar que terdo capacidade para cumprir 0S seus compromissos.

Os resultados obtidos ndo nos permitem validar as hipoteses Hs, H, Hs e H;. Mas
podemos observar que a divulgacéo de informagao patrimonial apresenta uma relagéo
positiva com competitividade politica. Este resultado esta de acordo com os obtidos
por Ingram (1984), Christiaens et al. (2004), Rueda (2007) e ainda Carcaba & Garcia
(2008). Em termos de despesas de capital, Zimmerman (1977) e Carcaba & Garcia
(2008) obtiveram evidéncia empirica da relacdo existente entre a divulgacédo da
informacao financeira e as despesas de capital. S&o ainda consistentes com o0s
resultados obtidos por Robbins & Austin (1986) defenderem uma relagéo negativa da
divulgacao da informacéo e as receitas intergovernamentais, de igual modo entre a
informacé@o orcamental e as receitas totais. Apesar de Ingram (1984), & McLelland
(2003), Cabedo & Archidona (2007), Yu (2010) e Martani & Liestiani (s/d), que
sustentam haver uma relagdo positiva entre a divulgacao de informacéo e as receitas
dos municipios.

5.CONCLUSOES

Durante muitos anos, a informacdo em formato papel sobrepds-se a qualquer outra
forma de divulgar a informacdo financeira. Mas, nas Ultimas décadas, com a
introducéo da New Public Management e o desenvolvimento das TIC, a divulgacéo da
informacéo financeira foi reconhecida como cada vez mais importante, nomeadamente
como boa pratica de transparéncia e promocgao da responsabilizacdo na AP. Neste
contexto, foram-se desenvolvendo alguns estudos na investigagdo em contabilidade,
nomeadamente sobre relato financeiro nalnternet, sobretudo no setor privado,
existindo ja alguns também no setor publico, em concreto nos municipios. Alguns
destes estudos abrangeram possiveis fatores explicativos dos diferentes niveis de
divulgacdo da informagdo na Internet pelos municipios. Em Portugal, porém estes
estudos séo praticamente inexistentes.

As vantagens da utilizacdo das TIC, e mais propriamente da Internet, parece conduzir
ao facto dos canais de comunicacao serem alvo de estudo, tomando-se também em
linha de conta o impacto da informacdo divulgada perante os seus utilizadores. O
fenbmeno da modernizacdo da contabilidade publica manifesta-se na dimenséo
nacional e internacional. O desenvolvimento do processo de modernizacédo teve
origem nas limitacbes que oferecia o sistema tradicional, dando o lugar a uma
contabilidade publica, préxima da empresarial, no ambito da New Public Management.
A conjuntura de cada nagéo faz com que exista um ambiente mais ou menos favoravel
a introducao de reformas, devido aos fortes estimulos e auséncia de barreiras em prol
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de uma implementacao significativa. Paises como o Reino-Unido, Suécia e Espanha,
primam pelas reformas administrativas devido a fortes estimulos e a auséncia de
obstaculos para as diferentes implementacdes. Pelo contrario, a Finlandia, Franca,
Italia e Alemanha demonstram-se mais céticos perante a inovagdo dos métodos, bem
como a modernizagdao do processo de divulgacdo. Portugal situa-se numa fase de
transicéao.

A estratégia adotada em prol de uma harmonizag¢ao da contabilidade publica permite a
obtencdo de mais informagcdo por parte das entidades locais, embora 0 meio de
divulgacdo pela Internet ndo apresente uma utilizacdo ainda unanime. Mas, como
forma de alerta podemos enfatizar a crise atual, que revela a importancia da
informacgéo divulgada pelo Governo perante os agentes externos. Sabendo que, o
potencial da divulgacdo da informacéo financeira pelos municipios, de forma digital,
tende a centrar-se nos cidadaos, e na sociedade em geral.

O estudo da divulgagédo de informacdo financeira na Internet, efetuada a 256
municipios portugueses, pretendeu mensurar o nivel de divulgacdo da informacao,
bem como a diferenciacédo do nivel de divulgacdo por categorias de informacgao.
Pretendeu-se, tendo por base o referido anteriormente, perceber quais o0s
determinantes que influenciam a divulgacdo da informagédo na internet. Este estudo
permitiu chegar as conclusées a seguir expostas.

No contexto do nivel da divulgacédo de informacédo financeira, pelos municipios na
Internet, a nossa analise preconiza um nivel de divulgacédo na ordem dos 65%. Isto
significa que em média, os municipios portugueses divulgam 23 documentos num total
de 36, que compdem o nosso indice de divulgagcédo. De igual modo, avaliou-se o nivel
de divulgacdo da informagédo por categorias, concluindo que tal como para com o
indice Global, a informacdo que é divulgada manifesta-se a um nivel satisfatorio. De
uma forma mais precisa, a informacao patrimonial e de gestao apresentam um nivel
de divulgacdo na ordem dos 87% e 83% respetivamente. Podemos assim concluir
que, a informacao patrimonial se destaca das outras duas principais categorias, isto
pelo facto dos documentos que compbéem esta categoria serem muito importante no
ambito da prestacdo de contas, nomeadamente o balangco e a demonstracédo de
resultados.

No que concerne ao modelo relacionado com os fatores determinantes da divulgagcéao
da informacéo financeira na Internet, constatdmos que as variaveis validadas foram as
seguintes, a populagcao, o endividamento liquido e a ideologia politica. Desta forma
poderemos referir, em relacdo aos determinantes da divulgacdo da informacgao
financeira na Internet pelos municipios portugueses, apuraram-se as conclusdes
seguintes: 0s municipios com uma dimensao populacional e um endividamento liquido
elevado divulgam mais informacédo. Em relacédo aos aspetos politicos constata-se que
quando o partido que esta em exercicio é de direita, se denota um fraco nivel de
divulgacdo da informagao. Isto para o modelo definido através do indice Global.

No que se refere aos indices orcamental e patrimonial, as conclusdes vao de encontro
com o que se verifica para o Indice Global.

Finalmente, o balan¢o que podemos fazer em termos de divulgacdo de informacgéo é
que, no futuro, é necessario dar mais importancia a informacéo financeira divulgada
pelos municipios, bem como tornar acessivel a todos os municipios, uma melhor
percecao de uma Sociedade de Informacéao globalizada.

No que concerne as limitacdes deste estudo, realgamos o facto de apenas termos
estudado um ano, bem como o numero limitado de varidveis incluidas no modelo.
Neste sentido, em investigacdes futuras podera alargar-se o periodo de estudo (série
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temporal de 5 anos) e poderéo ser incluidas no modelo outras variaveis, de indole
externa, tais como o nivel de literacia da populacdo, 0 numero de meios de
comunicagao (jornais, radio, etc.) e a pressdo feita por grupos de interesse. Sera
também interessante a utilizagcdo de modelos de anélise de dados em painel, para a
estimac&o do modelo.
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