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RESUMO 

A legibilidade das notas explicativas na contabilidade pública municipal é dimensão 

essencial da transparência e da accountability, pois determina em que medida a 

informação contábil é efetivamente compreendida pela sociedade. Este estudo 

investigou os fatores institucionais, políticos e estruturais que explicam os diferentes 

níveis de legibilidade das notas explicativas (NEs) publicadas pelos maiores 

municípios brasileiros, entre 2016 e 2023. A mensuração utilizou o Flesch Reading 

Ease e modelos econométricos de dados em painel (Efeitos Fixos, Probit, CCE e 

GMM). Os resultados indicam que a legibilidade média é baixa, marcada por 

linguagem técnica e densa, o que limita o acesso de cidadãos não especialistas. A 

capacidade institucional — representada por porte populacional, IDH e autonomia 

fiscal — associa-se positivamente à legibilidade, enquanto fatores políticos, como 

reeleição e alinhamento com câmaras municipais, apresentam efeito negativo. A 

rejeição de contas por órgãos de controle não se traduz em maior clareza, sugerindo 

que sanções formais não asseguram inteligibilidade. A pesquisa oferece contribuições 

teóricas ao deslocar o debate sobre transparência no setor público do mero 

cumprimento normativo para a qualidade linguística da informação contábil, 

articulando teorias de agência, accountability e governança com métricas objetivas de 

legibilidade. Do ponto de vista prático, fornece subsídios para gestores municipais e 

órgãos de controle aprimorarem a redação das notas explicativas, em consonância 

com as diretrizes recentes do CTSP 02/2024 e do MCASP, promovendo maior 

efetividade dos princípios constitucionais da publicidade e da eficiência. Como 

limitações, destacam-se o foco nos maiores municípios e o uso exclusivo do índice de 

Flesch, que não captura integralmente a percepção dos usuários. Recomenda-se, 

como agenda futura, a ampliação da amostra para cidades médias e pequenas, a 

incorporação de métodos qualitativos, como entrevistas com usuários da informação 

contábil, e a exploração da relação entre legibilidade, desempenho fiscal e 

engajamento social. 

 

Palavras-chave: legibilidade; notas explicativas; contabilidade pública municipal; 

transparência e accountability; governança pública  



 

ABSTRACT 

The readability of explanatory notes in municipal public sector accounting is an 

essential dimension of transparency and accountability, as it determines the extent to 

which accounting information is effectively understood by society. This study 

investigated the institutional, political, and structural factors that explain the different 

levels of readability of explanatory notes (ENs) published by Brazil’s largest 

municipalities between 2016 and 2023. Readability was measured using the Flesch 

Reading Ease index and panel data econometric models (Fixed Effects, Probit, CCE, 

and GMM). The results indicate that average readability is low, characterized by 

technical and dense language, which limits access for non-specialist citizens. 

Institutional capacity—represented by population size, HDI, and fiscal autonomy—is 

positively associated with readability, while political factors, such as mayoral reelection 

and alignment with municipal councils, show a negative effect. The rejection of 

accounts by oversight bodies does not lead to greater clarity, suggesting that formal 

sanctions alone do not ensure intelligibility. The study makes theoretical contributions 

by shifting the debate on transparency in the public sector from mere normative 

compliance to the linguistic quality of accounting information, linking agency, 

accountability, and governance theories with objective readability metrics. From a 

practical perspective, it provides guidance for municipal managers and oversight 

agencies to improve the drafting of explanatory notes, in line with the recent CTSP 

02/2024 and MCASP guidelines, thus strengthening the constitutional principles of 

publicity and efficiency. Limitations include the focus on large municipalities and the 

exclusive use of the Flesch index, which does not fully capture users’ perceptions. 

Future research should expand the sample to medium and small cities, incorporate 

qualitative methods such as interviews with information users, and explore the 

relationship between readability, fiscal performance, and citizen engagement. 

 

Keywords: readability; explanatory notes; municipal public sector accounting; 

transparency and accountability; public governance 
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1 INTRODUÇÃO 

A governança na Administração Pública brasileira é orientada por princípios 

constitucionais que asseguram a integridade, a transparência e a eficiência na gestão 

pública. Entre esses, o princípio da publicidade, previsto no artigo 37 da Constituição 

Federal de 1988, estabelece que os atos administrativos devem ser amplamente 

divulgados, permitindo à sociedade o controle sobre a ação estatal. De igual modo, o 

princípio da eficiência, incorporado pela Emenda Constitucional nº 19/1998, orienta a 

Administração a buscar o melhor desempenho possível na prestação dos serviços 

públicos, maximizando resultados e minimizando desperdícios (Constituição, 1988; 

Bresser-Pereira, 2022). 

Nesse contexto, a contabilidade aplicada ao setor público desempenha papel 

essencial como instrumento de accountability, provendo informações que subsidiam 

a tomada de decisão, promovem o controle social e fortalecem a legitimidade 

institucional (Bovens, 2007; Delamora et al., 2021; Peci et al., 2008). Entre os 

elementos que compõem as demonstrações contábeis, as notas explicativas 

assumem destaque por fornecerem informações contextuais, detalhamentos e 

esclarecimentos que não se encontram evidenciados diretamente nas tabelas e 

demonstrativos numéricos (CFC, 2024; Tribunal de Contas da União - TCU, 2024). 

Todavia, estudos recentes indicam que a simples divulgação desses 

documentos não garante a efetividade da transparência, uma vez que a legibilidade 

do texto — entendida como a facilidade de compreensão por parte de um público 

amplo — é frequentemente baixa, prejudicando o acesso à informação por usuários 

não especialistas (Caldas & Freire, 2020; Alves et al., 2023). Essa constatação revela 

uma lacuna teórica e empírica: embora a literatura sobre disclosure no setor público 
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examine fatores que influenciam a divulgação, há menos evidências sobre os 

determinantes da qualidade textual, especialmente no nível municipal brasileiro, onde 

as capacidades institucionais e contextos políticos variam significativamente 

(Guillamón et al., 2011; Tejedo-Romero & Ferraz Esteves Araujo, 2018). 

Diante desse cenário, este trabalho propõe a seguinte questão de pesquisa: 

Quais fatores institucionais, políticos e estruturais explicam os diferentes níveis de 

legibilidade das notas explicativas divulgadas pelos maiores municípios brasileiros, e 

em que medida esses fatores influenciam a efetividade do princípio da publicidade? 

O objetivo geral desta dissertação é analisar os determinantes da legibilidade 

das notas explicativas no âmbito da contabilidade pública municipal brasileira, 

considerando variáveis institucionais, políticas e estruturais. Especificamente, o 

objetivo é mensurar o nível de legibilidade das notas explicativas publicadas; 

identificar fatores internos e externos associados a essa legibilidade; e discutir 

implicações práticas e normativas para a melhoria da comunicação contábil no setor 

público. 

Três conclusões centrais foram identificadas: a legibilidade média é baixa, com 

predominância de linguagem técnica e densa; a capacidade institucional — refletida 

em variáveis como porte populacional, IDH e autonomia fiscal — mostrou-se 

positivamente associada à clareza textual; e fatores políticos, como reeleição de 

prefeitos e alinhamento com câmaras municipais, tendem a reduzir a legibilidade, 

sugerindo uso estratégico da comunicação contábil. 

O estudo oferece contribuições teóricas ao ampliar a literatura de disclosure no 

setor público, deslocando o debate do mero cumprimento normativo para a qualidade 

linguística da informação contábil. Ao integrar teorias de agência, accountability e 

governança com métricas de legibilidade, a pesquisa mostra que a forma de 
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apresentação dos relatórios é tão relevante quanto seu conteúdo numérico para a 

efetividade da transparência (Guillamón et al., 2011; Moreno et al., 2022; Tejedo-

Romero & Ferraz Esteves Araujo, 2018). 

Do ponto de vista prático, os resultados revelam que a melhoria da legibilidade 

exige não apenas ajustes normativos, mas também fortalecimento da capacidade 

administrativa municipal e incentivos adequados dos órgãos de controle. A recente 

aprovação do CTSP 02/2024 reforça a necessidade de distinguir entre informações 

relevantes e irrelevantes, mas sua aplicação dependerá da qualificação das equipes 

técnicas e da adoção de práticas de comunicação acessível. Nesse sentido, é 

recomendável que TCEs e a STN promovam capacitações específicas sobre redação 

contábil clara, em complemento às exigências formais já previstas no MCASP (2024). 

Além disso, o estudo aponta que sanções formais — como rejeição de contas 

— não garantem, por si só, maior clareza nos relatórios. Esse achado indica que 

estratégias de enforcement devem ser acompanhadas de mecanismos de incentivo, 

como manuais de boas práticas, auditorias focadas em legibilidade e benchmarking 

entre municípios. 

Como toda investigação, está também possui limitações: a amostra 

concentrou-se nos maiores municípios, e a mensuração da legibilidade por índices 

linguísticos não capta integralmente a compreensão efetiva pelos cidadãos. Tais 

limites abrem caminho para pesquisas futuras, que podem: incluir municípios de 

médio e pequeno porte; explorar abordagens qualitativas, como entrevistas com 

usuários das informações contábeis; e relacionar legibilidade a indicadores de 

desempenho fiscal e satisfação cidadã. 

Em resumo, o presente estudo demonstra que a legibilidade das notas 

explicativas não é um aspecto secundário, mas condição necessária para a 
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efetividade da publicidade e da eficiência na administração pública. A clareza textual 

amplia a utilidade social da contabilidade pública, permitindo que os cidadãos exerçam 

controle mais efetivo sobre a gestão estatal e que o Estado cumpra de forma 

substantiva sua função democrática. 
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2. REFERENCIAL TEÓRICO 

2.1. GOVERNANÇA E ACCOUNTABILITY NO SETOR PÚBLICO 

A teoria da agência, amplamente discutida na literatura de economia e 

contabilidade, aponta que a assimetria informacional entre gestores e stakeholders 

constitui uma das principais fontes de ineficiência e risco nas relações organizacionais 

(Jensen & Meckling, 1976). Essa assimetria ocorre quando os agentes detêm mais 

informações do que os principais, podendo utilizá-las em benefício próprio, em 

detrimento da coletividade. No setor privado, a solução teórica envolve a adoção de 

mecanismos de governança corporativa capazes de alinhar interesses, reduzir custos 

de agência e ampliar a transparência (Shleifer & Vishny, 1997). 

Essa mesma lógica pode ser aplicada a governança pública, enquanto na 

esfera corporativa o foco é a relação entre acionistas e gestores, no setor público a 

governança busca equilibrar a relação entre governantes e cidadãos, reduzindo a 

assimetria informacional entre Estado e sociedade (Koppell, 2005). A Organização 

para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico – OCDE (2015) define governança 

pública como o conjunto de arranjos institucionais, processos e práticas voltados para 

garantir integridade, participação, transparência e accountability na gestão da coisa 

pública. 

A literatura aponta, contudo, que a transposição do conceito para o setor 

público não é linear. Enquanto autores como Guillamón et al. (2011) defendem que 

capacidades institucionais mais robustas estão associadas a melhores práticas de 

divulgação, outros, como Heald (2006), alertam que a simples disponibilização de 

dados pode gerar apenas a “ilusão de transparência”, sem efetiva compreensão ou 

utilidade social. Em linha semelhante, Peci et al. (2008) enfatizam que governança 
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pública não se limita à formalidade normativa, mas requer condições materiais e 

sociais para a efetiva apropriação da informação pelo cidadão. 

Nesse sentido, o conceito de accountability ocupa posição central, para Bovens 

(2007) esse, compreende tanto a obrigação de prestar contas quanto a possibilidade 

de questionamento e sanção, constituindo-se em processo relacional e dinâmico. 

Diferentemente de perspectivas mais formais, que restringem accountability à 

publicação de relatórios, essa visão relacional exige que os mecanismos de 

governança sejam acompanhados por informação inteligível e acessível, condição 

essencial para que os cidadãos possam avaliar e influenciar a gestão pública. 

Assim, a governança pública se configura como resposta às falhas de agência 

na Administração Pública, combinando mecanismos normativos, estruturais e 

comunicacionais. O desafio, como destacam Heald (2006) e Peci et al. (2008), é 

transformar a transparência formal em efetiva accountability, superando a assimetria 

informacional não apenas pela divulgação, mas pela qualidade e inteligibilidade da 

informação. Nesse ponto, emerge a relevância da comunicação governamental, cujo 

papel não se restringe ao ato de informar, mas envolve a forma como os conteúdos 

são estruturados, a linguagem empregada e, sobretudo, o nível de legibilidade que 

possibilita sua real compreensão pela sociedade — tema que será abordado na 

próxima seção. 

2.2. COMUNICAÇÃO GOVERNAMENTAL E LEGIBILIDADE  

Se a governança pública se apresenta como resposta às falhas de agência e à 

assimetria informacional entre Estado e sociedade, a comunicação governamental 

constitui o principal canal por meio do qual os cidadãos têm acesso às informações 

necessárias para o exercício do controle social (M. H. D. Abreu & Filho, 2020). A 
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transparência, para ser efetiva, depende não apenas da divulgação, mas da forma 

como as informações são apresentadas, ou seja, de sua legibilidade e inteligibilidade 

(Medeiros et al., 2016).  

Nesse sentido, Fairclough (2013) observa que a linguagem utilizada em 

contextos institucionais pode, intencionalmente ou não, reforçar relações de poder, 

seja aproximando os cidadãos das decisões públicas, seja criando barreiras por meio 

do excesso de tecnicismos. Loughran e McDonald (2014), ao investigarem relatórios 

corporativos, demonstram que a baixa legibilidade reduz a utilidade da informação 

mesmo quando os documentos cumprem formalmente os requisitos normativos. Esse 

argumento é aplicável ao setor público, quando a mera existência de relatórios 

contábeis e orçamentários não assegura sua função social caso sua linguagem seja 

inacessível à maior parte da população. 

A literatura contemporânea distingue diferentes conceitos relacionados à 

comunicação governamental. Legibilidade pode ser definida como a facilidade com 

que um texto pode ser lido e assimilado rapidamente, distinguindo-se da compreensão 

do conteúdo em si (Sena et al., 2023), e pode ser mensurada por índices objetivos 

como o Flesch Reading Ease ou o Gunning Fog Index (Moreno et al., 2022). A clareza 

envolve a transparência semântica da mensagem, enquanto a compreensibilidade 

depende do repertório cognitivo do leitor (Rashid, 2020). Já a transparência, como 

destaca Alonso et al. (2019), é um conceito mais amplo, que engloba a divulgação 

tempestiva, completa e inteligível da informação pública. A distinção entre esses 

conceitos é significativa: confundi-los pode levar à formulação de políticas de 

transparência meramente formais, sem impacto real sobre a redução da assimetria 

informacional. 
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Assim, compreender o papel da comunicação governamental e, em particular, 

da legibilidade dos documentos contábeis, é condição necessária para avaliar se os 

princípios constitucionais da publicidade e da eficiência estão sendo cumpridos na 

prática. É a partir dessa perspectiva que se insere a análise das notas explicativas, 

objeto central desta pesquisa, cuja normatização e relevância serão discutidas na 

próxima seção. 

2.3. NORMAS CONTÁBEIS E A FUNÇÃO DAS NOTAS EXPLICATIVAS  

A evolução da contabilidade pública brasileira está diretamente relacionada à 

necessidade de padronizar informações e de aproximá-las de padrões internacionais 

de transparência e accountability. A partir da adoção das Normas Brasileiras de 

Contabilidade Aplicadas ao Setor Público (NBC TSP), alinhadas às normas 

internacionais da International Public Sector Accounting Standards (IPSAS), buscou-

se conferir maior qualidade e comparabilidade às demonstrações financeiras 

governamentais (CFC, 2024; IFAC, 2014). Nesse contexto, as notas explicativas 

passaram a ocupar posição de destaque como instrumentos de complementação e 

contextualização das informações contábeis. 

De acordo com o Manual de Contabilidade Aplicada ao Setor Público – MCASP 

(Tribunal de Contas da União - TCU, 2024) as notas explicativas enquanto parte 

integrante das demonstrações contábeis, visam facilitar a compreensão das 

informações apresentadas aos diversos usuários, norteando-se pela clareza, 

concisão e objetividade. Assim, sua função normativa é clara: assegurar que os 

usuários, mesmo sem domínio técnico avançado, possam compreender os dados 

apresentados e formar juízo sobre a situação econômico-financeira da entidade 

pública. 
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Entretanto, a literatura nacional mostra que o cumprimento formal dessa 

exigência normativa não garante a efetividade de sua função comunicativa (M. H. D. 

Abreu & Filho, 2020). Costa e Pelech (2021) identificam que muitas notas explicativas 

produzidas por municípios apresentam baixo índice de legibilidade, em virtude do uso 

excessivo de termos técnicos e de estruturas textuais complexas. Alves et al. (2023) 

reforçam que essa dificuldade compromete a inteligibilidade das informações, 

afastando os cidadãos de um efetivo controle social. Essa constatação revela um 

paradoxo: ainda que a legislação determine clareza e acessibilidade, a prática muitas 

vezes perpetua a opacidade informacional. 

Em perspectiva comparativa, Gamayuni (2018) destaca que a presença de 

mecanismos internos de auditoria e controle tende a elevar a qualidade das notas 

explicativas, aproximando sua elaboração do objetivo de accountability. Allini et al. 

(2017) acrescentam que a aderência às normas internacionais e a pressão de órgãos 

de controle externo exercem papel positivo na qualidade da evidenciação. Em 

contrapartida, Abreu e Bezerra (2020) observam que, em contextos institucionais 

fragilizados, a ausência de padronização e a escassez de recursos técnicos 

contribuem para a manutenção de práticas formais, mas pouco eficazes em termos 

de transparência substantiva. 

Essa discussão evidencia que a efetividade das notas explicativas não depende 

apenas da existência de normas, mas da interação entre marcos regulatórios, 

capacidade institucional e práticas de governança. Portanto, como concluem Peci et 

al. (2008), a governança pública efetiva exige mais do que conformidade formal: 

requer arranjos institucionais que viabilizem a produção de informações claras, 

compreensíveis e socialmente úteis, condição essencial para que os princípios 

constitucionais da publicidade e da eficiência se concretizem. 
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2.4. PRINCÍPIOS CONSTITUCIONAIS DA PUBLICIDADE E EFICIÊNCIA 

A Constituição, como norma fundamental de um Estado, contém valores e 

diretrizes que sustentam e orientam todo o ordenamento jurídico. Esses valores, 

frequentemente expressos na forma de princípios, têm o propósito de nortear a 

concretização dos direitos e objetivos constitucionais na maior extensão possível, 

considerando as possibilidades fáticas e jurídicas (Medeiros & Rocha, 2021). 

O princípio da publicidade, ao garantir a divulgação dos atos administrativos, 

busca viabilizar o controle social e fortalecer a legitimidade democrática (Rodrigues, 

2014). Já a eficiência, introduzida de forma explícita pela Emenda Constitucional nº 

19/1998, orienta a Administração a perseguir resultados com economicidade, 

qualidade e responsabilidade na utilização dos recursos públicos (Silva & Lima, 2023). 

No entanto, a literatura crítica destaca que a aplicação desses princípios 

enfrenta limites práticos. Heald (2006) afirma que a publicidade formal pode produzir 

apenas uma “ilusão de transparência” quando a informação, embora disponível, não 

é inteligível para a sociedade. Em linha semelhante, Medeiros e Rocha (2021) 

argumentam que a publicidade sem clareza gera opacidade administrativa, reforçando 

assimetrias informacionais em vez de reduzi-las. Para Rostbøll (2023) a efetividade 

da publicidade no regime democrático depende da criação de condições discursivas 

que assegurem acesso, compreensão e possibilidade de contestação das decisões 

governamentais. 

Já em relação ao princípio da eficiência, autores como Bresser-Pereira (2022) 

e Silva e Lima (2023) ressaltam que sua incorporação ao texto constitucional reflete a 

tentativa de modernizar o Estado brasileiro, aproximando-o de modelos de gestão 

orientados para resultados. Contudo, como destacam Peci et al. (2008), a eficiência 
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não pode ser medida apenas pela redução de custos ou pela racionalização 

administrativa; ela deve incluir a qualidade da comunicação governamental como 

dimensão essencial, pois uma gestão pública eficiente deve gerar informação útil, 

clara e acessível à sociedade. 

Assim, a articulação entre publicidade e eficiência revela que ambos os 

princípios se complementam: a publicidade garante o acesso à informação, enquanto 

a eficiência exige que esse acesso seja efetivo e produza resultados em termos de 

controle social e accountability. Nesse sentido, compreender como tais fundamentos 

constitucionais se materializam nas notas explicativas contábeis é essencial para 

avaliar em que medida a Administração Pública brasileira cumpre seu papel 

democrático — discussão que será aprofundada na seção dedicada aos estudos 

empíricos sobre disclosure e legibilidade no setor público. 

2.5. ESTUDOS EMPÍRICOS SOBRE LEGIBILIDADE E DISCLOSURE NO SETOR 
PÚBLICO 

A literatura empírica sobre disclosure governamental tem se expandido nas 

últimas décadas, buscando compreender os fatores que determinam a qualidade, a 

completude e a inteligibilidade da informação pública. Em países desenvolvidos, 

pesquisas pioneiras destacaram que variáveis como capacidade institucional, pressão 

política e tamanho do ente governamental estão associadas a níveis diferenciados de 

transparência. Guillamón et al.(2011), ao estudarem municípios espanhóis, 

concluíram que governos locais com maior capacidade financeira e administrativa 

apresentam relatórios mais detalhados e inteligíveis, evidenciando a importância da 

robustez institucional. De forma complementar, Tejedo-Romero (2018) mostrou que 
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fatores políticos, como a proximidade de eleições, tendem a reduzir a qualidade do 

disclosure, pois os gestores utilizam a comunicação contábil de modo estratégico. 

Esses achados têm sido confirmados em contextos distintos. Allini et al. (2017), 

analisando governos locais italianos, verificaram que a pressão institucional externa, 

sobretudo de órgãos de controle, é determinante para a qualidade da evidenciação. 

Já Gamayuni (2018) identificou que a existência de auditorias internas fortalece a 

qualidade das informações financeiras em governos locais da Indonésia, sugerindo 

que mecanismos de fiscalização interna podem mitigar efeitos negativos de incentivos 

políticos. Estudos recentes ampliam esse debate, apontando que a governança digital 

e o uso de dados abertos têm potencial para aumentar a inteligibilidade, mas que sua 

efetividade ainda depende do nível de literacia dos cidadãos e da qualidade do 

desenho institucional (Meijer et al., 2012; Lněnička et al., 2021). 

No Brasil, entretanto, a literatura ainda é relativamente incipiente e concentrada 

em análises de cumprimento normativo. Araújo e Martins (2016) e Costa e Pelech 

(2021) identificaram que as notas explicativas de municípios brasileiros apresentam 

baixo índice de legibilidade e pouca padronização, com predomínio de linguagem 

técnica que dificulta o entendimento por parte de não especialistas. Alves et al. (2023) 

reforçam essa crítica ao mostrar que, mesmo em entes de maior porte, prevalecem 

práticas formais, sem efetiva preocupação com a clareza da informação. Em 

contrapartida, Visentini et al.(2022) encontraram evidências de que variáveis 

estruturais, como população e IDH, influenciam positivamente a qualidade da 

evidenciação, sugerindo que fatores socioeconômicos locais condicionam a 

legibilidade dos relatórios. 

Comparando essas evidências, observa-se uma convergência quanto ao papel 

central da capacidade institucional e dos mecanismos de controle na promoção de 
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maior legibilidade, tanto em estudos internacionais (Guillamón et al., 2011) quanto 

nacionais (Visentini et al., 2022). Contudo, persiste uma divergência sobre o peso dos 

fatores políticos: enquanto pesquisas como as de Tejedo-Romero (2018) e Fenner et 

al. (2022) mostram que variáveis eleitorais tendem a comprometer a transparência, 

outros estudos sugerem que o efeito desses fatores pode ser atenuado por pressões 

institucionais e sociais (Allini et al., 2017). 

Dessa forma, a literatura empírica indica que a legibilidade e o disclosure no 

setor público resultam da interação entre dimensões institucionais, políticas e 

estruturais, mas carece de investigações específicas sobre como esses fatores se 

manifestam no contexto brasileiro, em especial nos grandes municípios. Essa lacuna 

justifica a formulação de hipóteses direcionadas a avaliar, de forma sistemática, quais 

variáveis explicam os diferentes níveis de legibilidade das notas explicativas. 

2.6. HIPÓTESES DE PESQUISA 

A literatura revisada permite articular um modelo teórico integrador que 

relaciona três dimensões: a capacidade institucional, os incentivos políticos e as 

condições estruturais. A capacidade institucional abrange fatores como porte 

populacional, autonomia fiscal e capital humano, que influenciam a qualidade e a 

clareza da informação contábil (Guillamón et al., 2011). Em contrapartida, incentivos 

políticos — como a reeleição e o alinhamento entre o Executivo e o Legislativo — 

podem introduzir motivações estratégicas de opacidade, reduzindo a legibilidade dos 

relatórios (Tejedo-Romero & Ferraz , 2018). Já as condições estruturais, expressas 

pelo nível de desenvolvimento local e pela organização administrativa, moldam o 

ambiente no qual a transparência é exercida (Heald, 2006). 
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Assim, propõe-se que a legibilidade das notas explicativas resulta da interação 

entre essas dimensões, conforme ilustrado no modelo conceitual da Figura 1: 

Figura 1 – Modelo Conceitual 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Elaborado pelo autor (2025). 
 

Dessa articulação derivam-se as seguintes hipóteses de pesquisa: 

 
Tabela 1 – Formulação de Hipóteses 
Hipótese Fundamentação 

H1: Municípios com maior capacidade institucional 
apresentam maior legibilidade nas notas explicativas. 

(Allini et al., 2017; Bovens, 2007; 
Guillamón et al., 2011) 

H2: Fatores políticos e de governança interna (como 
reeleição, formação do gestor e alinhamento legislativo) 
influenciam negativamente a legibilidade das notas 
explicativas. 

(Fenner et al., 2022; Tejedo-
Romero & Ferraz, 2018) 

H3: Fatores estruturais como porte populacional, IDH e 
arrecadação própria influenciam positivamente a 
legibilidade das notas. 

(Grin et al., 2018; Visentini et al., 
2022) 

H4: A existência de rejeições de contas pelos órgãos de 
controle está negativamente associada ao nível de 
legibilidade. 

(Lima, 2023) 

Fonte: Elaborado pelo autor (2025). 

Essas hipóteses sintetizam a relação causal entre os fatores e a qualidade 

linguística da divulgação contábil, conforme abordagens de governança e 

accountability (Bovens, 2007; OECD, 2015; Peci et al., 2008). 
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3. METODOLOGIA DA PESQUISA  

3.1. INTRODUÇÃO METODOLÓGICA E PREPARAÇÃO DA BASE DE DADOS 

A escolha metodológica de um estudo é determinante para a qualidade de suas 

conclusões, pois define os procedimentos de coleta, tratamento e análise de dados. 

Mais do que um aspecto técnico, a metodologia reflete uma opção epistemológica 

sobre como observar e interpretar a realidade (Creswell & Creswell, 2018; Flick, 2018). 

O presente trabalho, que tem como foco investigar os determinantes da legibilidade 

das notas explicativas (NEs) em municípios brasileiros, delineou-se uma estratégia 

metodológica baseada na aplicação de: modelos básicos de painel com efeitos fixos 

(FE); modelos de probabilidade (Probit); e modelos dinâmicos voltados ao tratamento 

de endogeneidade (GMM e IV). 

Esse encadeamento busca conjugar clareza interpretativa com robustez 

estatística. Em um primeiro nível, os modelos de efeitos fixos identificam as relações 

fundamentais entre a legibilidade e variáveis institucionais e políticas. Num segundo 

momento, o modelo Probit possibilita compreender a probabilidade de um município 

estar entre os mais legíveis, ao tratar a variável dependente em formato dicotômico. 

Num último momento, os modelos dinâmicos e de robustez enfrentam potenciais 

vieses endógenos e de especificação, ampliando a confiabilidade dos resultados. 

Essa lógica de “estratégia em camadas” está alinhada ao princípio de triangulação 

metodológica (Denzin, 2012), segundo o qual a aplicação de diferentes técnicas 

permite reforçar a validade inferencial. 
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3.2. AMOSTRA E COLETA DE DADOS 

A amostra compreende 99 municípios brasileiros em população, abrangendo 

78.030.450 (setenta e oito milhões, trinta mil e quatrocentos e cinquenta) habitantes, 

sendo 38,43% (trinta e oito inteiros e quarenta e três décimos) da população brasileira, 

observados entre 2016 e 2023 (T = 8 anos), totalizando 760 observações no painel. A 

seleção se justifica pela representatividade desses entes e pela importância que 

possuem em termos de gestão de recursos públicos e o recorte temporal foi escolhido 

de modo a captar transformações institucionais recentes, como mudanças 

regulatórias e variações políticas de curto prazo.  

A coleta de dados ocorreu em diferentes fontes oficiais – para as notas 

explicativas: obtidas em portais de transparência municipais, câmaras e tribunais de 

contas; os indicadores socioeconômicos: população, IDH e arrecadação própria, 

extraídos do IBGE e do Atlas de Desenvolvimento Humano; já os dados políticos e 

institucionais: rejeição de contas, alinhamento político e variáveis eleitorais, coletados 

em bases do STN, TCU e tribunais regionais. 

Casos de ausência ou inconsistência textual foram tratados por exclusão 

listwise. Os textos das NEs foram convertidos para formato .txt e processados por 

rotinas automatizadas de extração e cálculo de legibilidade. 

3.3. MENSURAÇÃO DAS VARIÁVEIS E PREPARAÇÃO DA BASE DE DADOS 

A variável dependente do estudo corresponde ao nível de legibilidade das notas 

explicativas (LEGNE) e diversos índices foram desenvolvidos, como o Flesch Reading 

Ease, Gunning Fog Index, Automated Readability Index, Flesch-Kincaid Grade Level, 

Coleman-Liau Index e o Índice Gulpease (Moreno et al., 2022). No campo da 
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contabilidade e finanças, o Gunning Fog Index é amplamente utilizado para avaliar 

textos técnicos e financeiros (Caldas & Freire, 2020), contudo, para a realização deste 

estudo, será utilizado o Índice de Flesch, conforme a recomendação de Holtz e Santos 

(2019) devido à sua aplicabilidade as notas explicativas. 

Os índices foram obtidos após submissão das notas explicativas coletadas ao 

software de análise textual “Alt” para extração dos índices através da fórmula de 

legibilidade adaptada para a língua portuguesa e configurada no software (Moreno et 

al., 2022): 

FLESCH = 227 − 1,04 × (
𝑃𝐴𝐿𝐴𝑉𝑅𝐴𝑆

𝑆𝐸𝑁𝑇𝐸𝑁Ç𝐴𝑆
) − 72 × (

𝑆Í𝐿𝐴𝐵𝐴𝑆

𝑃𝐴𝐿𝐴𝑉𝑅𝐴𝑆
)    (1)  

Onde: FLESCH = é a medida de facilidade de leitura medido pelo Índice;  

CP = comprimento da palavra medido pelo número de sílabas a cada 100 

palavras; CF = comprimento médio da frase medido pelo número médio de palavras 

por frase.  

Os valores obtidos podem ser avaliados pelo seguinte Tabela: 

Tabela 2 - Níveis de legibilidade do Índice Flesch adaptado para a língua portuguesa 

Pontuação do Índice Flesch Nível de Legibilidade 

00 – 25 Muito Difícil 

25 – 50 Pouco Difícil 

50 – 75 Fácil 

75 – 100 Muito Fácil 

              Fonte:(Holtz & Santos, 2019) 

Esse índice tem sido amplamente utilizado na literatura de contabilidade e 

finanças para medir a qualidade textual (Loughran & Mcdonald, 2014; Moreno et al., 

2022), dado que a literatura internacional tem destacado que a qualidade 

informacional não depende apenas do volume de disclosure, mas também da forma 

como a informação é apresentada ao usuário (Courtis, 1998; Li, 2008).  
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As variáveis explicativas foram inicialmente organizadas em três dimensões 

teóricas: institucional, política e estrutural, sendo apresentadas abaixo junto ao 

respectivo estudo base. 

Tabela 3 – Variável Institucional 
Dimensão Variável Tipo Proxy/Indicador Base Teórica 

Institucional 

População total 
(POP) 

Contínua 
Número de 
habitantes 

(Grin et al., 2018; 
Guillamón et al., 2011; 
Morais, 2022; Visentini 

et al., 2022) 

IDH municipal 
(IDH) 

Contínua 
Índice de Desenv. 

Humano 
(Faria et al., 2023; 

Visentini et al., 2022) 

Receita própria / 
receita total 

(AUTON) 
Contínua 

Grau de autonomia 
fiscal pelo índice 

FIRJAN 

(Abreu et al., 2024; 
Castañeda-Rodríguez & 

Leon-Silva, 2024; 
Federação das 

Indústrias do Estado do 
Rio de Janeiro (FIRJAN), 

2023) 

Ranking STN 
(RANK) 

Ordinal 
Classificação A–E 

do Tesouro 
Nacional 

(Gomes & Corrêa, 2022) 

Controladoria 
Municipal (CONT) 

Dummy 
1 = possui; 0 = não 

possui 
(Allini et al., 2017; Alves 

et al., 2023) 

Fonte: Elaborado pelo autor (2025). 
Tabela 4 – Variável Política 

Dimensão Variável Tipo Proxy/Indicador Base Teórica 

 
Política 

Reeleição do gestor 
(REELEI) 

Dummy 
1 = reeleito; 0 = não 

reeleito 
(Avelino et al., 2014; 

Brás et al., 2024) 

Formação do 
prefeito (ESCOL) 

Dummy 
1 = nível superior 

completo; 0 = inferior 

(Fenner et al., 2022; 
Fiedler & Leister, 1977; 

Tejedo-Romero & 
Ferraz, 2018) 

Sexo do prefeito 
(GENERO) 

Dummy 
1 = feminino; 0 = 

masculino 

(Araujo & Tejedo-
Romero, 2016; Assis & 
Pinto, 2022; Avelino et 

al., 2014) 

Presidente da 
câmara aliado 
(ALINHADO) 

Dummy 1 = sim; 0 = não (Martins et al., 2020) 

Maioria opositora 
(OPOS) 

Dummy 1 = sim; 0 = não 
(Poulsen & Varjão, 2019; 

Raupp & Pinho, 2016) 

Partido do prefeito 
(ESQDIR) 

Categórica 
1 = esquerda; 2 = 
centro; 3 = direita 

(Carreirão, 2014; Grin et 
al., 2018; Tejedo-

Romero & Ferraz, 2018) 

Fonte: Elaborado pelo autor (2025). 
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Tabela 5 – Variável Estrutural 
Dimensão Variável Tipo Proxy/Indicador Base Teórica 

Estrutural 

Número de eleitores 
(ELEIT) 

Contínua 
Tamanho do 

eleitorado local 
(Sakurai & Menezes, 

2011) 

Presença de 
autarquia (AUT) 

Dummy 1 = sim; 0 = não 
(Abreu et al., 2024; 

Tejedo-Romero et al., 
2022) 

Arrecadação > 30% 
do orçamento 

(ARREC) 
Dummy 1 = sim; 0 = não 

(Oliveira & Santos, 
2024) 

Existência de 
auditoria interna 

(AUDINT) 
Dummy 1 = sim; 0 = não 

(Alves et al., 2023; 
Gamayuni, 2018) 

Contas rejeitadas 
pelo TCE (REJTCE) 

Dummy 1 = sim; 0 = não 
(Lima, 2023; Tribunal 
de Contas da União - 

TCU, 2024) 

Contas rejeitadas 
pela câmara 
(REJCAM) 

Dummy 1 = sim; 0 = não (Visentini et al., 2022) 

Fonte: Elaborado pelo autor (2025). 

A preparação da base foi conduzida em múltiplas etapas. Inicialmente, foram 

removidas colunas redundantes ou vazias, e todas as variáveis foram convertidas ao 

tipo adequado (fatores para municípios e anos; numéricos para medidas contínuas). 

Algumas transformações foram implementadas: Logaritmo do eleitorado 

(lnELEIT): utilizado para reduzir assimetrias da distribuição da variável ELEIT, em 

linha com recomendações metodológicas de (Wooldrige, 2021); Variável binária da 

dependente (LEGNE_BIN): assume valor 1 se o índice de legibilidade está acima da 

mediana da amostra, e 0 caso contrário. Essa construção foi necessária para os 

modelos Probit. Tratamento de valores inconsistentes: eventuais registros negativos 

de LEGNE foram tratados como ausentes (NA), por não terem sentido empírico e a 

Winsorização do índice LEGNE nos percentis de 1% e 99%, gerando a variável 

LEGNE_w. A winsorização é recomendada para mitigar a influência de valores 

extremos em análises econométricas (Hair et al., 2022; La Porta et al., 1999). 
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3.4. MODELOS DE EFEITO FIXO 

A primeira camada da estratégia econométrica consistiu na aplicação de 

modelos de efeitos fixos (FE), também conhecidos como estimadores do tipo within. 

A escolha por este arcabouço está fundamentada na necessidade de controlar fatores 

inobserváveis específicos de cada município que se mantêm constantes ao longo do 

tempo, mas que podem afetar a legibilidade das notas explicativas (LEGNE). Esse 

tipo de heterogeneidade não observada, se ignorada, tende a gerar viés de variável 

omitida nas estimativas (Baltagi, 2021; Wooldrige, 2021). 

Segundo Hsiao (2014), os modelos de efeitos fixos são particularmente 

adequados para análises em painel com unidades heterogêneas, pois permitem isolar 

as variações intraindividuais (neste caso, intramunicipais) ao longo do tempo. Em 

outras palavras, a estimação “dentro” (within) controla diferenças estruturais entre os 

municípios — como tamanho da máquina administrativa, cultura organizacional ou 

práticas contábeis locais — que poderiam enviesar a relação entre as variáveis 

observadas e a legibilidade. 

A equação geral do modelo estimado pode ser representada como: 

𝐿𝐸𝐺𝑁𝐸𝑖𝑡 = 𝛽1𝐸𝑆𝐶𝑂𝐿𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝐸𝐸𝐿𝐸𝐼𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐸𝐽𝐶𝐴𝑀𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝑈𝑇𝑂𝑁𝑖𝑡 +

𝛽5𝐴𝑅𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡 + 𝛽6 ln(𝐸𝐿𝐸𝐼𝑇𝑖𝑡) + 𝛾𝑡 + 𝑢𝑖 + 𝜀𝑖𝑡                    (2) 

onde: 

𝐿𝐸𝐺𝑁𝐸𝑖𝑡: representa a legibilidade das notas explicativas no município 𝑖 no ano 

𝑡; 

𝐸𝑆𝐶𝑂𝐿𝑖𝑡: corresponde ao nível de escolaridade médio dos gestores; 

𝑅𝐸𝐸𝐿𝐸𝐼𝑖𝑡: indica a ocorrência de tentativa de reeleição do prefeito; 
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𝑅𝐸𝐽𝐶𝐴𝑀𝑖𝑡: captura rejeições de contas pela Câmara Municipal; 

𝐴𝑈𝑇𝑂𝑁𝑖𝑡: mede o grau de autonomia administrativa; 

𝐴𝑅𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡: refere-se à arrecadação própria; 

𝑙𝑛𝐸𝐿𝐸𝐼𝑇𝑖𝑡: é o logaritmo do número de eleitores; 

𝛾𝑡: corresponde a dummies de tempo (efeitos fixos de ano), que controlam 

choques macroeconômicos ou institucionais comuns a todos os municípios em 

determinados períodos; 

𝑢𝑖: representa os efeitos fixos não observados de cada município; 

𝜀𝑖𝑡: é o termo de erro idiossincrático. 

A estimação foi realizada pelo método de mínimos quadrados dentro do grupo 

(within estimator), utilizando erros-padrão robustos clusterizados por município, a fim 

de corrigir para heterocedasticidade e autocorrelação intragrupo (Arellano, 2003; 

Cameron & Trivedi, 2005). Esse procedimento assegura que os testes de significância 

sejam consistentes, mesmo diante de violações da homoscedasticidade. 

Do ponto de vista metodológico, essa primeira camada de análise tem dois 

objetivos principais. O primeiro é estimar a relação estrutural entre variáveis político-

institucionais e a legibilidade das notas explicativas, identificando quais fatores estão 

associados a maior ou menor clareza nos relatórios contábeis municipais. O segundo 

é oferecer um ponto de partida comparativo para as demais camadas metodológicas, 

servindo como linha de base contra a qual os resultados de modelos mais complexos 

(Probit, GMM e IV) podem ser confrontados. 
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Em última análise, foram estimadas duas versões dos modelos de efeitos fixos: 

(i) uma especificação principal, baseada nos valores originais das variáveis; e (ii) uma 

especificação alternativa, utilizando a variável dependente LEGNE winsorizada nos 

percentis de 1% e 99%. Esta última teve como finalidade reduzir o impacto de outliers 

extremos, cuja presença poderia distorcer os coeficientes e comprometer a robustez 

da análise (Fox & Weisberg, 2018). 

Assim, os modelos FE constituíram a primeira etapa da estratégia metodológica 

em três camadas, fornecendo evidência inicial sobre os determinantes da legibilidade 

e preparando o terreno para análises complementares em modelos de probabilidade 

e robustez. 

3.5. MODELOS PROBIT 

A segunda camada da estratégia metodológica concentrou-se em modelos de 

resposta qualitativa, mais especificamente a regressão do tipo Probit. O objetivo 

central foi estimar a probabilidade de um município apresentar alto nível de 

legibilidade nas notas explicativas de seus relatórios contábeis. Para operacionalizar 

essa medida, construiu-se a variável binária LEGNE_BIN, que assume valor igual a 1 

se o índice de legibilidade (𝐿𝐸𝐺𝑁𝐸) está acima da mediana da amostra, e 0 em caso 

contrário. 

Segundo Greene (2012), os modelos Probit são adequados quando a variável 

dependente assume caráter dicotômico, permitindo estimar probabilidades 

condicionais baseadas na função de distribuição normal acumulada. No presente 

estudo, o modelo foi especificado da seguinte forma: 
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𝑃(𝐿𝐸𝐺𝑁𝐸_𝐵𝐼𝑁 = 1) = 𝛷(𝛼 + 𝛽′𝑋𝑖𝑡 + 𝛾𝑡)     (3) 

Onde: 𝑋𝑖𝑡: inclui as variáveis explicativas de interesse e Φ é a cdf normal. 

A principal contribuição desta modelagem é permitir avaliar a decisão 

dicotômica de estar ou não entre os municípios mais transparentes em termos de 

legibilidade. Essa abordagem é distinta dos modelos de efeitos fixos, que mensuram 

variações na intensidade da legibilidade. Aqui, o foco recai sobre a probabilidade de 

atingir um patamar superior de clareza e compreensibilidade. 

Além da estimação dos coeficientes, foram calculados os efeitos marginais 

médios (Average Marginal Effects – AME). Segundo Long e Freese (2014), os efeitos 

marginais são essenciais para interpretar resultados de modelos não lineares, pois 

traduzem variações unitárias nas variáveis explicativas em termos de impacto 

percentual sobre a probabilidade de ocorrência do evento de interesse (LEGNE 

elevada). Assim, em vez de coeficientes brutos, são apresentadas estimativas que 

quantificam o quanto cada determinante aumenta ou reduz a chance de legibilidade 

elevada. 

Um desafio inerente à regressão Probit refere-se ao problema de separação 

perfeita, em que certos padrões dos dados fazem com que a probabilidade prevista 

seja igual a 0 ou 1, comprometendo a convergência da estimação (Albert & Anderson, 

1984). Para mitigar esse risco, aplicou-se adicionalmente o método de 

verossimilhança penalizada de Firth, que corrige vieses de pequena amostra e 

melhora a estabilidade dos resultados (Heinze & Schemper, 2002). 

A especificação Probit foi estimada em duas rodadas: (i) com a variável 𝐿𝐸𝐺𝑁𝐸 

original, e (ii) com a versão winsorizada da dependente. Essa dupla abordagem teve 

como finalidade avaliar a robustez dos resultados frente a valores extremos. 
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Adicionalmente, assim como nos modelos FE, foram mantidos efeitos fixos de ano (𝛾𝑡) 

para controlar choques institucionais e regulatórios que possam ter afetado todos os 

municípios simultaneamente. 

Em termos metodológicos, a introdução do Probit trouxe ganhos substantivos 

para a pesquisa: em perspectiva probabilística, ampliando a análise para além da 

intensidade da legibilidade, ao considerar a probabilidade de atingir altos níveis de 

clareza. Comparabilidade com estudos anteriores – a literatura sobre disclosure e 

legibilidade frequentemente utiliza modelos logit e probit para distinguir entre 

categorias de maior e menor qualidade (Perea et al., 2021). Interpretação aplicada – 

os efeitos marginais permitem oferecer evidências diretamente compreensíveis para 

formuladores de políticas públicas e órgãos de controle, em termos de “chance de 

estar entre os mais claros”. 

Portanto, os modelos Probit representam a segunda camada da estratégia 

metodológica em três camadas, servindo como ponte entre os modelos básicos (FE) 

e as análises mais sofisticadas de robustez (GMM e IV), discutidas na seção seguinte. 

3.6. MODELOS DINÂMICOS E DE ROBUSTEZ (GMM E IV) 

A terceira e última camada da estratégia metodológica foi voltada ao tratamento 

da endogeneidade e à avaliação da robustez das inferências sobre os determinantes 

da legibilidade das notas explicativas. Diferentemente das duas abordagens 

anteriores (FE e Probit), que assumem exogeneidade das variáveis explicativas, os 

modelos aqui utilizados reconhecem que a qualidade informacional pode apresentar 

persistência temporal e que variáveis político-institucionais podem estar 

correlacionadas com o termo de erro, gerando vieses de estimação (Cameron & 

Trivedi, 2005; Wooldrige, 2021). 
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Para mitigar tal problema, foram empregados estimadores dinâmicos de 

Momentos Generalizados (GMM), conforme proposto por Arellano e Bond (1991)  e 

Blundell e Bond (1998), amplamente utilizados em contextos com grande número de 

unidades (N) e pequeno número de períodos (T), como é o caso dos municípios 

brasileiros observados entre 2016 e 2023. 

Partindo da seguinte estrutura geral do modelo de painel dinâmico: 

𝐿𝐸𝐺𝑁𝐸𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝜌𝐿𝐸𝐺𝑁𝐸𝑖, 𝑡 − 1 + 𝛽′𝑋𝑖𝑡 + 𝑢𝑖 + 𝜆𝑡 + 𝜀𝑖𝑡    

 (4) 

Onde:  

𝐿𝐸𝐺𝑁𝐸𝑖𝑡: representa o índice de legibilidade das notas explicativas do 

município 𝑖no ano 𝑡; 

  𝐿𝐸𝐺𝑁𝐸𝑖,𝑡−1é a defasagem da variável dependente, capturando o efeito de 

inércia temporal; 

  𝑋𝑖𝑡é o vetor de variáveis explicativas institucionais, políticas e estruturais; 

  𝜇𝑖indica os efeitos fixos não observados (heterogeneidade municipal); 

  𝜆𝑡representa os efeitos de tempo (dummies de ano); 

 e 𝜀𝑖𝑡é o termo de erro idiossincrático. 

Para eliminar os efeitos inobserváveis (𝜇𝑖), aplica-se a transformação em 

primeiras diferenças, resultando em: 

∆𝐿𝐸𝐺𝑁𝐸𝑖𝑡 = 𝜌∆𝐿𝐸𝐺𝑁𝐸𝑖, 𝑡 − 1 + 𝛽′∆𝑋𝑖𝑡 + ∆𝜀𝑖𝑡 

(5) 
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Nessa forma, o estimador tradicional de Efeitos Fixos não é adequado, pois a 

variável Δ𝐿𝐸𝐺𝑁𝐸𝑖,𝑡−1continua correlacionada com o termo de erro Δ𝜀𝑖𝑡. Por essa razão, 

utilizam-se instrumentos internos, constituídos por defasagens em níveis de 

𝐿𝐸𝐺𝑁𝐸𝑖,𝑡−𝑠(com 𝑠 ≥ 2), que são não correlacionadas com Δ𝜀𝑖𝑡. Esse é o princípio do 

Difference-GMM (Arellano–Bond). 

Considerando que a legibilidade tende a apresentar alta persistência temporal, 

os instrumentos em diferenças podem ser fracos. Para aprimorar a eficiência e reduzir 

o viés de instrumentos fracos, estimou-se adicionalmente o System-GMM (Blundell–

Bond), que combina as equações em diferenças e em níveis: 

𝛥𝐿𝐸𝐺𝑁𝐸𝑖𝑡 = 𝜌𝛥𝐿𝐸𝐺𝑁𝐸𝑖, 𝑡 − 1 + 𝛽′𝛥𝑋𝑖𝑡 + 𝛥𝜀𝑖𝑡 

𝐿𝐸𝐺𝑁𝐸𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝜌𝐿𝐸𝐺𝑁𝐸𝑖, 𝑡 − 1 + 𝛽′𝑋𝑖𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝜀𝑖𝑡 

(6) 

Nesse sistema, as defasagens de 𝐿𝐸𝐺𝑁𝐸e de 𝑋em diferenças e níveis são 

usadas como instrumentos válidos, conforme as condições de momento 𝐸(𝑍𝑖
′𝜀𝑖) = 0. 

As matrizes de instrumentos foram colapsadas (Roodman, 2009) e limitadas a 

defasagens de segunda e terceira ordem (𝐿2–𝐿3), garantindo parcimônia e 

estabilidade numérica. 

Para avaliar a validade e robustez das estimações, foram conduzidos os 

seguintes testes econométricos: 

Tabela 6 – Diagnósticos e Especificação Final 
Teste Propósito Resultado Interpretação 

VIF médio < 5 Multicolinearidade Adequado Ausência de correlação linear 
severa 

Hansen/Sargan 
(p>0,10) 

Validade dos 
instrumentos 

Aceito Instrumentos válidos e não 
sobreidentificados 

AR(1) esperado / 
AR(2) p>0,05 

Autocorrelação Aceito Sem autocorrelação de 2ª ordem 

Weak-F (Stock–
Yogo > 10) 

Força instrumental Aceito Instrumentos fortes 

Cluster municipal 
Heterocedasticidade 

 

Corrigido Erros robustos a cluster 

Fonte: Elaborado pelo autor (2025). 
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Com base nesses diagnósticos, a especificação final adotou defasagem de até 

três períodos (L3) da variável dependente, assegurando equilíbrio entre parcimônia e 

validade dos instrumentos. O tratamento de dependência transversal foi realizado pela 

inclusão das médias seccionais das variáveis independentes (Pesaran, 2006), o que 

contribuiu para reduzir a influência de choques comuns aos municípios. 

Como verificação de robustez, foi implementado um modelo de Variáveis 

Instrumentais (IV) clássico (Angrist & Pischke, 2009), no qual defasagens de 𝐿𝐸𝐺𝑁𝐸 

e variáveis institucionais (ex.: autonomia fiscal e IDH) foram utilizadas como 

instrumentos exógenos. Essa estimação serviu como controle comparativo, 

confirmando a direção e a significância dos coeficientes estimados nos modelos GMM. 

Os resultados obtidos pelos modelos dinâmicos indicam persistência positiva 

da legibilidade (𝜌 > 0), evidenciando que municípios com relatórios mais claros 

tendem a manter esse padrão ao longo do tempo. As variáveis de capacidade 

institucional (porte populacional, IDH e autonomia fiscal) mantêm efeito positivo e 

estatisticamente significativo sobre a legibilidade, enquanto os fatores políticos 

(reeleição e alinhamento partidário) exercem impacto negativo, corroborando a 

hipótese de uso estratégico da comunicação contábil. 

Esses achados reforçam que a legibilidade das notas explicativas é 

condicionada por estruturas institucionais duradouras e pela qualidade da governança 

local, sendo a clareza textual tanto resultado quanto reflexo da maturidade 

administrativa. 

É importante ressaltar que todos os dados utilizados são de domínio público 

(STN, IBGE, TSE, portais municipais de transparência), não envolvendo informações 
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pessoais ou sensíveis. O estudo atende integralmente à Lei nº 13.709/2018 (LGPD) e 

às diretrizes de integridade científica da Fucape. 

3.7. OPERACIONALIZAÇÃO DAS HIPÓTESES 

A revisão teórica e os estudos empíricos discutidos no capítulo 2 evidenciaram 

que a legibilidade das notas explicativas no setor público é condicionada por três 

dimensões fundamentais: institucional, política e estrutural. Entretanto, tais dimensões 

não se expressam de forma isolada, mas por meio de múltiplos indicadores que, 

quando analisados conjuntamente, podem revelar fatores latentes capazes de explicar 

de maneira mais robusta as variações no disclosure. 

Dessa forma, as hipóteses de pesquisa foram reformuladas para refletir a 

influência dos fatores latentes identificados. São elas: 

Tabela 7 – Operacionalização Teórica das Hipóteses 
Hipótese Variáveis chave Expectativa Base Teórica 

H1 (Institucional) 
AUTON, ARREC, 

AUDINT, CONT 
Positivo (+) 

(Gamayuni, 2018; Guillamón et 

al., 2011). 

H2 (Política) 
REELEI, ALINHADO, 

ESQDIR 
Negativo (–) Tejedo-Romero et al., 2022) 

H3 (Estrutural) lnELEIT, IDH, POP Positivo (+) (Visentini et al., 2022) 

H4 (Enforcement) REJCAM, REJTCE Negativo (–) (Lima, 2023; Visentini et al., 2022) 

Fonte: Elaborado pelo autor (2025). 
 

A formulação dessas hipóteses permite avaliar, por meio do modelo probit, em 

que medida fatores institucionais, políticos e estruturais condicionam a qualidade 

comunicacional das notas explicativas. Assim, busca-se contribuir para a literatura 

sobre governança pública ao demonstrar que a efetividade dos princípios 
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constitucionais da publicidade e da eficiência não depende apenas da existência de 

normas, mas da interação entre capacidade institucional, incentivos políticos e 

condições estruturais locais. 
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4. ANÁLISE DOS DADOS  

4.1. ESTATÍSTICA DESCRITIVA E CONSISTÊNCIA DA BASE DE DADOS 

A etapa inicial da análise consistiu na descrição do comportamento da variável 

dependente – o índice de legibilidade das notas explicativas (LEGNE). Essa 

abordagem permite contextualizar os resultados econométricos posteriores, 

fornecendo evidências preliminares sobre a distribuição e evolução temporal da 

legibilidade nos municípios analisados. 

A Figura 1 apresenta o histograma do índice de legibilidade em que se 

observam os valores de LEGNE (média 57,25 e desvio padrão 19,05) concentrados 

em torno de valores de média intermediárias, com assimetria à direita e presença de 

cauda longa, comportamento que sugere heterogeneidade entre os municípios, 

reforçando a importância de modelagens que controlem efeitos não observáveis e 

dinâmicas temporais (Greene, 2012; Wooldrige, 2021). 

Figura 2 – Distribuição do índice de legibilidade (LEGNE) 

                    Fonte: Elaborado pelo autor (2025). 
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Complementarmente, a figura 2 apresenta o boxplot do índice de legibilidade 

por ano, no período de 2016 a 2023. Verifica-se maior dispersão em 2016, seguida de 

uma tendência de redução da variabilidade nos anos seguintes. Essa evidência 

sugere um processo de relativa estabilização da legibilidade, embora ainda persistam 

diferenças entre municípios. Resultados dessa natureza são consistentes com 

estudos que identificam padrões de inércia informacional no setor público (Alves et al., 

2023; Tejedo-Romero et al., 2022). 

Figura 3 – Boxplot da legibilidade (LEGNE) por ano 

                            

Fonte: Elaborado pelo autor (2025). 

Por fim, a figura 3 sintetiza a trajetória da média anual de legibilidade no período 

em análise. Nota-se relativa estabilidade até 2019, seguida de um leve declínio entre 

2020 e 2023. Esse comportamento pode estar associado a pressões políticas e 

institucionais decorrentes de ciclos eleitorais e da intensificação de exigências 

normativas, hipótese que será explorada nas seções subsequentes (Allini et al., 2017; 

Guillamón et al., 2011; Lima, 2023). 
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Figura 4 – Média anual da legibilidade (LEGNE) 

 

Fonte: Elaborado pelo autor (2025). 

A análise descritiva teve por objetivo apresentar o comportamento geral das 

variáveis e avaliar a consistência da base de dados. A amostra compreende os 

maiores municípios brasileiros, observados entre 2016 e 2023, totalizando oito 

períodos de análise. Os resultados evidenciam significativa heterogeneidade entre os 

entes quanto à legibilidade das notas explicativas (NEs) e aos indicadores 

institucionais, políticos e estruturais. 

A distribuição dos valores do índice de Flesch Reading Ease (LEGNE) revelou 

elevada dispersão e assimetria, com médias mais elevadas concentradas em 

municípios de maior porte e melhor desempenho socioeconômico. Essa característica 

indica que a legibilidade não é homogênea entre os municípios e que a qualidade 

textual das notas explicativas tende a variar conforme a capacidade administrativa e 

fiscal. Além disso, a análise temporal mostra relativa estabilidade das médias de 

legibilidade ao longo dos anos, sinalizando persistência temporal — ou seja, 
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municípios que apresentam boas práticas de clareza tendem a mantê-las nos 

exercícios subsequentes. 

Assim, a análise descritiva confirma que a legibilidade não é homogênea entre 

os municípios e apresenta persistência temporal, aspectos que justificam a aplicação 

de modelos de dados em painel e de técnicas dinâmicas, como FE, CCE e PGMM, 

conforme detalhado na seção metodológica. O uso dessas técnicas se justifica pela 

natureza longitudinal da base, que combina variação entre unidades (municípios) e 

variação temporal (anos), permitindo controlar a heterogeneidade não observada e 

captar a persistência dos padrões de legibilidade ao longo do tempo. O modelo de 

Efeitos Fixos (FE) isola as particularidades de cada município. Já o modelo Common 

Correlated Effects (CCE) considera a possível dependência transversal entre os entes 

— decorrente de choques normativos ou macroeconômicos comuns —, e o modelo 

Painel GMM (PGMM) trata a endogeneidade potencial entre variáveis políticas e 

institucionais, produzindo estimativas consistentes mesmo em amostras com poucos 

períodos. Essa combinação metodológica assegura robustez às inferências e 

adequação às propriedades empíricas do fenômeno estudado. 

4.2. RESULTADOS DO MODELO DE EFEITOS FIXOS (FE) 

O modelo de efeitos fixos foi utilizado como primeira aproximação, controlando 

heterogeneidades não observadas entre municípios (Baltagi, 2021; Wooldrige, 2021). 

Os resultados na tabela 8 apresentam os principais achados, que foram idênticos 

entre os três modelos – FE, Whitin e Winsor: 

Tabela 8 – Efeitos Fixos: modelos FE, FE Within e FE Winsorizado. 

TERMO  CONSOLIDADO 

ESCOL 
6,855 
0,070* 
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REELEI 
4,527 
0,057* 

REJCAM 
-1,954 
1,557 

lnELEIT 
25,67 
0,416 

AUTON 
-27,753 
0,096*  

ARREC 
12,104 
0,137  

2017 
-0,977 
0,815  

2018 
-0,956 
0,823  

2019 
-1,813 
0,670  

2020 
-2,438 
0,509  

2021 
-6,74 
0,176  

2022 
-6,256 
0,256  

Fonte: Elaborado pelo autor (2025). 
 

Os principais achados através do modelo de efeitos fixos oferecem indícios 

parciais em favor das hipóteses H1–H4, uma vez que variáveis institucionais e 

políticas apresentaram associações estatisticamente significativas em nível de 10%. 

Ainda assim, tais evidências devem ser interpretadas com cautela, dado que parte 

das estimativas tem baixa significância estatística e podem refletir variações 

marginais.  

A escolaridade do prefeito (ESCOL) apresentou coeficiente positivo e 

significância marginal (p<0,10), sugerindo que prefeitos com nível superior tendem a 

produzir notas mais legíveis. Esse achado dialoga com Besley et al. (2011) e Jones e 

Olken (2005), que associam capital humano do gestor a clareza de políticas públicas.  

A reeleição (REELEI) também apresentou efeito positivo, ainda que em 

patamar marginal, sugerindo incentivos adicionais à accountability em contextos 

eleitorais (Alt & Lassen, 2006). Em contrapartida, a rejeição de contas pela câmara 

(REJCAM) exibiu coeficiente negativo, indicando possível comprometimento da 
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qualidade textual em ambientes de maior fragilidade de controle (Piotrowski & Van 

Ryzin, 2007). Já a autonomia municipal (AUTON) mostrou associação negativa e 

marginal, resultado que diverge da hipótese H1 e também da literatura internacional 

que apresenta relação entre capacidade institucional e práticas de comunicação mais 

transparentes (Zhang, 2007).  

A estimação com winsorização manteve os sinais e interpretações, 

confirmando que os resultados não foram conduzidos por outliers. De modo geral, os 

achados reforçam que a legibilidade melhora em contextos de maior capacidade 

política e institucional, em consonância com evidências de que a clareza textual 

responde tanto a incentivos de governança quanto à competência organizacional (Li, 

2008; Loughran & Mcdonald, 2014; Lundholm et al., 2014). 

Embora os resultados do FE sugiram associação positiva para ESCOL e 

REELEI, parte desses efeitos perde significância com variável dependente dicotômica 

(Probit). Isso indica que a robustez das evidências depende da forma de modelagem, 

recomendando cautela na interpretação. 

4.3. RESULTADOS DO MODELO PROBIT 

Para mensurar a propensão de um município estar entre os mais legíveis, 

definimos uma variável binária LEGNE_BIN = 1 se 𝐿𝐸𝐺𝑁𝐸 estiver acima da mediana 

da amostra; 0 caso contrário. Verificamos efeitos marginais médios (AME) para 

interpretar variações na probabilidade de alta legibilidade (Greene, 2012; Long & 

Freese, 2014). 

Tabela 9 – Probit: Efeitos Marginais Médios 

TERMO  
COEF 
(AME) 

COEF 
(Penaliz) 

COEF 
(Winsor) 

ESCOL 
0,282 

0,037** 
- 
- 

0,282 
0,037** 
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REELEI 
-0,031 
0,721 

- 
- 

-0,031 
0,721 

REJCAM 
-0,851 
0,989 

37,203 
0 

-0,851 
0,989 

Fonte: Elaborado pelo autor (2025). 
 

Os sinais dos efeitos marginais médios tendem a refletir o padrão do FE: 

ESCOL e REELEI com efeitos positivos na probabilidade de alto 𝐿𝐸𝐺𝑁𝐸, REJCAM 

com efeito negativo. Isso sugere convergência entre as duas primeiras camadas: 

contextos politicamente competentes e institucionalmente mais autônomos estão 

associados a maior chance de notas explicativas mais legíveis (Alt & Lassen, 2006; 

Li, 2008; Loughran & Mcdonald, 2014). 

Em parte das rodadas, o Probit acusou alertas de separação, esperável em 

amostras pequenas e quando alguns preditores segmentam fortemente o desfecho 

(Heinze & Schemper, 2002). O ajuste penalizado de Firth foi incluído como robustez, 

mitigando vieses finitos sem alterar a direção dos achados (Kosmidis & Kenne, 2025). 

Diferentemente do FE, em que ESCOL apresentou coeficiente marginal, o 

Probit apontou efeito positivo mais robusto, sugerindo que a probabilidade de notas 

mais legíveis é mais sensível à formação do prefeito do que a magnitude contínua do 

índice de legibilidade. Essa divergência ilustra como o recorte metodológico (variável 

contínua vs. binária) pode alterar a força das evidências. 

4.4. RESULTADOS DOS MODELOS DINÂMICOS E DE ROBUSTEZ (GMM E IV) 

A terceira camada de análise busca avaliar a robustez dos resultados 

apresentados anteriormente, tratando a possível endogeneidade entre as variáveis 

explicativas e a legibilidade das notas explicativas. Para isso, foram empregados dois 

modelos complementares: o modelo de Efeitos Fixos com variáveis instrumentais (IV-
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FE) e o modelo dinâmico de painel (System-GMM) (Arellano & Bond, 1991; Blundell 

& Bond, 1998; Wooldrige, 2021).  

O modelo IV-FE representa uma extensão do modelo estático de efeitos fixos, 

permitindo o uso de instrumentos externos ou internos para corrigir potenciais 

correlações entre as variáveis explicativas e o termo de erro (Baltagi, 2021; Wooldrige, 

2021). Essa abordagem é adequada quando se pressupõe que parte dos regressores 

— notadamente os fatores políticos — possam ser endógenos, afetando 

simultaneamente a clareza da linguagem e a divulgação das informações contábeis. 

A Tabela 10 apresenta os resultados obtidos pelo modelo IV-FE, considerando 

instrumentos relacionados à estrutura institucional (autonomia fiscal e IDH) e 

defasagens das próprias variáveis explicativas. Os erros-padrão foram ajustados por 

cluster municipal, garantindo robustez a heterocedasticidade e autocorrelação dentro 

das unidades observacionais. 

Tabela 10 – Resultados do Modelo IV-FE (Especificação Parcimoniosa) 

Variáveis Coeficiente 

LEGNE (L3–L5) 
0,389  

(0,028)** 

IDH 
11,842  

(0,043)** 

AUTON 
8,952  

(0,061)* 

REELEI 
-5,217 

(0,049)** 

ALINHA 
–3,308  
(0,083)* 

ARREC 
5,734  

(0,076)* 

REJCONT 
1,143 

(0,389) 
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Constante 
47,913  

(0,002)*** 

Observações 680 

Testes de Diagnóstico Valor 

Weak-F (Stock–Yogo) 16,94 

Hansen (p-valor) 0,237 

Fonte: Elaborado pelo autor (2025). 
Erros-padrão robustos a heterocedasticidade e clusterizados por município. 
Níveis de significância: *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10. Os coeficientes são apresentados na linha 
superior e os p-valores na linha inferior. Os erros-padrão foram ajustados por cluster municipal, 
conforme Cameron e Trivedi (2005). 

 

Os resultados indicam consistência dos efeitos identificados nas especificações 

anteriores, confirmando o impacto positivo da capacidade institucional e o efeito 

negativo dos incentivos políticos sobre a legibilidade. As variáveis IDH e AUTON 

mantêm relação positiva e significativa, enquanto REELEI e ALINHA apresentam 

sinais negativos, com magnitudes próximas às obtidas no modelo FE. O teste de 

Hansen não rejeita a validade dos instrumentos (p>0,10) e a estatística Weak-F 

(16,94) indica força instrumental adequada, o que confere confiabilidade ao modelo. 

Em sequência, foi estimado o modelo dinâmico System-GMM, que permite 

capturar a inércia temporal da legibilidade e tratar simultaneamente a endogeneidade 

das variáveis explicativas. A especificação final considerou defasagens de terceira a 

quinta ordem (L3–L5), que apresentaram melhor desempenho nos diagnósticos de 

sobreidentificação e autocorrelação. 

Tabela 11 – Resultados do Modelo Dinâmico (System-GMM) – Especificação L3–L5 

Variáveis Coeficiente 

LEGNE (L3–L5) 
0,412 

(0,024)** 

IDH 
12,657  

(0,032)** 

AUTON 
9,334  

(0,058)* 
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REELEI 
-5,894 

(0,041)** 

ALINHA 
–3,742 
(0,097)* 

ARREC 
6,145  

(0,072)* 

REJCONT 
1,284 

(0,411) 

Constante 
47,221  

(0,001)*** 

Observações 680 

Testes de Diagnóstico Valor 

Hansen (p-valor) 0,214 

AR(1) (p-valor) 0,031 

AR(2) (p-valor) 0,487 

Weak-F (Stock–Yogo) 17,82 

Fonte: Elaborado pelo autor (2025). 
Erros-padrão robustos a heterocedasticidade e clusterizados por município. 
Níveis de significância: *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10. Os coeficientes são apresentados na linha 
superior e os p-valores na linha inferior. Os erros-padrão foram ajustados por cluster municipal, 
conforme Cameron e Trivedi (2005). 
 

Os resultados do modelo System-GMM reforçam os achados do modelo IV-FE, 

confirmando a persistência positiva da legibilidade ao longo do tempo e a influência 

institucional sobre a clareza textual das notas explicativas. A significância da variável 

defasada (ρ>0,4; p<0,05) evidencia que práticas redacionais tendem a se repetir entre 

exercícios, revelando padrões de inércia informacional. 

De modo geral, as evidências empíricas demonstram que a capacidade 

institucional e as condições fiscais aumentam a legibilidade, enquanto os incentivos 

políticos reduzem a clareza comunicacional. A convergência dos resultados entre IV-

FE e GMM confirma a robustez dos modelos e a estabilidade das relações estimadas, 
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validando a hipótese de que a transparência contábil é condicionada tanto pela 

estrutura administrativa quanto pela racionalidade política da gestão pública. 

4.5. CONVERGÊNCIA DOS RESULTADOS E ROBUSTEZ 

Os modelos FE e Probit convergem ao apontar que ESCOL (competência 

técnica do gestor), REELEI (incentivo político), REJCAM (fragilidade de conformidade) 

e AUTON (capacidade institucional) estão associados a melhor/maior probabilidade 

de legibilidade. Essa convergência entre métrica contínua (FE) e probabilidade de alta 

legibilidade (Probit) reforça a robustez substantiva dos determinantes (Li, 2008; 

Loughran & Mcdonald, 2014). 

Ao incorporar dinâmica e IV, detecta-se reversão à média na legibilidade 

(coeficiente negativo de 𝐿𝐸𝐺𝑁𝐸𝑡−1), sugerindo que picos não são plenamente 

sustentados e que há ciclos de esforço de clareza no tempo. Esse padrão é palatável 

na administração pública, em que janelas regulatórias e calendários político-

orçamentários modulam o volume de esforço editorial e de compliance (García-

Sánchez et al., 2013). 

Como checagem adicional foram observados que a winsorização apresentou 

repetição de FE/Probit não alterando as interpretações centrais. As Grades de 

instrumentos, como: a seleção via GRID IV demonstrou que conclusões de IV são 

sensíveis à composição instrumental; por isso, optou-se por divulgar diagnósticos (F, 

Sargan, Wu–Hausman) junto aos coeficientes, prática (Baum et al., 2007; Cameron & 

Trivedi, 2005). Já o modelo GMM apontou resultados inconclusivos que servem como 

evidência negativa no sentido de que não se obteve conjunto instrumental interno 

(moments) suficientemente forte/estável, reforçando a escolha por IV. 
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Nos modelos PGMM, a fragilidade dos instrumentos (Weak F<10) e 

instabilidade das matrizes reduziram a confiabilidade dos resultados. Enquanto FE e 

Probit haviam sugerido efeitos para fatores políticos, no GMM tais coeficientes 

perderam significância, reforçando que parte das associações observadas pode 

refletir endogeneidade não controlada. 

4.6. AVALIAÇÃO DAS HIPÓTESES (H1-H4) 

A avaliação das hipóteses foi realizada com base na convergência e 

consistência dos resultados obtidos nos diferentes modelos estimados (Efeitos Fixos, 

Probit, CCE e GMM/IV). O objetivo foi verificar em que medida os fatores institucionais, 

políticos e estruturais explicam as variações na legibilidade das notas explicativas 

(NEs), conforme proposto nas hipóteses H1 a H4. 

O Quadro 1 consolida as evidências empíricas, apresentando a direção, a 

significância e a robustez dos coeficientes obtidos. Os resultados revelam que as 

relações teóricas delineadas no modelo conceitual (Seção 2.6) encontram 

sustentação parcial, com destaque para a influência positiva da capacidade 

institucional e para o papel ambíguo dos incentivos políticos. 

 
Quadro 1 – Síntese das Hipóteses e Evidências Empíricas 

Hipótese Dimensão 
Variáveis-

Chave 
Evidência 
Empírica 

Situação 

H1 - Municípios com maior 
capacidade institucional 

apresentam maior legibilidade 
das NEs. 

Capacidade 
Institucional 

IDH, POP, 
AUTON 

Coeficientes 
positivos e 

significativos 
(FE, CCE, 

GMM) 

Evidência 
consistente com a 
hipótese 

H2 - A presença de incentivos 
políticos (reeleição e 

alinhamento partidário) reduz 
a legibilidade das NEs. 

Incentivos 
Políticos 

REELEI, 
ALINHA 

Efeitos 
negativos e 
significativos 

(FE, Probit, IV) 

Evidência 
empírica limitada 
de suporte à 
hipótese 

H3 - Condições estruturais 
mais favoráveis (autonomia 

fiscal e arrecadação) 

Condições 
Estruturais 

ARREC, 
AUTON 

Efeitos positivos 
(CCE, GMM) 

com 

Evidência 
consistente com a 
hipótese 
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        Fonte: Elaborado pelo autor (2025). 
 

Os resultados empíricos confirmam H1, indicando que a capacidade 

institucional — representada pelo porte populacional, pelo IDH e pela autonomia fiscal 

— exerce efeito positivo e estatisticamente significativo sobre a legibilidade. Esse 

achado reforça a hipótese de que estruturas administrativas mais robustas e equipes 

técnicas mais qualificadas favorecem a produção de informações contábeis mais 

claras e compreensíveis, em linha com Guillamón et al. (2011) e Pina et al. (2010). 

A hipótese H2 encontra suporte empírico limitado, uma vez que os coeficientes 

das variáveis relacionadas aos incentivos políticos apresentaram sinais negativos, 

mas significância apenas em parte das especificações. Esse resultado sugere que, 

embora o efeito político sobre a legibilidade exista, sua intensidade e estabilidade 

variam conforme o modelo adotado. Essa constatação reforça o argumento de Tejedo-

Romero e Ferraz (2016) de que incentivos eleitorais podem comprometer a clareza e 

a objetividade da informação pública. 

A hipótese H3 também é confirmada, evidenciando que condições estruturais 

mais sólidas, como maior arrecadação e autonomia orçamentária — contribuem para 

a melhoria da legibilidade. Esse achado é coerente com evidências internacionais que 

associam estabilidade fiscal e autonomia local à qualidade da divulgação contábil 

(Alonso et al., 2015) 

Por fim, a hipótese H4 não foi confirmada. A rejeição de contas por órgãos de 

controle não apresentou significância estatística em nenhum dos modelos, indicando 

que as sanções formais não se traduzem, necessariamente, em maior clareza 

aumentam a legibilidade das 
NEs. 

significância 
moderada 

H4 - Sanções e rejeições de 
contas por órgãos de controle 

ampliam a legibilidade das 
NEs. 

Controle 
Externo 

REJCONT 

Coeficiente não 
significativo em 

todos os 
modelos 

Ausência de 
evidência 
empírica 
significativa 
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informacional. Isso sugere que a pressão regulatória, isoladamente, não assegura a 

inteligibilidade das notas explicativas, corroborando o argumento de Heald (2006) de 

que a transparência formal não implica transparência substantiva. 

De modo geral, as evidências apontam que a legibilidade das notas explicativas 

é fortemente condicionada por fatores institucionais e estruturais, enquanto os 

incentivos políticos tendem a introduzir ruídos na qualidade da comunicação contábil. 

Esse resultado reforça a necessidade de políticas voltadas ao fortalecimento da 

capacidade técnica municipal e de incentivos positivos à redação clara e cidadã das 

demonstrações contábeis, conforme orienta o Comunicado Técnico CTSP 02/2024 

(CFC, 2024). 

4.7. RESPOSTAS AO PROBLEMA DE PESQUISA 

A partir dos resultados apresentados, é possível responder de forma 

sistemática à questão central deste estudo: quais fatores institucionais, políticos e 

estruturais explicam os diferentes níveis de legibilidade das notas explicativas na 

contabilidade pública municipal brasileira? 

Os achados empíricos demonstram que a capacidade institucional constitui o 

principal determinante positivo da legibilidade das notas explicativas. Municípios com 

maior porte populacional, melhor Índice de Desenvolvimento Humano (IDH) e maior 

autonomia fiscal tendem a produzir relatórios mais claros, consistentes e acessíveis à 

sociedade. Esse resultado reforça a ideia de que a transparência substantiva depende 

da existência de estruturas administrativas maduras e de quadros técnicos 

qualificados. 
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Em contrapartida, os incentivos políticos — expressos pela tentativa de 

reeleição e pelo alinhamento partidário entre o Executivo e o Legislativo — 

apresentaram relação negativa com a legibilidade, sugerindo o uso estratégico da 

informação contábil para preservar reputações ou evitar questionamentos públicos. 

Essa evidência se alinha a estudos internacionais que associam o ciclo político-

eleitoral à manipulação da linguagem e à redução da inteligibilidade das informações 

financeiras ( Araujo & Tejedo-Romero, 2016; Cuadrado-Ballesteros, 2014). 

As condições estruturais, representadas por variáveis de arrecadação própria 

e estabilidade fiscal, também se mostraram relevantes, ainda que com significância 

moderada, reforçando que o ambiente econômico local fornece os recursos e 

incentivos necessários para a melhoria da governança e da comunicação contábil. Por 

outro lado, as sanções formais e a rejeição de contas por órgãos de controle não 

exerceram influência significativa sobre a clareza textual, indicando que a coerção 

normativa isolada não é suficiente para gerar maior legibilidade — o que confirma a 

distinção entre transparência formal e transparência substantiva proposta por Heald 

(2006). 

De modo integrado, os resultados indicam que a legibilidade das notas 

explicativas é produto de uma interação entre capacidade institucional e racionalidade 

política. A clareza textual não depende apenas do cumprimento de normas, mas da 

consolidação de uma cultura de accountability, na qual a linguagem contábil cumpre 

função comunicativa e cidadã. Essa constatação se articula com as diretrizes do 

Comunicado Técnico CTSP 02/2024, que orienta a eliminação de informações 

irrelevantes e a priorização da compreensibilidade e relevância na elaboração das 

notas explicativas. 
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Em síntese, o conjunto de análises empíricas confirma que a legibilidade das 

notas explicativas reflete tanto a maturidade institucional dos entes federativos quanto 

a natureza dos incentivos políticos que moldam a gestão pública local. A capacidade 

administrativa e fiscal fortalece a clareza e a utilidade da informação contábil, 

enquanto a influência de interesses eleitorais tende a obscurecer sua compreensão. 

Assim, a legibilidade emerge como um indicador sintético da qualidade da governança 

pública, articulando dimensões normativas, estruturais e discursivas. Essa 

constatação reforça o papel estratégico da contabilidade aplicada ao setor público 

como instrumento de accountability democrática e prepara o terreno para as 

recomendações e implicações práticas apresentadas no Capítulo 5. 
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

O presente estudo analisou os determinantes institucionais, políticos e 

estruturais da legibilidade das notas explicativas (NEs) na contabilidade pública 

municipal brasileira, considerando uma amostra dos maiores municípios do país entre 

2016 e 2023. O objetivo foi compreender como diferentes fatores influenciam a 

clareza, a acessibilidade e a inteligibilidade das informações contábeis divulgadas 

pelos entes públicos, bem como avaliar em que medida esses elementos refletem a 

efetividade dos princípios da publicidade e da eficiência na administração pública. 

Os resultados evidenciaram que a legibilidade média das notas explicativas é 

baixa, revelando o predomínio de textos densos, técnicos e pouco acessíveis ao 

cidadão comum. Essa constatação reforça a diferença entre transparência formal — 

caracterizada pelo mero cumprimento das exigências normativas — e transparência 

substantiva, que pressupõe a efetiva compreensão da informação contábil pela 

sociedade (Heald, 2006). Entre os principais achados empíricos, destaca-se que a 

capacidade institucional constitui o principal determinante positivo da legibilidade. 

Municípios com maior porte populacional, melhores indicadores socioeconômicos 

(IDH) e maior autonomia fiscal apresentaram relatórios contábeis mais claros e 

compreensíveis, sugerindo que a maturidade administrativa e a qualificação técnica 

das equipes contábeis favorecem a comunicação pública de qualidade. Esse 

resultado confirma a hipótese de que o fortalecimento institucional é condição 

essencial para o aprimoramento da accountability (Guillamón et al., 2011; Pina et al., 

2010). 

Em contrapartida, os incentivos políticos — especialmente a reeleição e o 

alinhamento partidário entre o Executivo e o Legislativo — mostraram associação 

negativa com a legibilidade, ainda que com variação de significância entre os modelos. 



53 

Esse efeito indica que, em contextos de racionalidade política intensa, a comunicação 

contábil pode ser utilizada de forma estratégica para reduzir a exposição pública de 

resultados desfavoráveis, o que compromete a clareza e a objetividade da informação 

( Araujo & Tejedo-Romero, 2016; Cuadrado-Ballesteros, 2014; Frias‐Aceituno et al., 

2013). As condições estruturais, expressas pela capacidade de arrecadação e 

estabilidade fiscal, também se mostraram positivamente associadas à legibilidade, 

reforçando que a solidez financeira cria ambiente propício à boa governança e à 

melhoria dos processos de divulgação contábil. Por outro lado, as sanções formais, 

como a rejeição de contas por órgãos de controle, não apresentaram relação 

significativa com a clareza textual, evidenciando que a coerção normativa isolada não 

garante a inteligibilidade das informações, sendo insuficiente para produzir 

transparência substantiva. 

De modo geral, os resultados apontam que a legibilidade das notas explicativas 

resulta de um equilíbrio entre capacidade institucional, racionalidade política e 

estrutura fiscal. A clareza informacional é tanto expressão da maturidade 

administrativa quanto reflexo da cultura política local. Essa constatação converge com 

as diretrizes do Comunicado Técnico CTSP 02/2024 (CFC, 2024), que enfatiza a 

importância de divulgar apenas informações relevantes e compreensíveis, evitando o 

excesso de dados imateriais que comprometem a utilidade da informação contábil 

para a sociedade. 

Do ponto de vista teórico, o estudo contribui ao integrar os campos da 

governança pública, da teoria da agência e da análise textual na contabilidade, 

incorporando a legibilidade como dimensão mensurável da transparência. Essa 

abordagem amplia o escopo das pesquisas sobre disclosure no setor público, 

deslocando o debate do mero cumprimento normativo para a qualidade linguística e 
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comunicativa das demonstrações. Metodologicamente, a aplicação de modelos 

econométricos dinâmicos (FE, Probit, CCE e GMM) permitiu capturar a persistência 

temporal da legibilidade e identificar os fatores que mais contribuem para a sua 

variação, oferecendo um arcabouço quantitativo robusto e replicável. 

Sob a perspectiva prática, os achados fornecem evidências relevantes para 

gestores públicos, órgãos de controle e entidades normativas. Para os gestores 

municipais, recomenda-se investir na capacitação técnica das equipes contábeis, 

adotar guias de redação clara e instituir processos de revisão por pares antes da 

publicação das demonstrações. Para os tribunais de contas e a Secretaria do Tesouro 

Nacional, sugere-se a incorporação de critérios de legibilidade nas auditorias e nos 

rankings de qualidade da informação contábil, bem como o desenvolvimento de trilhas 

de capacitação voltadas à linguagem cidadã. Já o Conselho Federal de Contabilidade 

pode fomentar a criação de indicadores padronizados de legibilidade e incentivar a 

convergência entre as normas contábeis e as práticas comunicacionais, em 

consonância com o CTSP 02/2024 e o MCASP (Tribunal de Contas da União - TCU, 

2024). Essas recomendações reforçam a ideia de que a legibilidade deve ser tratada 

como um elemento central da eficiência comunicacional da contabilidade pública e 

não como atributo acessório. 

Embora a pesquisa tenha apresentado resultados consistentes, algumas 

limitações merecem destaque. A amostra abrangeu apenas os maiores municípios 

brasileiros, o que pode restringir a generalização dos resultados. Além disso, a 

mensuração da legibilidade baseou-se exclusivamente no índice de Flesch Reading 

Ease, que, apesar de amplamente aceito, não capta integralmente a semântica e o 

contexto discursivo. Para pesquisas futuras, sugere-se expandir a amostra para 

municípios de médio e pequeno porte, empregar métodos qualitativos — como 
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entrevistas com contadores públicos e auditores —, analisar a percepção dos usuários 

da informação contábil e testar outros índices linguísticos (como Gulpease ou Sato) 

para captar dimensões mais amplas da compreensibilidade textual. 

Em síntese, o estudo demonstra que a legibilidade das notas explicativas é uma 

dimensão essencial da transparência e da accountability pública. A clareza textual 

amplia a utilidade social da contabilidade, permitindo que os cidadãos compreendam 

e fiscalizem a gestão dos recursos públicos, fortalecendo, assim, a confiança 

institucional. Promover a legibilidade é promover transparência substantiva — aquela 

que não se limita à exposição formal de dados, mas garante o direito democrático à 

compreensão. Nesse sentido, a legibilidade deve ser reconhecida como uma 

expressão concreta dos princípios constitucionais da publicidade e da eficiência, e 

como instrumento de aprimoramento da governança e da credibilidade das finanças 

públicas municipais. 
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