MESTRADO
PROFISSIONAL

ADERENCIA E ALCANCE DO FINISA:

ALYNE FRANCINE CASIMIRO
Brasilia-DF, 2025



ALYNE FRANCINE CASIMIRO

ADERENCIA E ALCANCE DO FINISA: UMA ANALISE DA
DISTRIBUICAO DE RECURSOS EM MUNICIPIOS
BRASILEIROS COM DEFICIT DE INFRAESTRUTURA

Dissertacdo apresentada ao Programa de Pds Graduacdo em
Administracdo Publica, do Instituto Brasileiro de Ensino,
Desenvolvimento e Pesquisa, como requisito parcial para obtengao do
grau de Mestre.

Orientador
Professor Doutor Milton de Souza Mendonga Sobrinho

Brasilia-DF 2025




ALYNE FRANCINE CASIMIRO

ADERENCIA E ALCANCE DO FINISA: UMA ANALISE DA
DISTRIBUICAO DE RECURSOS EM MUNICIPIOS
BRASILEIROS COM DEFICIT DE INFRAESTRUTURA

Dissertacdo apresentada ao Programa de Pds Graduacdo em
Administragdo Publica, do Instituto Brasileiro de Ensino,
Desenvolvimento e Pesquisa, como requisito parcial para obtengao do
grau de Mestre.

Aprovadoem 30 /07 / 2025

Banca Examinadora

Prof. Dr. Milton de Souza Mendonga Sobrinho - Orientador

Prof. Dr. Luiz Augusto Ferreira Magalhaes - Coorientador

Prof. Dr. Breno Giovanni Adaid Castro

Profa. Dra. Renata Storti Pereira

@ .




Coddigo de catalogacdo na publicacdo — CIP

C339a Casimiro, Alyne Francine
Aderéncia e alcance do FINISA: uma analise da distribuicdo
de recursos em municipios brasileiros com déficit de
infraestrutura / Alyne Francine Casimiro. — Brasilia: Instituto
Brasileiro Ensino, Desenvolvimento e Pesquisa, 2025.
96 f. :il.

Orientador: Prof. Dr. Milton de Souza Mendonga Sobrinho

Dissertacdo (Mestrado Profissional em Administracao
Publica) — Instituto Brasileiro Ensino, Desenvolvimento e
Pesquisa - IDP, 2025.

1. Infraestrutura. 2. Investimento publico 3. Gestdo fiscal.
4.Avaliagao de politicas publicas. I.Titulo

CDD 351

Elaborada pela Biblioteca Ministro Moreira Alves




AGRADECIMENTOS

Concluir este trabalho representa, para mim, muito mais do que
uma etapa académica vencida. E o reflexo de um percurso trilhado com
dedicacao, resiliéncia e o apoio fundamental de pessoas e instituicoes
que caminharam ao meu lado.

Em primeiro lugar, agradeco a Caixa EconOmica Federal,
instituicdo & qual tenho orgulho de pertencer. E com profunda gratiddo
gue reconhecgo sua politica de valorizacdo do corpo de empregados por
meio do incentivo a capacitacdo académica e ao desenvolvimento
profissional. O apoio financeiro concedido para a realizacao deste
mestrado foi essencial para que este projeto se concretizasse, mas,
acima disso, representou um voto de confianga no meu potencial e no
impacto que o conhecimento pode ter na transformagao das praticas
institucionais.

Ao meu noivo, Felipe Bizan, minha base, meu parceiro em todas
as horas, deixo um agradecimento que vem do fundo do coragao. Sua
presenca constante, seu apoio emocional nos dias mais dificeis e suas
contribuicdes intelectuais nas horas de duvida foram indispensaveis
para que eu nao apenas persistisse, mas acreditasse, em cada etapa,
que este trabalho era possivel.

Aos meus professores, em especial ao meu orientador, Prof. Dr.
Milton de Souza Mendoncga Sobrinho, e ao meu coorientador, Prof. Dr.
Luiz Augusto Ferreira Magalhdes, registro meu mais sincero
reconhecimento. A orientagao generosa, os apontamentos criteriosos e
a confianca no meu trabalho foram fundamentais para que esta
dissertacao se desenvolvesse com solidez e profundidade. Aprendi
muito mais do que teoria e método: aprendi, com vocés, o verdadeiro
valor do rigor académico e da escuta sensivel.

A todos vocés, meu muito obrigada.




RESUMO

Nas ultimas décadas, o setor de infraestrutura consolidou-se
como eixo estratégico para o desenvolvimento econOmico e social,
impactando diretamente a produtividade, a competitividade e a
qualidade de vida da populacdao. No Brasil, o debate sobre o
financiamento desse setor articula tanto o protagonismo estatal
quanto a participacao do capital privado por meio de concessoes e
parcerias. Ainda assim, a crOnica escassez de recursos limita a expansao
sustentavel e equitativa da infraestrutura, sobretudo em areas urbanas
e regides menos favorecidas. Diante desse cenario, este trabalho
investiga os fatores que explicam a aprovacao de propostas de
financiamento no ambito do programa FINISA, operacionalizado por
uma instituicao financeira publica federal, no periodo de 2019 a 2022.
Por meio de analise econométrica com modelos Logit e Probit, sao
examinadas varidveis socioeconOmicas, institucionais e politico-
ideoldgicas, a fim de identificar padrdes e barreiras de acesso ao crédito
por parte dos municipios. Os resultados revelam que o valor da
proposta, a gestao fiscal (medida pelo IFGF/FIRJAN) e o calendario
eleitoral influenciam significativamente a aceitagao. Em contrapartida,
variaveis como PIB per capita, espectro politico do prefeito e indices de
governanga nao apresentaram significancia estatistica. A pesquisa
destaca a importancia de critérios técnicos na alocacao de recursos
publicos, apontando para um processo seletivo predominantemente
imparcial e voltado a promocao de equidade regional. Ao comparar
esses achados com experiéncias internacionais, o estudo contribui para
o aperfeicoamento das politicas publicas de financiamento a
infraestrutura, propondo uma agenda que considere a
heterogeneidade dos municipios brasileiros e o fortalecimento da
capacidade de gestao local.

Palavras chave: infraestrutura; financiamento puablico; FINISA;
gestao fiscal; politicas publicas.




ABSTRACT

In recent decades, the intrastructural sector has become a
strategic pillar for economic and social development, directly
impacting productivity, competitiveness, and the population’s quality
of life. In Brazil, the debate on financing this sector involves both the
active role of the State and the participation of private capital through
concessions and partnerships. Nevertheless, the chronic scarcity of
resources continues to limit the sustainable and equitable expansion of
infrastructure, particularly in urban areas and historically
disadvantaged regions. In this context, this study investigates the
factors that explain the approval of financing proposals under the
FINISA program, operated by a federal public financial institution
between 2019 and 2022. Using econometric analysis based on Logit and
Probit models, the research examines socioeconomic, institutional, and
political-ideological variables to identify patterns and barriers to credit
access by municipalities. The results reveal that proposal value, fiscal
management (measured by IFGF/FIRJAN), and the electoral calendar
significantly influence approval rates. In contrast, variables such as per
capita GDP, the mayor’s political orientation, and governance indexes
showed no statistical significance. The study underscores the
importance of technical criteria in the allocation of public resources,
suggesting a predominantly impartial selection process focused on
promoting regional equity. By comparing these findings with
international experiences, the study contributes to improving public
infrastructure financing policies and proposes an agenda that
considers the heterogeneity of Brazilian municipalities and the
strengthening of local management capacity.

Keywords: infrastructure; public financing; FINISA; fiscal
management; public policy.
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INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, a deficiéncia em infraestrutura se
consolidou como um entrave estrutural ao crescimento sustentavel e a
reducao das desigualdades territoriais no Brasil. Ainda que exista amplo
reconhecimento de que investimentos em infraestrutura sao
determinantes para a competitividade, produtividade e qualidade de
vida (Campos Neto; Ferreira, 2010; Calderdn; Servén, 2010), permanece
uma lacuna significativa sobre os mecanismos que explicam a alocacao
desses recursos entre os entes subnacionais, especialmente em
contextos de tensdes fiscais, choques conjunturais como a pandemia
de COVID-19 e variagOes politico-ideoldgicas.

Essa lacuna é particularmente relevante porque, conforme a
literatura da economia da informagao, assimetrias informacionais e
fendmenos como selecao adversa e risco moral (Akerlof, 1970; Stiglitz;
Weiss, 1981; Stiglitz; Weiss, 1987) podem distorcer o acesso ao crédito,
comprometendo a eficiéncia alocativa e ampliando desigualdades
estruturais. Ao mesmo tempo, a economia politica aponta que fatores
de alinhamento ideoldgico e clientelismo influenciam a distribuicao de
recursos publicos em contextos federativos (Prado, 2006; Ferreira;
Bugarin, 2007; Keefer; Khemani, 2005), criando possiveis vieses nao
exclusivamente explicados por méritos técnico-fiscais.

No Brasil, o programa de Financiamento a Infraestrutura e ao
Saneamento (FINISA), operacionalizado por uma instituicao financeira
publica habilitada pelo governo federal, tem sido mobilizado por
municipios e estados como instrumento para mitigar déficits historicos,
mas ha escassez de evidéncia sistematica acerca dos fatores associados
a aceitacdo ou rejeicdo das propostas submetidas em ciclos politicos
distintos e sob diferentes pressdes macroeconémicas.

Diante desse cenario, a pesquisa busca responder a seguinte
guestao: quais fatores explicam a aprovacao das propostas de crédito
do programa FINISA, submetidas a uma instituicdo financeira publica
operadora, no periodo de 2019 a 2022, considerando as dimensdes de
governancga, responsabilidade fiscal, desenvolvimento socioecondmico
local e orientacdo politico-ideoldgica?




O objetivo geral é identificar e estimar os efeitos dessas trés
dimensdes sobre a probabilidade de aprovagdao das propostas de
financiamento. Para tanto, definem-se o0s seguintes objetivos
especificos: avaliar o impacto da governanca e da responsabilidade
fiscal municipal na aprovacdo das propostas de crédito; investigar a
influéncia do nivel de desenvolvimento socioecondmico local sobre a
probabilidade de éxito nas solicitagcbes; examinar a existéncia de
indicios de influéncia politico-ideolégica na distribuicdo dos
financiamentos; e, por fim, isolar e quantificar potenciais desigualdades
de acesso e vieses na alocagao do crédito por meio de uma abordagem
multidimensional.

As hipoteses que orientam o desenho empirico sintetizam essas
dimensdes e sao fundamentadas na literatura relevante. A primeira
hipotese (H1) postula que municipios com melhores indicadores de
governancga e responsabilidade fiscal apresentam maior probabilidade
de ter suas propostas aprovadas, o que se alinha a teoria das finangas
publicas e a literatura sobre credibilidade fiscal e capacidade
institucional como determinantes do acesso a crédito (Rodden, 2006;
Arzaghi; Henderson, 2005; Stiglitz; Weiss, 1981; Stiglitz; Weiss, 1987).

A segunda hipotese (H2) afirma que niveis mais elevados de
desenvolvimento socioecondmico local, refletidos em varidaveis como
PIB per capita, estrutura econOmica e capacidade absorvente, estao
positivamente associados a aprovacdo das propostas, em consonancia
com estudos sobre desigualdades territoriais e desenvolvimento
econdmico que destacam a importancia de dotar regides com base
econdmica e institucional para absorver e implementar investimentos
(Banco Mundial, 2017; Easterly; Levine, 1997; Calderdn; Servén, 2010).

A terceira hipdtese (H3) sugere a existéncia de viés politico-
ideoldgico, de modo que entes com maior alinhamento politico com o
governo federal tendem a ter maiores chances de éxito mesmo apds
controlar por condicdes econdmicas e institucionais, apoiando-se na
literatura de economia politica sobre clientelismo, alocacdo distributiva
de recursos e favorecimento por proximidade ideoldgica (Prado, 2006;
Ferreira; Bugarin, 2007; Keefer & Khemani, 2005; Golden; Min, 2013).

A quarta hipdétese (H4) propde que persistem desigualdades
estruturais de acesso ao crédito que ndo sao totalmente explicadas por
condicdes econOmicas e fiscais, refletindo barreiras adicionais como
selecao adversa e assimetrias informacionais que demandam




intervencao publica para correcdo de falhas de mercado (Akerlof, 1970;
Stiglitz, 2010).

Este estudo justifica-se do ponto de vista académico pela
integracao de teorias da economia da informacdo, da economia politica
e das financas publicas para explicar a alocacao de crédito de
infraestrutura em um contexto federativo complexo, combinando
multiplos indicadores de capacidade institucional e desenvolvimento
com modelagens econométricas sob variagdes politico-conjunturais
entre 2019 e 2022. Além disso, ndo se identifica, até o momento, estudos
empiricos especificos que analisem de forma sistematica os
determinantes da aprovagao de propostas no programa FINISA, o que
confere carater inédito ao recorte e amplia sua contribuicdo para a
literatura sobre financiamento subnacional de infraestrutura no Brasil.
Do ponto de vista aplicado ou pratico, os resultados fornecem subsidios
para o aprimoramento de politicas publicas de financiamento a
infraestrutura ao identificar mecanismos de vulnerabilidade, distorgdes
e vieses na distribuicao dos recursos, o que pode orientar intervengoes
gue promovam maior equidade territorial e eficiéncia no uso de
recursos publicos.

Metodologicamente, o estudo adota wuma abordagem
quantitativa explicativa. Inicialmente, sao mapeadas todas as propostas
submetidas por municipios a uma instituicdo financeira publica
operadora do FINISA no periodo de 2019 a 2022, classificando-as como
aprovadas ou reprovadas. Esse recorte temporal permite capturar
transicoes entre ciclos de governo com orientacdes ideoldgicas
distintas, bem como os efeitos das mudancgas conjunturais introduzidas
pela pandemia de COVID-19 sobre prioridades fiscais e demanda por
crédito (Banco Mundial, 2017, 2022).

Em seguida, estimam-se modelos econométricos binarios, Logit
e Probit, (Gujarati; Porter, 2011; Maddala, 1983) para identificar os
determinantes da aprovacao, escolha metodoldgica justificada pela
natureza dicotomica da variavel dependente e pela robustez que essas
especificacdes fornecem ao tratamento de probabilidades limitadas e
nao lineares (Greene, 2012; Wooldridge, 2010).

A dimensdao de governanca e responsabilidade fiscal ¢é
operacionalizada por meio de indicadores como o Indice FIRJAN de
Gestdo Fiscal (IFGF) e o Indice de Governanca Municipal do CFA
(IGM/CFA), alinhando-se a literatura que trata da capacidade
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institucional como fator de credibilidade e mitigagdao de riscos (Rodden,
2006; Arzaghi; Henderson, 2005). O nivel de desenvolvimento
socioecondmico é capturado por varidveis estruturais como PIB per
capita, populacdo e composicdao econémica, refletindo a capacidade
absorvente regional discutida em estudos de desenvolvimento
(Easterly; Levine, 1997; Calderdn; Servén, 2010).

A influéncia politico-ideoldgica, abordada nos estudos de Prado
(2006) e Ferreira e Bugarin (2007), é investigada por meio da inclusao
do espectro politico do gestor municipal e de testes de interacdo e
robustez para verificar se o alinhamento afeta a probabilidade de
aprovacao controlando por outras dimensdes, conforme abordagens
utilizadas em estudos de alocagao distributiva e clientelismo (Ferreira;
Bugarin, 2007; Keefer; Khemani, 2005).

Para detectar desigualdades e vieses regionais, sao aplicadas
decomposicoes de efeitos marginais, analises de heterogeneidade e
testes de robustez que buscam separar o efeito das dimensodes
observadas de potenciais barreiras nao observadas e assimetrias
informacionais (Akerlof, 1970; Stiglitz; Weiss, 1981).

Assim, com o objetivo de esclarecer a estratégia adotada para o
presente estudo, a Tabela 1 apresenta a articulagao entre os objetivos
especificos, o referencial teérico que os fundamenta e a metodologia
empregada.

Tabela 1 — Relacdo entre objetivos especificos, referencial tedrico e metodologia

Referencial Teorico

Objetivo Especifico

Estratégia Metodologica

1. Avaliar o papel da
governanga e
responsabilidade fiscal
municipal na aprovacao
das propostas de crédito.

Teoria de finangas
publicas; assimetria de
informacao; racionamento
de crédito e capacidade
institucional.

Modelos Logit/Probit;
utilizagdo de indices como
IFGF, IGM/CFA; controles

fiscais e de governanca.

Incorporagdo de variaveis
como PIB per capita,
populagao e

2. Investigar a influéncia
do nivel de
desenvolvimento

Economia do
desenvolvimento;
capacidade absorvente

socioecondémico local
sobre a probabilidade de
éxito nas solicitagoes.

local; desigualdades
territoriais.

regionalidades;
estimagdes Logit/Probit
com controles estruturais.




3. Examinar se ha indicios
de influéncia politico-
ideoldgica na distribuicao
dos financiamentos.

Economia politica;
alinhamento politico e
alocagao de recursos;

clientelismo.

Inclusdo do espectro
politico do gestor como
variavel; analise de
interacdes e robustez
frente a outras dimensoes.

4. Isolar e quantificar
potenciais desigualdades
de acesso e vieses
regionais na alocagao do
crédito.

Economia da informacdo
(selegdo adversa, risco
moral); desigualdades
territoriais e barreiras

estruturais.

Decomposicdo de efeitos;
andlise de marginais;
testes de robustez e

heterogeneidade.

Fonte: elaborado pela autora (2025).

Ademais, o estudo esta dividido da seguinte maneira: o primeiro
capitulo apresenta o referencial tedrico, integrando literatura sobre
financiamento de infraestrutura, economia da informacao (assimetria,
selecdo adversa e risco moral), economia politica e o papel das
instituicdes financeiras publicas na correcao de falhas de mercado e na
alocacao distributiva de recursos. O segundo capitulo detalha a
estratégia metodoldgica, os dados e os testes: descreve a construgao
das variaveis, os indicadores de governanca, desenvolvimento
socioecondmico e alinhamento politico, bem como a especificacao dos
modelos Logit e Probit e os procedimentos adotados para avaliar
robustez, heterogeneidade e possiveis vieses. O terceiro capitulo
apresenta os resultados empiricos, incluindo analise descritiva,
estimagOes principais, efeitos marginais e investigacdo de vieses
politico-partidarios, e os discute a luz do referencial tedrico. Por fim,
apresenta-se a conclusdao com implicagdes para politicas publicas,
limitacdes e sugestdes para pesquisas futuras.
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CAPITULO 1 - REFERENCIAL
TEORICO

1.1 CICLOS DA INTERVENGCGAO ESTATAL NA
INFRAESTRUTURA BRASILEIRA

A atuacao estatal tem sido central nas politicas de infraestrutura,
alternando entre fases de ativismo e retracao conforme orientagoes
ideoldgicas e limitagOes fiscais (Campos Neto, 2014; Machado; Gomide;
Pires, 2017). No periodo autoritario (1964-1980), houve forte expansao
em energia e transporte com estruturas tecnocraticas como o GEIPOT
e a consolidagao da Eletrobras, embora sem participagao social e com
aumento da divida que fragilizou a capacidade de investimento
subsequente (Barat, 2007; Mercedes, Rico; Pozzo, 2015; Rezende, 1987;
Rocha; Ribeiro, 2022). Nas décadas de 1980 e 1990, a redemocratizacao
conviveu com estagnacao dos investimentos, privatizagbes mal
articuladas e falhas regulatérias, incluindo deficiéncias nos desenhos
institucionais das concessdoes e renegociacdes problematicas, que
reduziram o papel do Estado e deterioraram a infraestrutura (Gomide,
2011; Pereira, 2014; Guasch, 2004; Gomide; Pereira, 2018; Machado,
Gomide; Pires, 2018).

A partir dos anos 2000, tornou-se claro que reativar o
investimento exigia reconstruir capacidades estatais de planejamento,
0 que comegou ainda na transicao dos anos 1990 com Brasil em Agao e
Avanca Brasil, e se intensificou com o novo ativismo estatal da década
seguinte, combinando agendas desenvolvimentistas, articulagcao
interinstitucional e reformas de gestao (Calderdn; Easterly; Servén,
2003; Lotta; Favareto, 2016; IBGE, 2022; Machado; Gomide; Pires, 2017;
Machado; Gomide; Pires, 2018).

Nesse contexto, o Programa de Aceleragcao do Crescimento
(PAC), langcado em 2007, marcou o retorno do Estado como planejador
de longo prazo por meio de mecanismos de coordenacao e gestao
ageis (Pégo et al., 2022). Apesar disso, apds 2014 observou-se novo recuo
nos investimentos, com suspensao de obras e interrupcao de novas
contratagdes, culminando na paralisacao do PAC em 2019 e posterior
retomada em 2022 com o “Novo PAC”, refletindo a volatilidade do

o .




compromisso estatal influenciado por fatores politicos e ideoldgicos
(Machado; Gomide; Pires, 2017; IPEA, 2010).

A trajetéria histérica evidencia ciclos de capacidade e
compromisso estatais diferenciados, nos quais nao bastou
disponibilizar recursos: foi necessdria a recomposicdo de estruturas
institucionais e regulatdrias para sustentar investimentos em
infraestrutura de forma continua e equitativa. Embora uma extensa
literatura empirica reconheca efeitos positivos do investimento publico
sobre o crescimento, com destaque para a infraestrutura, sua utilizagao
nao é automatica nem linear nas politicas fiscais.

No Brasil, Orair e Siqueira (2018) mostram que os multiplicadores
dos investimentos publicos variam conforme o ciclo econbémico: sao
mais elevados e persistentes em recessdes profundas (superiores a
dois), reforcando o papel anticiclico do gasto, enquanto em expansoes
robustas caem para abaixo de um e tém efeitos de curta duracdo. Isso
indica que o investimento pode estabilizar e impulsionar o produto em
momentos adversos, mas sua eficacia depende do contexto
conjuntural e de uma aplicacao criteriosa.

Apesar dessa fundamentacdo tedrica e empirica, os
investimentos costumam ser os primeiros alvos de corte em ajustes
fiscais, seja por pressdes de economia politica, rigidezes institucionais
ou foco excessivo no curto prazo, que desconsidera retornos de longo
prazo. Esse padrao gera um viés pro-ciclico na politica fiscal,
aumentando a volatilidade e criando descontinuidades nas
desaceleracdes, enquanto a folga orcamentaria em periodos de boom
tende a amplificar tendéncias expansivas.

Ademais, a evolugdo do volume de investimentos € moldada
pela orientacdo da politica econ6mica e pelas prioridades
governamentais, as quais sao, por sua vez, condicionadas pela forma
como as instituicdes estruturam e operam a tomada de decisao fiscal e
distributiva (Orair, 2016; Orair, 2018).

Outro ponto relevante nos ciclos de investimento publico em
infraestrutura no Brasil é a qualidade dos projetos e das obras do
periodo. Embora o PAC tenha reintroduzido o papel ativo do Estado
nesse campo, sua implementacao expds lacunas institucionais e de
governanca que comprometeram a sustentabilidade de seu legado
(Lotta; Favareto, 2016; Nunes, 2022; Machado; Gomide; Pires, 2017).




As inovacOes em arranjos e instrumentos foram parciais e nao
superaram limitacdes internas (como decisdes pouco conectadas a
sociedade civil, a fragmentacao do aparelho estatal e interesses de
curto prazo) resultando em avangos incompletos, projetos nao
finalizados, fraca reducao das desigualdades regionais e fragilidades
administrativas (Machado; Gomide; Pires, 2017).

Apesar da ampliacao dos recursos mobilizados, a execucao
enfrentou atrasos, sobrecustos e descompassos entre compromissos
orcamentarios e desembolsos efetivos, de modo que parcela
significativa dos valores destinados nao se converteu plenamente em
estoque de capital ou servigos publicos (Almeida, 2014; Frischtak;
Noronha, 2016; Gomide; Pereira, 2018).

Esses entraves decorrem, em parte, da complexidade inerente a
projetos de infraestrutura, envolvendo multiplos atores, riscos ocultos e
vieses otimistas no planejamento (situagdao amplamente observada
internacionalmente, em que cerca de nove em cada dez projetos
enfrentam atrasos e estouros de custos (Flyvbjerg; Sunstein, 2017). O
“Novo PAC” de 2022 retoma o esforco estatal nesse ambito, mas
incorpora os aprendizados e limitacdes ja identificados em ciclos
anteriores.

12 INSTITUICOES FINANCEIRAS PUBLICAS E AS
POLITICAS PUBLICAS DE INFRAESTRUTURA

Historicamente, as instituicdes financeiras publicas brasileiros
tém sido utilizados como instrumentos de fomento a atividade
econdmica. A carteira de crédito agricola e industrial (Creai) do Banco
do Brasil foi criada em 1937 com o intuito de fomentar as atividades
produtivas preponderantemente voltadas para a agricultura. O Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico (BNDES) foi criado em 1952
para financiar investimento em infraestrutura e, mais tarde, tornou-se
principal fonte de financiamento de longo prazo para a industria.

Para fomentar o desenvolvimento regional, foram criados em
1942 o Banco de Crédito da Borracha, que se transformou no Banco da
Amazonia (Basa), e em 1954 o Banco do Nordeste do Brasil (BNB). Em
1964, foi criado o Sistema Financeiro de Habitacdao, tendo a frente o
Banco Nacional de Habitacao (BNH), cujas atribuicoes foram
transferidas para a Caixa Econdmica Federal (CEF) em 1986. Nas
décadas de 1960 e 1970, houve ainda a multiplicacdo dos bancos de
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desenvolvimento estaduais, antes disso, a maioria dos estados
brasileiros ja contava com os seus bancos publicos estaduais (Araujo e
Cintra, 2011).

Durante esse periodo, a atuacao dos bancos publicos federais
pode ser categorizada em trés grandes dimensdes. Primeiramente,
destaca-se o apoio setorial, especialmente nos segmentos industrial,
rural e imobilidrio, durante diferentes fases dos ciclos de crédito.
Embora os bancos privados tenham registrado um crescimento mais
rapido no estoque de crédito entre 2004 e 2008, os bancos publicos
desempenharam um papel relevante nesses setores. Eles
desempenharam um papel essencial no fomento ao desenvolvimento,
principalmente por meio do financiamento de longo prazo, uma area
em que os bancos privados brasileiros tém uma presenca limitada,
geralmente recorrendo a fontes externas (Jayme Jr.; Crocco, 2010).

Em segundo lugar, destaca-se o papel dos bancos publicos na
promogao do desenvolvimento regional, especialmente o BNDES, o BB
e a CEF, devido as suas dimensoes e variadas operagdoes de fomento.
Além dessas instituicdes, o BNB e o Basa desempenharam um papel
fundamental no desenvolvimento regional, direcionando o crédito para
impulsionar a economia e a infraestrutura local (Jayme Jr.; Crocco,
2010).

Por fim, destaca-se a atuagao anticiclica na oferta de crédito.
Durante a crise financeira global no final de 2008, os bancos privados
reduziram a concessao de crédito, enquanto os bancos publicos
mantiveram ou aumentaram sua oferta. Isso ajudou a mitigar os efeitos
recessivos da queda do crédito privado, tanto interno quanto externo,
demonstrando uma atuacdo contraciclica para estabilizar a economia
(Jayme Jr.; Crocco, 2010).

1.2.1 ECONOMIA DA INFORMAGAO: ASSIMETRIA,
SELECAO ADVERSA E RISCO MORAL

A economia da informacao fornece os fundamentos para
entender por que mercados de crédito frequentemente falham em
alocar recursos de forma eficiente na presenca de imperfeicoes
informacionais. Segundo Aldrighi (2006), Stiglitz e Weiss quando
agentes possuem niveis diferentes de informacdo relevante, surgem
distorcdes que comprometem a selegdao, o preco € o monitoramento
de contratos. Dois mecanismos centrais nesse contexto sao a selegao
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adversa e o risco moral, cujas interacdes explicam tanto a retracao do
crédito quanto o racionamento mesmo diante de demanda existente.
A compreensao desses fenOmenos € essencial para justificar
intervencoes deliberadas, como a atuacao de instituicoes financeiras
publicas especializadas, especialmente em setores estratégicos e com
fortes externalidades sociais, como infraestrutura (Riley, 2001).

A assimetria de informagao ocorre quando uma das partes
detém conhecimento privado que a outra ndo possui, violando os
pressupostos de mercados completos e perfeitamente informados. No
caso da selegao adversa, que opera ex ante a parte menos informada
nao consegue distinguir os tipos de contraparte ou qualidade, e os
agentes de maior risco ou de menor qualidade tendem a dominar o
mercado. O classico modelo de Akerlof (1970), em "The Market for
Lemons"”, ilustra como essa dinamica pode degradar um mercado
inteiro: compradores, incapazes de diferenciar carros bons dos ruins,
nao pagam precos que reflitam qualidade superior, levando a saida dos
produtos de melhor qualidade e a deterioragao do equilibrio. O risco
moral ocorre ex post, apds o contrato, quando o agente revela
comportamento oportunista porque nao arca integralmente com os
custos das suas agdes ou porque suas decisdes nao sao perfeitamente
observaveis.

No crédito, por exemplo, o tomador pode assumir projetos mais
arriscados apos a concessao do financiamento, sabendo que parte dos
custos do fracasso recaird sobre o credor ou que existam garantias
implicitas. Esses dois canais: selecao adversa e risco moral, se reforgam
e explicam por que aumentos de juros podem, paradoxalmente, piorar
a composicao da carteira de crédito e levar ao racionamento de crédito,
conforme formalizado por Stiglitz e Weiss (1981). Eles demonstram que,
em presencga de informacao imperfeita, os credores preferem limitar o
volume de empréstimos a elevar a taxa, pois juros maiores atraem
tomadores mais arriscados e intensificam comportamentos de risco
pds-contrato, de modo que o retorno esperado ndo melhora.

Stiglitz e Weiss (1987) aprofundam essas ideias ao discutir como
contratos incompletos e mecanismos de incentivo devem ser
estruturados em ambientes com distribuicao desigual de informacao,
destacando a complexidade de construir arranjos contratuais que
simultaneamente mitiguem selecdao adversa e risco moral sem gerar
custos adicionais excessivos.




Diante dessas falhas de mercado, os mecanismos puramente
privados muitas vezes ndo conseguem viabilizar crédito para projetos
de longo prazo, arriscados ou com alto retorno social, como os de
infraestrutura local em contextos federativos com capacidades
heterogéneas, segundo Stiglitz e Weiss (1981).

A intervencao publica, por meio de instituicdes financeiras
publicas e bancos de desenvolvimento, é justificada como correcao
dessas imperfeicdoes. Essas instituicbes podem internalizar
externalidades positivas, reduzir assimetrias informacionais via
avaliacdo técnica (screening) e monitoramento continuo, estruturar
garantias parciais e acomodar horizontes de retorno mais longos, além
de integrar objetivos de politica publica (Araujo; Cintra, 2011; Stiglitz,
2010).

Quando bem desenhadas, elas funcionam como canais que
mitigam os efeitos de selecao adversa e risco moral: implementando
triagem técnica rigorosa, acompanhando a execucao dos projetos,
estabelecendo condicionantes de governanca e promovendo
coordenacao entre niveis de governo. Esse arranjo é particularmente
relevante para programas como o FINISA, onde a opacidade sobre
capacidade fiscal municipal e governanca pode dificultar o acesso ao
crédito por meios de mercado e onde a execucdo sem supervisao
adequada pode introduzir risco moral.

Investimentos em infraestrutura enfrentam desafios agravados
pelas assimetrias informacionais: a dificuldade de avaliar ex ante a
viabilidade técnica e fiscal de projetos municipais e o comportamento
oportunista na implementacdao elevam o risco percebido pelos
credores privados (Aldrighi, 2006).

Para Chein e Silva (2014), o viés de selecdo pode fazer com que
apenas municipios com perfis menos transparentes ou mais arriscados
busquem certas modalidades de crédito, e o risco moral pode surgir na
fase de execugcao se ndao houver mecanismos de controle e incentivos
alinhados.

Portanto, uma instituicdo financeira publica operando
programas estruturados, com critérios técnicos padronizados,
mecanismos de mitigacao de risco e conectividade institucional, pode
corrigir essas imperfeicdes, ampliando o acesso eficiente ao crédito e
contribuindo para a concretizagcdao de projetos com alto impacto
socioecon6mico (Stiglitz, 2010; Araujo; Cintra, 2011).




1.3 (o) PROGRAMA DE FINANCIAMENTO A
INFRAESTRUTURA E AO SANEAMENTO (FINISA)

O programa Financiamento a Infraestrutura e ao Saneamento
(FINISA) foi instituido pela Caixa Econ6mica Federal (CEF) em 2012,
como uma linha de crédito com recursos préprios, destinada ao setor
publico, com o objetivo de apoiar investimentos em infraestrutura
urbana, mobilidade, saneamento basico, entre outros. Sua criacdo esta
vinculada a Resolucdao n° 4.149, de 27 de setembro de 2012, do Banco
Central do Brasil, que autorizou a Caixa a operar operagoes de crédito
com entes publicos com recursos proprios, respeitando os limites da Lei
de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n® 101/2000) e demais
normas do Conselho Monetario Nacional (CMN).

A operacionalizagao do FINISA foi detalhada por meio de
normativos internos da CEF e se consolidou como um dos principais
instrumentos de financiamento direto a entes federados, sem
intermediacao do Orcamento Geral da Unidao (OGU). Ao longo dos anos,
0 programa passou por reformulacdes para ampliar seu escopo,
incluindo a possibilidade de financiamento tanto de despesas de
capital (investimentos) quanto, posteriormente, de despesas correntes
vinculadas a ac0es finalisticas de infraestrutura, conforme previsto nas
Diretrizes Internas da CEF e em consonancia com o Manual de Crédito
da instituicao (CEF, 2025).

131 CONDICOES TECNICAS PARA A ANALISE DE
PROPOSTA DO FINISA

Assim como ocorre com qualquer linha de crédito institucional,
o FINISA estabelece um conjunto de requisitos técnicos, juridicos e
financeiros que devem ser atendidos pelos entes subnacionais para
que suas propostas de financiamento sejam analisadas e
eventualmente aprovadas pela instituicdo operadora. Entre esses
requisitos destacam-se: a comprovacao da regularidade previdenciaria
do proponente, a apresentacao de certiddes e documentos que
atestem a capacidade de pagamento, bem como a submissao de
projetos com escopo técnico e financeiro detalhado, de acordo com os
parametros definidos pelo agente financeiro (CEF, 2025).

Ainda de acordo com a Cartilha do FINISA, o programa define
claramente os tipos de iniciativas passiveis ou nao de financiamento.
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Sao elegiveis projetos que contribuam para a melhoria da
infraestrutura urbana, do saneamento ambiental e da qualidade de
vida da populagdao. Em contrapartida, sao vedados os financiamentos
destinados a despesas correntes, pagamento de pessoal ou
amortizacdo de dividas preexistentes. A delimitacdo dessas condicbes
visa garantir o direcionamento estratégico dos recursos e assegurar sua
aplicacao em agoes estruturantes com impacto duradouro no territorio.
O Quadro 1, a seguir, apresenta a sintese dos tipos de projetos
financiaveis e nao financidveis no ambito do FINISA.

Quadro 1 — Classificacao de itens financiaveis e nao financiaveis em projetos do
FINISA

ITENS FINANCIAVEIS ITENS NAO FINANCIAVEIS

e Despesas Correntes, de forma

. Despefs_as de Capital, direta ou indireta, conforme artigo
classificadas como: 35 da LRF.

Investimentos; Inversoes

. . a . e Refinanciamento de Dividas
Financeiras; Transferéncia de

‘ contraidas junto a outra instituigdo
Capital financeira, conforme artigo 35 da
LRF.

Fonte: elaborado pela autora (2025).

Sao considerados exemplos de investimentos em infraestrutura
e servicos publicos as areas de agua, esgoto, drenagem, pavimentacao,
iluminacdo publica e geracdo de energia fotovoltaica, bem como a
aquisicao de maquinas, veiculos e equipamentos. Além disso, incluem-
se obras de construgao e revitalizacao de agudes e cisternas, retomada
e conclusao de obras paralisadas, e a construcao de escolas, creches,
equipamentos esportivos, postos de saude e hospitais. Atualmente, a
instituicao financeira federal usada o FINISA possui 8 (oito) linhas de
financiamento relacionados aos itens financidveis, conforme
apresentado no Quadro 2.




Quadro 2 — Linhas de financiamento e seus respectivos objetivos em projetos
FINISA

LINHA DE
FINANCIAMENTO

FINISA —Despesa

OBJETIVO

Destinada ao financiamento de investimentos no dmbito do
Saneamento, Infraestrutura e conceder apoio financeiro na

de capital ~ o .
P execugao de despesas classificadas como de capital
Destinada ao aporte de recursos necessarios a retomada ou
FINISA — conclusdo de operagbes de financiamento firmada junto a CAIXA
Retomadade [que estdo sem evolugdo fisica hd mais de 90 dias e vinculadas a
Obras operacgoOes de crédito do FGTS, conforme regramento disposto
no Apensado deste MN
FINISA —PPP ~ -
Destinada a disponibilizar operacao de crédito para aportes na
Aporte o . .
. . PPP durante fase de execucao dos investimentos/obras
Financeiro
FINISA —PPP Destinada a custear servicos técnicos especializados e
Estruturacao de assessoramento técnico aplicados em projetos de PPP e
Projetos Concessao estruturados pela CAIXA
FINISA —PPP
. Destinada a prestar garantia do pagamento das
Garantia de ~ :
~ contraprestagdes CAPEX de contratos de PPP firmados pelos
Contraprestacoe estados e municipios
s CAPEX P
FINISA — Destinada ao financiamento de despesas vinculadas a projeto de
.. regularizacdo fundiaria, contemplando medidas juridicas,
Regularizacao . . . . . .
Fundiaria urbanisticas, ambientais e sociais, com a finalidade de integrar
assentamentos irregulares ao contexto legal das cidades
Destinada ao financiamento de despesas de capital com foco na
FINISA Verde eficiéncia e’neljgetlca, na UtI|IZ<":1(_;aO de fontes deNenergla limpa
e/ou renovaveis e no reaproveitamento e redugao do consumo
de agua
FINISA Financiar despesas de capital com foco na transformacado digital
~ com a aplicagdo de recursos na infraestrutura e sistemas com o
Transformacao L . - . ~
Digital objetivo de melhorar a eficiéncia e acessibilidade dos cidadaos

aos servigos publicos

Fonte: elaborado pela autora (2025).

O FINISA se posiciona como muito mais do que uma linha
simples de crédito para obras, ao oferecer apoio financeiro diversificado
gue possibilita uma atuacdao estratégica e abrangente para o
desenvolvimento urbano. Suas linhas de crédito abrangem areas




cruciais para a melhoria da infraestrutura municipal, como saneamento
basico, regularizacao fundidria e retomada de obras paralisadas, mas
também vao além, incluindo a estruturacdo de projetos de PPP,
garantias para contratos de parceria publico-privada, apoio a parceria
sustentabilidade com o FINISA Verde, e avancos na transformacao
digital da gestao publica (CEF, 2025).

Essa abrangéncia permite que o FINISA impacte ndao apenas as
obras fisicas, mas também a eficiéncia administrativa, a
sustentabilidade ambiental e a acessibilidade da populagcao aos
servigos publicos, fomentando o desenvolvimento integrado dos
municipios beneficiados.

132 ETAPAS DE AVALIAGAO TECNICA DA PROPOSTA

De acordo com a Cartilha do FINISA, o fluxo apresentado abaixo
representa, de maneira macro, as principais fases que a operacao de
crédito percorre até sua formalizacdo. Essas etapas envolvem desde a
anadlise inicial da viabilidade do crédito, passando pela avaliagao de
riscos, até a aprovacgao final. Cada fase desempenha um papel crucial
na conformidade e seguranca da operagao, garantindo que o processo
seja eficiente e alinhado com as diretrizes estabelecidas.

Figura 1 — Macrofluxo de contratacao FINISA

Verificagdo de
Endivida ments

Analise de
Garantias
{FFM/FFE]}

Fonte: elaborado pela autora (2025).

Consoante a figura acima, a concessao de crédito abrange
também avaliacdo de requisitos fiscais, legislativos, juridicos, de
engenharia, econOmicos e sociais. Dessa forma, para captar esses
recursos, é fundamental que os gestores publicos acompanhem todas
as etapas até a aprovacao do projeto, além de se munirem de pessoal
treinado e especializado nas prefeituras para que nao haja déficit de
conhecimento e habilidade técnica que possa resultar em perda de

recursos, (CEF, 2025).
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14 INFLUENCIA POLITICO-PARTIDARIA NA ALOCACAO
DE RECURSOS PUBLICOS

A alocacdo de recursos publicos entre os entes federativos no
Brasil combina mecanismos formais de descentralizacdo com praticas
politico-partidarias informais que podem distorcer critérios técnicos e
de equidade. Embora existam dispositivos legais que regulam a
distribuicdo de recursos, como as transferéncias constitucionais
(BRASIL, 1988), legais (BRASIL, 2012), diretas ao cidadao (BRASIL, 2000a;
2001; 2004), ao Sistema Unico de Saude (BRASIL, 2000b) e as
transferéncias voluntarias (BRASIL, 2007), uma ampla literatura
evidencia que o processo efetivo de repasse frequentemente incorpora
alinhamentos politico-partidarios. O FINISA, que, embora ndao seja uma
transferéncia voluntaria, possui natureza publica e pode estar sujeita a
influéncias semelhantes, além dos critérios técnico-fiscais formais.

As transferéncias voluntarias sdao uma forma relevante de
financiamento intergovernamental, regulamentadas pelo Decreto n©
6.170/2007 e pela Portaria Interministerial MPOG/MF/CGU n© 507/2011,
com base na Lei Complementar n® 101/2000 (BRASIL, 2000c). Elas
permitem que governos federal e estaduais repassem recursos a
municipios mediante instrumentos de cooperacdo, sem uma limitacao
legal rigida a discricionariedade, o que os torna suscetiveis a usos
estratégicos. Moutinho, Kniess e Maccari (2013) destacam o papel dos
municipios como agentes centrais na implementacdo dessas politicas,
dada sua proximidade com as demandas locais, e mostram que as
transferéncias voluntdrias funcionam como expansao orcamentaria
contingente para a execugao de politicas publicas compartilhadas.

Entretanto, essa flexibilidade é acompanhada por elevado grau
de discricionariedade politico-partidaria. Prado (2006) e Ferreira e
Bugarin (2007) demonstram que a distribuicdo desses recursos nao
segue apenas logica técnica ou de necessidade, mas é fortemente
influenciada por alinhamentos politicos entre prefeitos e o governo
federal, refletindo padroes de clientelismo e favorecimento.

O efeito distorcedor se amplia quando combinado com a forca
de representacao parlamentar: Limongi e Figueiredo (2005) e Pereira e
Rennd (2007) mostram que congressistas da base aliada tém maior
probabilidade de ver suas emendas ao Orcamento Geral da Uniao
executadas, enquanto Pereira de Mello (2012) evidencia que emendas
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de oposicao sao sistematicamente menos atendidas. Pesquisas
anteriores como Pereira e Mueller (2002), que analisaram o periodo
1995-2000, também identificaram que a filiacdo partidaria do autor da
emenda influencia a distribuicdo dos recursos, beneficiando
parlamentares governistas em detrimento da oposicao, evidenciando
um padrdo persistente de alocagao politica.

Esse conjunto de evidéncias é reforcado por analises posteriores:
Bijos (2013), ao estudar 2007-2011, aponta que, apesar da importancia
da capacidade institucional municipal, a liberagcdo de transferéncias
voluntarias depende também de redes de relacionamento politico,
incluindo articulagdes entre deputados federais e liderangas locais, e
pode funcionar como moeda de troca em contextos de negociagao
legislativa (Pereira; Mueller, 2002; Pereira; Rennd, 2007; Pereira de Mello,
2012). Amorim Neto e Simonassi (2013) complementam a discussao ao
mostrar que a distribuicdo desigual de recursos publicos tende a
perpetuar disparidades regionais, porque favorece entes com maior
forca politica em detrimento de critérios de equidade, reforcando
desigualdades estruturais.

A literatura de economia politica explica esses padroes por meio
de dois canais principais. O primeiro é o canal do favorecimento direto,
em que entes subnacionais alinhados politica ou ideologicamente com
o governo central (ou com atores decisorios influentes) recebem
tratamento preferencial na alocacao de recursos, seja por acesso
facilitado, seja por expectativas institucionais que suavizam entraves
burocraticos. O segundo é o canal da confianca e selecao de
informacgdo, em que o alinhamento politico reduz atritos percebidos
sobre a confiabilidade ou compatibilidade de gestao, influenciando
decisbes mesmo quando os critérios técnicos sao formalmente
similares (Keefer; Khemani, 2005; Golden; Min, 2013). Esses mecanismos
operam mesmo em sistemas com arranjos normativos formais, porque
as relagoes politicas e de alinhamento moldam incentivos, prioridades
e fluxos de informacao entre niveis de governo.

Embora o FINISA ndo seja uma transferéncia voluntaria (sendo
uma linha de crédito estruturada com recursos préprios da instituicao
operadora) sua natureza publica e sua operacionalizagdo por uma
instituicdo financeira habilitada vinculam-no a dinamicas politico-
institucionais. Por essa razao, a concessao de crédito pelo FINISA pode
incorporar influéncias politico-ideoldgicas similares as observadas nas
transferéncias voluntarias, além de depender dos requisitos técnicos




estipulados. Este estudo, portanto, busca verificar se o alinhamento
politico do gestor municipal afeta a probabilidade de aprovacdo das
propostas, controlando por dimensdes técnicas e fiscais, explorando os
canais de favorecimento e de percepcdao mencionados anteriormente.

A operacionalizacdo da dimensao politico-ideoldgica se da pela
codificacdo do espectro politico do gestor municipal no momento da
submissdo da proposta: afiliacdo partidaria, alinhamento formal ou
informal com o governo federal e eventuais coalizOes politicas sao
utilizados como proxies de congruéncia ideoldgica estabelecida pela
classificacdo ideoldgica académica (Bolognesi; Ribeiro; Codato, 2022).

Em modelos Logit/Probit (Greene, 2003), a varidvel de
alinhamento é incluida juntamente com controles de capacidade
institucional, desenvolvimento socioecondémico, valor da proposta e
indicadores de governancga, e sao testadas interacdes para verificar se o
efeito do alinhamento persiste independentemente da qualidade
técnica ou se varia conforme outras caracteristicas da proposta ou do
municipio. Testes de robustez consideram definicdes alternativas de
alinhamento e estratégias de controle para mitigar vieses de
endogeneidade e correlagdes espurias, por exemplo, por meio de
efeitos fixos regionais e restricdo da amostra a subgrupos comparaveis.

A existéncia de um efeito politico-ideoldgico robusto, mesmo
apos o controle por méritos técnicos, sugere que a alocagao de crédito
publico pode operar dentro de um canal distributivo informal que
compromete a equidade e a eficiéncia. No caso do FINISA, isso
implicaria que entes municipalmente alinhados ao poder central ou a
atores influentes tém vantagem relativa na aprovacao de seus projetos,
independentemente de possuir condicdes técnicas ou fiscais
equivalentes, gerando potenciais distorcdes territoriais. Reconhecer e
quantificar esse canal é fundamental para aperfeicoar mecanismos de
governanga, reduzir influéncias indevidas e fortalecer a transparéncia e
0 mérito na concessao de financiamento a infraestrutura.

Dessa forma, este capitulo buscou estabelecer os fundamentos
conceituais e analiticos que sustentam a investigacdao proposta,
delineando a relacao entre os objetivos especificos, os referenciais
teodricos mobilizados e as variaveis analiticas selecionadas. A revisao da
literatura permitiu justificar as hipdéteses formuladas com base em
evidéncias empiricas e abordagens consagradas, especialmente no
gue tange a influéncia da capacidade institucional, da disciplina fiscal,




do desenvolvimento socioecondmico e da dimensdo politico-eleitoral
sobre o acesso dos municipios ao financiamento publico para
infraestrutura.

A seguir, o capitulo subsequente se debrucara sobre a estratégia
metodoldgica adotada para a testagem dessas hipdteses, detalhando
os procedimentos de coleta, tratamento e andlise dos dados. Sera
apresentada a estrutura empirica que orienta a operacionalizacdo das
variaveis, bem como os modelos estatisticos aplicados, de modo a
garantir a robustez e a coeréncia do percurso analitico adotado nesta
pesquisa.







CAPITULO 2 - METODO E
ESTRATEGIA EMPIRICA

2.1 NATUREZA E ABORDAGEM DA PESQUISA

Com o objetivo de responder a pergunta de pesquisa, isto &,
"quais fatores explicam a aprovacdo das propostas de crédito do
programa FINISA, submetidas a uma instituicdo financeira publica
operadora, no periodo de 2019 a 2022, considerando as dimensdes de
governanga e responsabilidade fiscal, desenvolvimento
socioecondmico local e orientagao politico-ideoldgica?", adota-se uma
abordagem quantitativa, descritiva e explicativa-associativa. Busca-se,
assim, ndo apenas retratar padrdes na aprovacao das propostas de
crédito do FINISA (Gil, 1991), mas também identificar quais fatores
institucionais, socioeconémicos e politico-ideoldgicos estdo associados
a probabilidade de contratacdo dessas propostas (Malhota, 2001).

O universo analisado compreende todas as 1.968 propostas
municipais submetidas ao FINISA a instituicdao financeira federal
operadora do programa no caso em tela, no periodo de 2019 a 2022, ou
seja, nao se trabalhou com amostragem, mas com o universo completo
das propostas municipais desse intervalo temporal.

2.2 FUNDAMENTACAO EMPIRICA

A coleta de dados envolveu multiplas fontes e variaveis: os dados
sobre aprovacao (contratada ou nao) e valor das propostas foram
obtidos diretamente da instituicdo financeira operadora do FINISA; o
Indice de Governanca Municipal (IGM-CFA) veio do Conselho Federal de
Administracdo; os indices de gestao fiscal (IFGF) e de desenvolvimento
municipal (IFDM) foram coletados junto a FIRJAN; os dados
socioecondmicos (como PIB per capita e populacao) foram extraidos do
IBGE; informacdes sobre anos eleitorais presidenciais e municipais
foram obtidas do Tribunal Superior Eleitoral (TSE); e o alinhamento
politico-ideoldgico entre prefeito(a) e presidente da Republica foi
construido a partir de dados de filiagdo partidaria e espectro ideoldgico
(Bolognesi; Ribeiro; Codato, 2022).
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No tocante aos indices, verifica-se que a Tabela 2 contribui para
elucidar a composicdo e o método de mensuracao dos indices
selecionados para a construcdo das varidveis utilizadas na pesquisa.

Indice
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(Indice
de
Governa
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al)
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Fonte: elaborada pela autora (2025).

Para a analise de dados, foram inicialmente exploradas
estatisticas descritivas para caracterizar a distribuicao das variaveis e
identificar padrdes basicos de heterogeneidade geografica.

Tratamentos preliminares incluiram a construcdao de dummies
(eleitorais, regionais e de alinhamento), verificacao e tratamento de
valores faltantes, padronizacdo de varidveis continuas conforme
necessario, deteccdo e, quando justificado, mitigacao de outliers (por
exemplo, com winsorizacdo moderada em valores extremos de
proposta), e checagem de multicolinearidade entre regressoras (via
fatores de inflagdo de variancia, VIF).

Em seguida, a inferéncia foi realizada por meio de modelos de
regressao para variavel dependente binaria, especificacdes Logit e




Probit (Greene, 2003), estimadas por maxima verossimilhanca, ambas
adequadas quando o desfecho assume duas categorias (“contratada”
vs. “nao contratada”) e permitem converter coeficientes em
probabilidades marginais interpretaveis, segundo a literatura de
econometria aplicada (Gujarati; Porter, 2011; Maddala, 1983; Hosmer;
Lemeshow, 2000; Agresti, 2018).

O Logit e o Probit diferem apenas na hipétese sobre a
distribuicdo do termo de erro (logistica no primeiro e normal no
segundo), mas, em conjunto, possibilitam estimar diretamente a
probabilidade de contratacao de uma proposta FINISA e mensurar o
efeito relativo de fatores institucionais, fiscais, socioecondmicos e
politico-ideoldgicos sobre essa probabilidade. Incluiram-se também
variaveis de controle, ano de eleicdo presidencial, ano de eleicdo
municipal, regido e valor da operacdo, para capturar possiveis ciclos
politicos e neutralizar vieses geograficos e de escala associados ao
montante solicitado.

As especificagdes incluiram blocos de covariaveis que refletiam:
capacidade institucional e fiscal (IGM e IFGF), desenvolvimento e base
econdmica (IFDM e PIB per capita), alinhamento politico-ideoldgico,
caracteristicas da proposta (valor), ciclos eleitorais (dummies de anos
de eleicao presidencial e municipal) e heterogeneidades territoriais
(dummies de grandes regides e, em especificagao alternativa, de
estados selecionados para capturar efeitos intrarregionais). Foram
também estimadas interagdes, notadamente entre alinhamento
politico e qualidade institucional, para testar heterogeneidades
condicionais.

Os coeficientes foram interpretados por meio de odds ratios e
efeitos marginais, permitindo avaliar magnitudes relativas. Testes de
robustez incluiram comparacao entre Logit e Probit, uso alternativo de
agregacoes regionais e estaduais, e estimativas com erros-padrao
robustos e agrupados por unidade geografica para ajustar
dependéncia espacial.

A implementacdo empirica foi realizada usando linguagem R,
que permitiu a execugao das regressoes, o calculo de diagndsticos
(como VIF e medidas de ajuste), e a geracao de efeitos marginais.
Procedimentos adicionais de verificacdo incluiram avaliacdo de
especificacao (pseudo R2, testes de razao de verossimilhanca, critérios
de informacdao como AIC/BIC) e andlises de sensibilidade frente a
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diferentes cortes e definicbes das varidveis de alinhamento e
desagregacao territorial.

Entre as limitagdes do estudo, destaca-se a natureza
observacional dos dados, o que impde cautela quanto a inferéncias
causais plenas, particularmente em relagao a variavel de alinhamento
politico-ideoldgico, que pode estar sujeita a endogeneidade (por
exemplo, prefeitos mais eficientes tendem a se alinhar
estrategicamente ou serem cooptados) e a correlacdes espurias nao
completamente eliminadas por controles.

Ha também possibilidade de erro de medicdo nos indices
compostos (IGM, IFGF, IFDM), bem como na codificacao do
alinhamento ideoldgico e na definicao de ciclos eleitorais, que pode
atenuar ou distorcer os efeitos estimados. A agregacao temporal e
espacial, mesmo com tentativas de desagregacao, pode nao capturar
toda a dinamica local e institucional especifica limitando, assim, a
generalizacdo além do contexto das propostas municipais ao FINISA
entre 2019 e 2022.

Finalmente, aspectos informais de influéncia politica ou redes de
relacdo que ndo sao observaveis nos dados ficam fora do escopo direto
da modelagem, o que pode deixar parcelas de influéncia ndo explicadas
pelas variaveis incluidas.

Essa estrutura metodoldégica combina uma fundamentagao
tedrica robusta, sobre falhas de mercado e capacidade institucional
(Stiglitz; Weiss, 1981; Rodden, 2006; Arzaghi; Henderson, 2005),
desenvolvimento socioecondémico (Easterly; Levine, 1997; Calderén;
Servén, 2010), ciclos eleitorais (Nordhaus, 1975; Hibbs, 1977; Rogoff, 1990;
Brender; Drazen, 2005) e influéncia politico-ideoldgica (Prado, 2006;
Ferreira; Bugarin, 2007; Keefer; Khemani, 2005; Golden; Min, 2013), com
técnicas econométricas apropriadas para isolar e interpretar os
determinantes da obtencao de financiamento via FINISA.

A variavel dependente desta pesquisa, identificada pela sigla fns,
¢ uma dummy que assume valor 1 quando a proposta municipal
submetida ao FINISA foi contratada e 0 caso contrdrio; o recorte
contempla exclusivamente municipios no periodo de 2019-2022,
excluindo operacdes estaduais. Esse desenho binario torna apropriada
a estimacao via modelos de regressdo logistica, adequados para
capturar a probabilidade condicional de contratacao diante de um

O .




conjunto de covariaveis (Greene, 2012; Wooldridge, 2010; Stiglitz; Weiss,
1981).

As variaveis independentes principais incorporam dimensoes de
capacidade institucional, fiscal, socioecondmica e politico-ideoldgica: o
IGM-CFA (igm) mensura governanca municipal (englobando gestao,
financas e desempenho) (CFA, 2022) e foi escolhido por seu carater
abrangente conforme a literatura especializada (Albuquerque et al.,
2017); o IFGF (ifgf) reflete eficiéncia e disciplina fiscal por meio de quatro
subindicadores (autonomia, gastos com pessoal, liquidez e
investimentos); o IFDM (ifdm) captura o desenvolvimento municipal
nas esferas de emprego e renda, educacdo e saude, sendo proxy da
capacidade estrutural do ente local; o PIB per capita municipal
(PIB_munic), com dados do IBGE (2022), representa a base econdmica
per capita como condicionante da viabilidade e sustentabilidade dos
projetos; e a variavel alin_ideo_presi_pref indica, de forma binaria (1=sim;
0=nao), se o(a) prefeito(a) é ideologicamente alinhado(a) ao presidente
da Republica segundo a classificagdo ideoldgica dos partidos brasileiros
proposta por Bolognesi, Ribeiro e Codato (2022), testando a hipotese de
influéncia politico-ideoldgica na aprovacgdo, além dos méritos técnicos.

Para controlar por efeitos sazonais e estruturais adicionais, o
modelo inclui varidveis de controle: ano_eleit_presi e ano_eleit_pref sao
dummies que sinalizam se o ano da proposta coincide com eleicao
presidencial ou municipal, respectivamente, com dados extraidos do
Tribunal Superior Eleitoral, de modo a captar eventuais ciclos politicos
na alocacao de crédito; reg indica a regido geografica do municipio
(Norte, Nordeste, Centro-Oeste, Sul e Sudeste), com base no IBGE, para
neutralizar vieses decorrentes de heterogeneidades territoriais; e
val_oper representa o valor da operacao proposta, permitindo capturar
efeitos de escala e escrutinio diferencial sobre propostas de tamanhos
distintos.

Assim, sintetiza a Tabela 3 a selecdo das variaveis utilizadas,
destacando-se por refletir multiplas dimensdes que influenciam a
distribuicdo dos recursos do programa FINISA. Essa selecao, como ja
ressaltado acima, estd ancorada em fundamentos teodricos sélidos,
relacionados a capacidade institucional, ao contexto econ6mico, as
assimetrias politico-ideolégicas e aos ciclos eleitorais, conferindo
coeréncia e robustez ao modelo empirico adotado.
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Variavel Tipo Descricao

1 se a proposta

Expectativa

Tabela 3 — Composicdo e Fundamentacao Tedrica das Variaveis
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Fonte: elaborada pela autora (2025).




2.3 MODELAGEM ESTATISTICA

Este estudo emprega estatistica inferencial por meio de modelos
de regressao para varidvel dependente bindria, estimando
simultaneamente especificacdes Logit e Probit (Greene, 2012), ambas
apropriadas quando o desfecho assume duas categorias (aceita/rejeita
a proposta).

O Logit difere do Probit pela hipétese sobre a distribuicdo do
termo de erro (logistica no primeiro e normal no segundo), mas ambos
sao capazes de modelar razoes de chance e converter os coeficientes
em probabilidades marginais interpretaveis, conforme discutido na
literatura de econometria aplicada (Gujarati; Porter, 2009; Maddala,
1983; Hosmer; Lemeshow, 2000; Agresti, 2018).

Essa estratégia permite estimar diretamente a probabilidade de
contratagao da proposta FINISA e avaliar o impacto relativo de fatores
institucionais, fiscais, socioecon6micos e politico-ideoldgicos sobre essa
probabilidade.

Adicionalmente, incluem-se variaveis de controle (ano de eleicao
presidencial, ano de eleicao municipal, regidao e valor da operagao) tanto
para capturar possiveis efeitos de ciclos politicos na alocagcao de
recursos quanto para neutralizar vieses geograficos e de escala
relacionados ao montante solicitado.

A especificacdo basica (Equacao 1) modela a probabilidade de
aprovacdo de uma proposta como funcao de varidveis de capacidade
institucional e fiscal, desenvolvimento socioecondmico, alinhamento
politico-ideoldgico, ciclos eleitorais, caracteristicas da proposta e
heterogeneidades geograficas regionais:

P(Aprovagio = 1|x)
= G(By + B1Valor da proposta;; + 1GM;; + B3IFGF

+ .84PIB per Capitait + .BSDpresi + ,B6Dmun + .B7Ddireita (1)
+ :BSDcentro—direita + :B9Dcentro + BlODcentro—esquerda
+ :81 1Desquerda + ﬁlZDsul + 1313Dsudeste + 1314Dcentro—oeste

+ B 15D nordeste)

em que: Valor da propostai € o valor de repasse em cada
proposta; IGM: é o valor do indice de Governanca Municipal; IFGFi é o
Indice Firjan de Gest&o Fiscal; PIB per capitai é 0 PIB per capita; Dpresi €
Dmun S@0 dummies que representam os anos eleitorais presidenciais e
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municipais, respectivamente; Ddireital Dcentro—direital Dcentrol Dcentro—esquerda/
Desquerda representam o espectro politico de cada prefeito; Dsu, Dsudeste,
Dcentro—oeste € Dnordeste representam dummies das grandes regides
geograficas brasileiras.

Para a Equacao 2, temos as mesmas variaveis exdgenas exceto
pela troca das variaveis dummy geograficas, que agora passam a ser
relativas a estados selecionados (Dsa, Dce, Dmg, Dpr, Drs, Dsc € Dsp), € N@o
mais as grandes regioes.

Essa alteracdo €& importante para evidenciar diferencas
intrarregionais que se perdem em agregagoes amplas: ao usar estados
selecionados, reduz-se o viés de agregacdao e captura-se
heterogeneidade local mais fina (por exemplo, variagdes estruturais,
institucionais e politicas que ocorrem dentro de uma mesma grande
regiao).

P(Aprovacao = 1|x)
= G(Bo + f1Valor da propostait + [21GMit
+ B3lFGFit + B4PIB per capitait + BsDpresi
+ ﬂ6Dmun + B7Ddireita + BSDcentro—direita + .89Dcentro (2)
+ ﬂlODcentro—esquerda + BllDesquerda + ,812Dba
+ ﬁ13Dce + ﬁ14Dmg + .BISDpr + .816Drs + .817Dsc
+ ,818Dsp)

Essa estratégia permite identificar efeitos estaduais particulares
na probabilidade de contratacdo do crédito, tornando a analise mais
sensivel a disparidades territoriais especificas e melhorando a
especificacao ao controlar por heterogeneidades espaciais que, se
omitidas, poderiam distorcer os coeficientes das demais varidveis.

A modelagem ainda inclui controles por ciclos politicos eleitorais
com dummies para anos de eleicao presidencial e municipal,
considerando a literatura de ciclos politicos e alocacao de recursos em
contextos eleitorais (Nordhaus, 1975; Hibbs, 1977; Brender; Drazen,
2005), e o valor da operacao como proxy de escala e escrutinio,
reconhecendo que projetos maiores podem enfrentar dindmicas
distintas de priorizacao e risco (Flyvbjerg; Sunstein, 2017).

Para o modelo Logit, utilizou-se a funcao logistica tradicional
(Equacao 3) como funcao de ligagao:




_ exp(2)
6@ =07 exp(2)] (3)

Enquanto para estimativa do modelo Probit, a funcao de ligacao
€ a Equacao 4 abaixo:

G(2)=P(2) =] ¢(w)dv (4)

Onde ¢(z) funcao de densidade normal padrao:

$(2) = (2m) Zexp (~22/2) (5)

As hipoteses estruturam a interpretacdo dos resultados: a
primeira (H1) postula que municipios com melhores indicadores de
governanca e gestao fiscal (IGM e IFGF) apresentam maior
probabilidade de aprovagao devido a maior credibilidade institucional
e menor risco percebido (Rodden, 2006; Arzaghi; Henderson, 2005;
Albuquerque et al., 2017).

A segunda (H2) estabelece que melhores condicoes
socioecondmicas e desenvolvimento (capturados por PIB per capita e
IFDM) elevam a probabilidade de éxito por sinalizarem capacidade
absorvente e viabilidade dos projetos (Easterly; Levine, 1997; Calderon;
Servén, 2010; Banco Mundial, 2017).

A terceira (H3) verifica a existéncia de um canal politico-
ideoldgico informal, segundo o qual o alinhamento entre o(a)
prefeito(a) e o chefe do Executivo federal aumenta a chance de
contratacgao além dos critérios técnicos, refletindo praticas de alocacdo
distributiva e clientelismo ja documentadas em contextos semelhantes
(Prado, 2006; Ferreira; Bugarin, 2007; Keefer; Khemani, 2005; Golden;
Min, 2013; Pereira; Mueller, 2002; Pereira; Rennd, 2007; Pereira de Mello,
2012; Amorim Neto; Simonassi, 2013; Bijos, 2013).

A quarta hipotese (H4) contempla a persisténcia de
desigualdades estruturais e vieses regionais mesmo apds controle

o .




pelas dimensdes anteriores, refletidos nos efeitos territoriais e de escala
gue ndo sao completamente explicados por variaveis observadas.

A comparacao entre Logit e Probit atua como checagem de
robustez a forma funcional da funcao de ligacdo (logistica no primeiro
caso e normal acumulada no segundo), permitindo verificar se os
achados sdo sensiveis a suposicao sobre a distribuicdo do termo de erro
(Greene, 2012; Wooldridge, 2010).

Os coeficientes estimados sao transformados em razoes de
chance e efeitos marginais para facilitar a interpretacao pratica dos
impactos das variaveis explicativas sobre a probabilidade de
contratagao.

Para assegurar a consisténcia dos resultados, adotaram-se
estratégias adicionais de identificagdo: inclusdo de controles para
efeitos eleitorais, alternativa de desagregacao espacial (regides versus
estados), uso de erros-padrao robustos e agrupados quando necessario,
avaliagdo de multicolinearidade entre variaveis correlacionadas (como
IGM, IFGF e PIB per capita), e testes de especificagao com indicadores
complementares e interagdes, especialmente entre alinhamento
politico e qualidade institucional, para explorar heterogeneidades
condicionais.

Esse arranjo metodoldgico combina fundamentos tedricos sobre
falhas de mercado, capacidade institucional, desenvolvimento local e
influéncia politico-ideoldgica com técnicas econométricas apropriadas
para inferéncia, permitindo uma analise abrangente e rigorosa dos
determinantes da concessao de crédito via FINISA.

Neste contexto, este capitulo buscou detalhar a estrutura
metodoldgica que sustenta a investigacao, a qual se ancora em uma
abordagem quantitativa, descritiva e explicativa-associativa, voltada a
compreensao dos fatores que influenciam a aprovagao de propostas de
financiamento no @mbito do programa FINISA.

A partir do universo completo de propostas municipais
submetidas entre 2019 e 2022, foram coletados e tratados dados
provenientes de multiplas fontes oficiais, com destaque para
indicadores de governanca, gestao fiscal, desenvolvimento
socioecondmico e alinhamento politico-ideolégico. A anadlise foi
operacionalizada por meio de modelos estatisticos binarios (Logit e
Probit), estimados com rigor técnico e fundamentacao tedrica robusta,




o que confere solidez as inferéncias realizadas. As hipéteses delineadas
buscam testar a influéncia relativa das capacidades institucionais, das
condicdes estruturais, do alinhamento politico-partidario e das
heterogeneidades territoriais na probabilidade de contratacao das
propostas.

No capitulo seguinte, sdo apresentados os principais achados
empiricos decorrentes da aplicacao desses modelos, acompanhados da
discussdo critica de seus resultados a luz da literatura especializada e
do contexto institucional brasileiro.







CAPITULO 3 - RESULTADOS E
DISCUSSOES

3.1 ANALISE EXPLORATORIA DOS DADOS

A analise exploratéria tem como objetivo caracterizar as
propostas submetidas ao programa Financiamento a Infraestrutura e
ao Saneamento (FINISA), operacionalizado por uma instituicao
financeira publica federal, no periodo de 2019 a 2022. Essa etapa inicial
é fundamental para identificar padrdes, compreender a distribuicao
das varidveis envolvidas e embasar a formulagdao das hipdteses que
serdao posteriormente testadas por meio de modelagem estatistica.

Foram utilizados recursos graficos, como histogramas, boxplots
e graficos de dispersao, para visualizar a variagao das variaveis de
interesse entre os grupos de propostas contratadas e nao contratadas.
A segmentacdo por regidao geografica e pelo status da proposta
permitiu uma anadlise contextualizada, revelando assimetrias
significativas no acesso ao financiamento entre os municipios
brasileiros.

No total, foram analisadas 1.968 propostas submetidas entre 2019
e 2022, das quais 1.594 foram contratadas e 374 nao contratadas,
evidenciando uma elevada taxa de aprovacgao ao longo do periodo. As
variacdes observadas nos volumes anuais refletem a influéncia de
fatores institucionais, conjunturais e, em especial, os impactos da
pandemia de COVID-19.

Em 2019, primeiro ano da série, registrou-se o maior nimero de
propostas analisadas, com 534 contratacOes e 151 rejeicdes, totalizando
685. Em 2020, inicio da pandemia, houve uma redugao expressiva, com
345 propostas analisadas (237 contratadas e 108 nao contratadas). O
ano de 2021, ainda marcado pelos efeitos da crise sanitaria, apresentou
recuperacao, com 394 propostas analisadas, sendo 353 contratadas e 41
nao contratadas. Jd em 2022, em um cenario de retomada institucional,
houve novo crescimento, com 470 contratagdes e 64 nao contratacoes,
totalizando 534 propostas avaliadas.
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Grafico 1 — Volume de Contratagdes (2019 a 2022)
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Fonte: elaborada pela autora (2025).

Ainda no que se refere a situacao das propostas (contratadas e
nao contratadas), é possivel identificar diferengas relevantes entre os
dois grupos, conforme apresentado na Tabela 4, a partir da analise das
variaveis do estudo em tela:

Tabela 4 — Estatistica Descritiva por Situacao da Proposta

Variavel CONTRATADA NAO CONTRATADA
Populacao_validas 1593.0 363.0
Populacao_média 86622.57 107461.36

Populacao_mediana 20736.0 29298.0
Populacao_desvio_padrao 244658.13 236898.06
Populacao_min 179.19 1621.0
Populagdo_max 2900319.0 1963726.0
PIB_munic_validas 1594.0 363.0
PIB_munic_média 2457528.53 4077103.46
PIB_munic_mediana 365434.52 897887.91
PIB_munic_desvio_padrao 7328731.14 10874178.89
PIB_munic_min 40.46 333.67
PIB_munic_max 105829675.05 96113599.01
valor_proposta_validas 2077.0 634.0
valor_proposta_média 16276057.53 25933867.46




valor_proposta_mediana 5000000.0 10000000.0
valor_proposta_desvio_padrao 31914674.71 50342681.61
valor_proposta_min 104132.27 0.0

valor_proposta_max 780000000.0 780000000.0
IGM_CFA_validas 1593.0 363.0
IGM_CFA_média 6.07 6.07

IGM_CFA_mediana 6.13 6.11
IGM_CFA_desvio_padrao 0.94 0.93
IGM_CFA_min 2.83 3.59
IGM_CFA_max 8.47 8.3
IFGF_FIRJAN_validas 1573.0 355.0
IFGF_FIRJAN_média 0.69 0.65
IFGF_FIRJAN_mediana 0.71 0.68
IFGF_FIRJAN_desvio_padrao 0.16 0.17
IFGF_FIRJAN_min 0.04 0.04
IFGF_FIRJAN_max 1.0 1.0
IFDM_FIRJAN_validas 1589.0 362.0
IFDM_FIRJAN_média 0.62 0.61
IFDM_FIRJAN_mediana 0.63 0.62
IFDM_FIRJAN_desvio_padrao 0.11 0.11
IFDM_FIRJAN_min 0.2 0.31
IFDM_FIRJAN_max 0.85 0.84

Fonte: elaborada pela autora (2025).

Destaca-se a variavel populacdao municipal, cuja média nos
municipios com propostas contratadas é de aproximadamente 86.623
habitantes, enquanto entre os municipios com propostas nao
contratadas a média sobe para 107.461 habitantes. Apesar da média
maior no segundo grupo, observa-se que a mediana da populacao nos
municipios contratantes € menor (20.736 habitantes) do que nos nao
contratantes (29.298 habitantes), sugerindo que o primeiro grupo
possui maior concentracdo de peguenos municipios com poucas
ocorréncias de grandes centros que elevam a média. O elevado desvio
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padrao em ambos os grupos (superior a 236 mil) indica alta dispersao
populacional e a presencga de outliers significativos.

Em relacdo ao valor das propostas, constata-se que a média dos
valores contratados (R$ 18,6 milhdes) é proxima a dos valores nao
contratados (R$ 18,8 milhdes), porém a mediana das propostas
contratadas é inferior a das ndo contratadas, o que aponta que, na
pratica, hd uma preferéncia por operacdes de menor porte entre os
financiamentos efetivados. Essa evidéncia € coerente com a hipotese
de pulverizacdo do crédito, em que a instituicdo financeira busca
distribuir recursos a um maior nimero de municipios com menor risco
individual. A variavel IGM/CFA, que mensura a capacidade institucional
da gestao local, apresenta média ligeiramente superior nos municipios
contratantes (6,07) em comparagao aos nao contratantes (6,06),
sugerindo um leve favorecimento a administracdes com melhor
estrutura de governancga.

J4 o Indice FIRJAN de Gestdo Fiscal (IFGF), indicador-chave da
disciplina fiscal dos municipios, exibe diferenca mais expressiva: nos
municipios com propostas contratadas, a média do IFGF é 0,68, contra
0,62 nos demais. Esse achado reforca a hipdtese de que a
responsabilidade fiscal e o equilibrio orcamentario sdao fatores
relevantes para a aprovacgao das propostas, em linha com a literatura de
financas publicas que aponta o IFGF como um importante sinalizador
de solvéncia e boa gestdo (Rodden, 2006; Arzaghi; Henderson, 2005). Da
mesma forma, o Indice FIRJAN de Desenvolvimento Municipal (IFDM),
gue reflete o desempenho em salde, educacdo e emprego, €
ligeiramente superior nos municipios com propostas contratadas,
corroborando a associacao entre desenvolvimento socioeconémico e
capacidade de planejamento e execucao de investimentos (Easterly;
Levine, 1997; Calderdn; Servén, 2010).

A analise do PIB per capita dos municipios também sugere uma
tendéncia de maior sucesso entre as propostas oriundas de localidades
com maior atividade econ6mica por habitante, ainda que com elevada
variabilidade.

No recorte regional das propostas analisadas, conforme
demonstram os Graficos 2 e 3, revela disparidades significativas entre
os estados brasileiros quanto a aprovacao das operagoes, o que permite
extrair recomendacoes relevantes para o aprimoramento da politica de

financiamento.




O Grafico 2, que apresenta o volume de propostas contratadas e
nao contratadas por estado no periodo de 2019 a 2022, evidencia que
determinadas unidades federativas concentram maior numero de
contratacdes, como Minas Gerais, Sdo Paulo e Parand, enquanto outros
estados, como Acre, Amapa e Roraima, apresentam participacao pouco
expressiva no programa. O que pode ser interpretado a luz de sua maior
capacidade institucional, fiscal e técnica para formular e implementar
projetos. Essa constatacao estd em consonancia com a literatura sobre
racionamento de crédito, segundo a qual instituicdes financeiras
tendem a priorizar mutudrios com melhor perfil de risco,
especialmente em contextos de falhas informacionais (Stiglitz; Weiss,
1981).

Grafico 2 — Propostas Contratadas e Nao Contratadas por Estado
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Fonte: elaborada pela autora (2025).

Os elevados indices de contratacdao observados nos estados
mencionados refletem também melhores notas nos indicadores de
governanga municipal (IGM/CFA) e gestao fiscal (IFGF), reforcando a
hipotese de que a credibilidade institucional e a responsabilidade fiscal
atuam como sinalizadores positivos para a aprovacdo do crédito
(Rodden, 2006; Arzaghi; Henderson, 2005; Albuquerque et al., 2017).

Por outro lado, estados das regidoes Norte e Nordeste, como Acre
(AC), Piaui (PI) e Roraima (RR), apresentaram baixos volumes de
propostas contratadas, com destaque para uma presenca
relativamente maior de propostas nao contratadas. Esses resultados
remetem a literatura sobre heterogeneidade regional e disparidades
estruturais, a qual destaca que contextos locais com menor




desenvolvimento socioecondmico, capacidade institucional fragilizada
ou desafios técnicos tendem a enfrentar maiores barreiras ao acesso a
politicas publicas financiadas por crédito (Rodriguez-Pose; Ezcurra,
2010; Rodden, 2006).

A Tabela 5 complementa essa leitura ao destacar os estados com
as maiores e menores taxas de contratagdao por ano. Em 2019, por
exemplo, o estado de Mato Grosso registrou uma taxa de contratacao
de 92,59%, enquanto a Bahia apresentou apenas 58,62%, uma diferenga
de 33,97 pontos percentuais. Em 2020, a maior taxa foi de Santa
Catarina (81,03%) e a menor de Sao Paulo (63,64%). No ano seguinte,
Goias atingiu 100% de aprovacao das propostas submetidas, ao passo
que a Bahia permaneceu entre os estados com desempenho inferior
(72,73%). Ja em 2022, Santa Catarina voltou a liderar (93,75%), e Goias
passou a ocupar a posicao com menor taxa de contratacdo entre os
destaques do ranking (74,07%)

Tabela 5 — Ranking das Maiores e Menores Taxas de Contratacdo por Estado

Estado co::;i:geéio Estado2 co;?:; :;o 2 Diferenca
2019 MT 92,59% BA 58,62% 33,97%
2020 SC 81,03% SP 63,64% 17,40%
2021 GO 100,00% BA 72,73% 27,27%
2022 SC 93,75% GO 74,07% 19,68%

Fonte: elaborada pela autora (2025).

Ainda sob a perspectiva do alcance e da aderéncia das propostas,
o Grafico 3 apresenta a distribuicdo percentual das contratacdes por
regiao, permitindo visualizar com clareza as disparidades no acesso ao
financiamento no periodo de 2019 a 2022. Observa-se uma
concentragao significativa de operacoes nas regides Sudeste e Sul, em
contraste com a reduzida participacao da regiao Norte.
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Grafico 3 — Participagdo Regional por NUmero de Contratagdes
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Fonte: elaborada pela autora (2025).

Reforcando o aspecto do grafico acima, o histograma
representado pela Figura 2 apresenta a distribuicdo do valor das
propostas por regido, evidenciando maior concentracdo de operagodes
com valores expressivos nas regides Sudeste e Sul, que também
apresentam os maiores volumes de contratacao no periodo analisado.

Figura 2 — Histograma Valor de Proposta por Regido
Histograma de valor_proposta por Regi&o
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Fonte: elaborada pela autora (2025).

Ja a Figura 3, que mostra a distribuicdo da populacao por regido,
revela que essas mesmas regides concentram o0s municipios mais
populosos, o que reforca a possibilidade de que a demanda por
financiamento esta relacionada a escala urbana e a complexidade dos
investimentos requeridos.




Figura 3 — Histograma de NUmero de Populagao por Regido
Histograma de populacao por Regiéao
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Fonte: elaborada pela autora (2025).

Na Figura 4, observa-se uma correlagao positiva entre a variavel
"populacao” e o "valor da proposta", com destaque para as regioes
Sudeste e Sul, onde municipios com maior nimero de habitantes
tendem a apresentar propostas de maior valor. Tal padrao estda em
consonancia com a literatura sobre financiamento publico, que associa
a capacidade de alavancar recursos a escala da populacao e a estrutura
administrativa mais consolidada dos municipios de maior porte
(Giambiagi et al., 2011).

Figura 4 — Relacdo entre Valor da Proposta e Populagao
Relagéo entre valor_proposta e populacao por Regido
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Fonte: elaborada pela autora (2025).

Complementando essa analise, a Figura 5 indica uma associagao
entre o valor das propostas e o Produto Interno Bruto (PIB) dos
municipios. Municipios com maior dinamismo econ6mico tendem a
submeter propostas de maior valor, especialmente nas regides Sudeste
e Sul. Isso corrobora os achados de Afonso e Fernandes (2005), que
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argumentam que a capacidade de endividamento e de execugao de
investimentos publicos esta relacionada ao porte econ6mico do ente

federado.

Figura 5 — Relagdo entre Valor da Proposta e PIB por Regido
Relagédo entre valor_proposta e pib por Regido

Centro-Oeste Nordeste Norte
6e+07 * B
[ ° ° e ©
4e+07 ° @
° ° °
[ ] : ae oo o o ° Py .
e
gieeor s T op U2 o 8. o ges o
o .& ° o Oﬂ wom o c
a 0e+00 L
= 0e+00 2e+06 4e+06 6e+06
Q.I Sudeste Sul
S 6e+07
g L
4e+07 o e® * % &
o o P, o © o ¢ °
2e+07 o ¥4 e @ og ® o
o P eas 8o
0e+00 e Ame ¥ e * .
0e+00 2e+06 4e+06 6e+06 8e+0@e+00 2e+06 4e+06 6e+06 8e+06
pib

Fonte: elaborada pela autora (2025).

A Figura 6, por sua vez, trata da relacao entre o valor da proposta
e o PIB per capita, e evidencia uma dispersao maior dos dados,
sugerindo que o PIB per capita, por si s, ndo € um bom preditor do
valor solicitado nas propostas, especialmente em regides com forte
desigualdade interna, como o Nordeste e o Centro-Oeste.

Figura 6 — Relagdo entre Valor da Proposta e PIB Per Capita por Regido
Relagéo entre valor_proposta e pib_per_capita por Regiao
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Fonte: elaborada pela autora (2025).

A andlise dos boxplots das varidveis por situacdo da proposta
aprofunda essas percepcdoes. A Figura 7 mostra que, em todas as
regides, as propostas contratadas tendem a estar associadas a
municipios com maior populacdo.
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Figura 7 — Boxplot de Populagdao por Dummy Situagao e Regido
Boxplot de populacao por dummy_situacao e Regido
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Fonte: elaborada pela autora (2025).

A Figura 8 demonstra que, embora exista sobreposicao entre os
grupos de propostas contratadas e nao contratadas, os valores
medianos das propostas aprovadas tendem a ser mais baixos do que os
das propostas rejeitadas. Esse resultado reforca a hipotese de que o
programa adota uma ldgica de pulverizagao de recursos, priorizando
operacoes de menor valor como forma de ampliar o alcance
orcamentario entre os entes subnacionais (Pinheiro, 2023).

Figura 8 — Boxplot de Valor de Proposta por Dummy Situacao e Regido
Boxplot de valor_proposta por dummy_situacao e Regido
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Fonte: elaborada pela autora (2025).

Ainda assim, o impacto do valor da proposta pode ser
considerado ambiguo: enquanto valores mais elevados podem indicar
maior complexidade e risco de execucdao, também podem refletir
projetos com maior capacidade de promover transformacoes
estruturais no territorio (Flyvbjerg; Sunstein, 2017).

As Figuras 9 e 10 aprofundam a investigacdo sobre a influéncia
do perfil econOmico dos municipios na aceitacdo das propostas
submetidas ao FINISA, ao evidenciar a distribuicao do Produto Interno




Bruto (PIB) e do PIB per capita por situagcao da proposta (contratada ou
nao) e por regiao.

A Figura 9, que representa o PIB total por municipio, revela
padroes heterogéneos entre as regides. No Nordeste e no Norte,
municipios com propostas nao contratadas tendem a apresentar
medianas de PIB superiores as daquelas contratadas, sugerindo que o
porte econdmico, isoladamente, ndo garante o sucesso na contratagao
da operacdo. Por outro lado, nas regides Sudeste e Sul, a distribuicao é
mais equilibrada, e nao se observa uma diferenca expressiva entre as
medianas, embora haja forte presenca de outliers, indicando a
concentracdao de riqueza em alguns poucos municipios com maior
capacidade econ6mica.

Figura 9 — Boxplot de PIB por Dummy Situagao e Regiao
Boxplot de pib por dummy_situacao e Regido
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Fonte: elaborada pela autora (2025).

Esse comportamento aparentemente contra intuitivo pode ser
explicado por fatores institucionais e técnicos ndo capturados apenas
pela varidvel econémica bruta. Como argumenta Rezende (2018), o
acesso ao financiamento publico depende nao apenas da situagao
fiscal ou do dinamismo econOmico, mas também da maturidade
administrativa, da qualidade dos projetos apresentados e da
capacidade de articulagao institucional com os 6rgaos financiadores.

A Figura 10, que representa o PIB per capita, oferece uma
perspectiva complementar. A distribuicdo dessa varidvel apresenta
maior homogeneidade entre os grupos contratados e nao contratados,
sugerindo que o PIB per capita nao exerce influéncia direta na
aceitacao das propostas. As medianas, em geral, permanecem
proximas, e as diferencas regionais sdao menos pronunciadas. Isso
reforca a ideia de que a decisdao de contratacdao pode estar mais




associada a capacidade de gestdo publica e estrutura técnica dos
municipios do que ao seu desempenho econémico per capita.

Figura 10 — PIB Per Capita por dummy Situacdo e Regiao
Boxplot de pib_per_capita por dummy_situacao e Regido
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Fonte: elaborada pela autora (2025).
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Tais achados dialogam com os resultados de estudos anteriores
(Afonso; Fernandes, 2005; Souza, 2006), que ressaltam que os critérios
técnicos e institucionais muitas vezes prevalecem sobre indicadores
econdmicos tradicionais na alocacdo de financiamentos publicos,
sobretudo em programas que exigem capacidade de endividamento e
gestao eficiente dos recursos.

A Tabela 6 apresenta a estatistica descritiva das variaveis
quantitativas utilizadas na pesquisa e revela a expressiva
heterogeneidade entre os municipios brasileiros que submeteram
propostas ao programa FINISA. Essa diversidade institucional,
demografica e econ6mica contribui para a robustez analitica do estudo,
ao possibilitar a identificagcdao de padrdes distintos de associagao entre
as caracteristicas dos entes federativos e as chances de aprovagao de
suas propostas de financiamento.

Tabela 6 — Estatistica Descritiva relativa as principais variaveis quantitativas

Variavel Média Desv:o Minimo Maximo
Padrao
populacdo 1.968 90.453,46 | 243.255,08 179,19 | 2.900.319,00
valor_propo 1.968  |18.552.651,48|37.271.610,57 0,00 780.000.000,
sta 00
IGM 1.968 6,07 0,94 2,83 8,47

o .



IFGF 1.968 0,68 0,16 0,04 1,00
IFDM 1.968 0,62 0,11 0,20 0,85

PIB Per 1968  |2.756.925,87| 8.123.52532 | 40,46 |10°:829-675.0
Capita 5

Fonte: elaborado pela autora (2025).

Destaca-se a variavel populacdo, cuja média é de
aproximadamente 90.453 habitantes, mas com um desvio padrao
elevado (243.255 habitantes), evidenciando forte dispersao. Essa
variabilidade ¢é confirmada pelos valores extremos: enquanto o
municipio menos populoso apresenta apenas 179 habitantes, o mais
populoso ultrapassa 2,9 milhdes de habitantes, indicando a
coexisténcia de pequenas cidades e grandes centros urbanos no
universo analisado.

Em relagao ao valor das propostas, a média registrada é de cerca
de R$ 18,5 milhdes, com desvio padrao superior a R$ 37 milhdes, o que
também aponta grande amplitude entre os montantes pleiteados. O
valor minimo de proposta é zero, possivelmente indicando propostas
nao preenchidas ou canceladas, enquanto o valor maximo chega a R$
780 milhdes, reforcando o contraste entre municipios com maior ou
menor capacidade de planejamento e ambigao de investimento.

No que tange aos indicadores de governancga e gestao fiscal,
representados pelo indice CFA (IGM/CFA), observa-se uma média de
6,07 pontos, com variagao entre 2,83 e 8,47 pontos, demonstrando que
ha municipios com niveis bastante distintos de qualidade institucional.
Os dois indicadores FIRJAN também revelam discrepancias: o IFGF
(gestao fiscal) apresenta média de 0,68, com valores oscilando entre
0,04 e 1,00, enquanto o IFDM (desenvolvimento socioecondmico)
apresenta média de 0,62, variando de 0,20 a 0,85, refletindo
desigualdades estruturais no desempenho dos entes subnacionais. O
indicador econdomico do PIB per capita (IBGE) também apresenta
elevada dispersao, com média de aproximadamente R$ 672 mil,
evidenciando discrepancias marcantes na base econOmica dos
municipios analisados.

No aprofundamento dos indicadores analisados, a Figura 11 o
boxplot do IGM/CFA, segmentado por situacao da proposta (contratada
ou nao) e por regido, evidencia que, em quase todas as regides do pais,
0Ss municipios com propostas contratadas apresentam valores

o .




medianos mais elevados do indice de governanca municipal. Esse
indicador avalia a qualidade da gestdao publica a partir de dimensodes
como financas, administracao e desempenho institucional.

A predominancia de valores mais altos de IGM/CFA entre os
municipios que tiveram propostas aprovadas, sobretudo nas regides
Sul e Sudeste, sugere que a maior capacidade institucional esta
positivamente associada a probabilidade de contratacao. Tal evidéncia
corrobora a literatura que enfatiza o papel central da governanca local
na efetivacdao de politicas publicas e no acesso a instrumentos de
financiamento (Rodden, 2006; Arzaghi; Henderson, 2005).

Figura 11 — Boxplot de IGM/CFA por Dummy Situacao e Regido
Boxplot de igm_cfa por dummy_situacao e Regiéo
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Fonte: elaborado pela autora (2025).

Ja a Figura 12, de boxplot do IFGF/FIRJAN por situacdao da
proposta e regido mostra que o0s municipios com propostas
contratadas tendem a apresentar indices de gestdo fiscal superiores. A
diferenca é mais acentuada nas regides Sul e Sudeste. O IFGF avalia
autonomia, liquidez, gastos com pessoal e investimentos, sendo um
forte indicador da saude fiscal dos municipios. A associacdo entre maior
IFGF e contratacao de propostas reforca os achados tedricos de que o
equilibrio fiscal € um sinal de solvéncia e reduz o risco percebido pelo
financiador (Rodden, 2006; FIRJAN, 2022).




Figura 12 — Boxplot de IFGF/FIRJAN por Dummy Situagao e Regido
Boxplot de ifgf_firjan por dummy_situacao e Regiéo
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Fonte: elaborado pela autora (2025).

No boxplot do IFDM/FIRJAN (Figura 13), observa-se que os
municipios com propostas contratadas possuem valores medianos
ligeiramente superiores, embora com menor distingao em comparagao
ao IGM e IFGF. O IFDM mede desenvolvimento nas areas de educacgao,
salde e emprego e renda, servindo como proxy de desenvolvimento
socioecondmico (FIRJAN, 2022). A leve diferenga entre as medianas
indica que, embora relevante, este fator pode nao ser decisivo na
aprovacao das propostas, o que corrobora a literatura sobre a
predominancia de critérios técnicos e fiscais em detrimento de
indicadores puramente sociais (Calderon; Servén, 2010).

Figura 13 — Boxplot de IFDM/FIRJAN por Dummy Situacao e Regiao

Boxplot de ifdm_firjan por dummy_situacao e Regido
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A Figura 14 que demonstra a dispersao entre o valor da proposta
e o IFDM por regiao evidencia que valores mais altos de proposta se
concentram em municipios com desenvolvimento intermediario ou
alto, especialmente nas regidoes Sul e Sudeste. Nas regidoes Norte e
Nordeste, mesmo os municipios com maior IFDM apresentam valores
de proposta mais baixos. Isso pode indicar restricoes de natureza
institucional ou orcamentadria. A assimetria territorial observada




corrobora os estudos de Rodriguez, Pose e Ezcurra (2010), que apontam
disparidades regionais como um entrave a equidade na alocacao de
recursos publicos.

Figura 14 — Relacao entre Valor da Proposta e IFDM/FIRJAN por Regido
Relagdo entre valor_proposta e ifdm_firjan por Regiéo
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Fonte: elaborado pela autora (2025).
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A analise da Figura 15 que demonstra a dispersao entre o valor
da proposta e o IFGF mostra que propostas de maior valor estao mais
presentes em municipios com melhores indices de gestao fiscal. Isso é
especialmente perceptivel nas regides Sul e Sudeste, onde ha maior
concentragao de propostas com valores elevados e bom desempenho
fiscal. A correlacao positiva entre IFGF e valor pleiteado reforca a tese
de que municipios com maior disciplina fiscal tendem a formular
projetos mais ambiciosos, possivelmente por disporem de maior
capacidade técnica e orcamentaria (Massardi; Abrantes, 2016).

Figura 15 — Relacdo entre Valor Proposta e IFGF/FIRJAN por Regidao
Relagao entre valor_proposta e ifgf_firjan por Regiao
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Fonte: elaborado pela autora (2025).

No grafico de dispersdo entre valor da proposta e IGM/CFA por
regidao (Figura 16), nota-se que ha maior densidade de propostas de
valor mais elevado em municipios com desempenho institucional mais
robusto, novamente concentrados nas regidoes Sul e Sudeste. Essa




associacao fortalece a hipétese de que a governanca local, medida pelo
IGM, influencia ndo apenas a aprovacao, mas também a ambicao dos
projetos apresentados, de acordo com a literatura sobre capacidade
estatal e planejamento publico (Grin et al., 2018; Peci, 2021).

Figura 16 — Relacdo entre Valor da Proposa e IGM/CFA por Regido
Relagédo entre valor_proposta e igm_cfa por Regido
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Fonte: elaborado pela autora (2025).

Ainda sobre o IGM/CFA, a Figura 17 demonstra o grafico de
distribuicdo do referido indice por regido e revela disparidades
marcantes entre as grandes regioes brasileiras. Enquanto Sul e Sudeste
concentram 0s municipios com os maiores indices de governancga, o
Norte e o Nordeste apresentam medianas mais baixas. Tal padrao
reforca a necessidade de politicas diferenciadas para fortalecer a
capacidade institucional dos municipios em regides historicamente
mais vulneraveis (Albuquerque et al., 2017).

Figura 17 — Histograma de IGM/CFA por Regido
Histograma de igm_cfa por Regido
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Fonte: elaborado pela autora (2025).




A distribuicao do IFGF por regido segue tendéncia semelhante a
do IGM, com maior concentracdo de bons indices nas regides Sul e
Sudeste (Figura 18). A média mais baixa nas regides Norte e Nordeste
reforca o argumento da desigualdade na capacidade de gestao fiscal,
sendo um fator que pode limitar a participacdao de municipios dessas
regides em programas como o FINISA (IPEA, 2010).

Figura 18 — Histograma de IFGF/ FIRJAN por Regiao
Histograma de ifgf firjan por Regido
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Fonte: elaborado pela autora (2025).

Na Figura 19, o grafico do IFDM por regido mostra que o
desenvolvimento municipal é mais alto nas regides Sul e Sudeste, com
menor desempenho observado no Norte e Nordeste. Essa constatagao
reforca o desafio de promover uma politica de financiamento mais
equitativa, que considere as assimetrias estruturais e regionais e
possibilite maior inclusdao de municipios em situacdo de
vulnerabilidade (Easterly; Levine, 1997; Banco Mundial, 2017, 2022).

Figura 19 — Histograma de IFDM/FIRJAN por Regiao
Histograma de ifdm_firjan por Regiéo
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A Figura 20, ao representar a distribuicdo do espectro politico
dos prefeitos por regido, oferece subsidios relevantes para a
compreensao do contexto institucional dos municipios proponentes ao
programa FINISA. Constata-se que, nas regides Sul e Sudeste, prevalece
a filiacao partidaria de prefeitos vinculados aos campos ideoldgicos de
centro e direita. No Sul, observa-se uma expressiva concentragao na
categoria “direita”, em patamar semelhante ao da categoria “centro”.
No Sudeste, por sua vez, predominam prefeitos identificados com o
espectro de centro, seguidos pelas categorias “direita” e “centro-
direita”, o que indica uma prevaléncia de orientacdes ideoldgicas mais
proximas ao centro do espectro politico-partidario (Bolognesi et al.,
2022).

Figura 20 — Distribuicdo do Espectro Politico dos Prefeitos
Distribuicao de expec_poli_pref por Regiao
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Fonte: elaborado pela autora (2025).

Nas regioes Norte, Nordeste e Centro-Oeste, observa-se uma
distribuicdo relativamente equilibrada entre os espectros politicos de
centro, centro-direita e centro-esquerda, embora com menor volume
absoluto de observacdes em comparacdao as demais regides. Os
prefeitos associados a esquerda apresentam a segunda menor
representatividade no pais, com um numero inferior a metade dos
prefeitos de Centro-Esquerda. Tal cenario pode ser explicado pela
configuracdo politico-partidaria dos municipios entre 2019 e 2022,
periodo marcado por processos de recomposicao partidaria e pelas
mudancas provocadas pelo ciclo eleitoral municipal de 2020.

Essa composicdo ideoldgica regional, além de refletir dinamicas
locais de competicdo politica, dialoga com a literatura sobre




federalismo fiscal e alocagao de recursos, que aponta o alinhamento
politico-ideoldgico entre governantes locais e o governo central como
um possivel determinante na distribuicdo de transferéncias e na
priorizacao de projetos (Prado, 2006; Keefer; Khemani, 2005; Amorim
Neto; Simonassi, 2013).

Adicionalmente, a distribuicdo observada no grafico também
permite antecipar potenciais influéncias de ciclos eleitorais, tanto
presidenciais quanto municipais, nos processos decisérios, conforme
sugerem os modelos classicos de ciclos politicos desenvolvidos por
Nordhaus (1975), Brender; Drazen (2005), os quais justificam a inclusao
de variaveis de controle associadas aos anos eleitorais na modelagem
estatistica adotada neste estudo.

32 MODELAGEM ESTATISTICA APLICADA E DISCUSSAO
DOS ACHADOS

A Tabela 7 apresenta os resultados dos modelos Logit e Probit
aplicados para estimar a probabilidade de aceitacao das propostas
submetidas ao programa FINISA no periodo de 2019 a 2022. A anélise
dos coeficientes estimados permite identificar os fatores que
influenciam, de maneira estatisticamente significativa, a aprovacao das
propostas, e possibilita contrastar os achados dos modelos com os
padrdes observados previamente na analise exploratdria.

Tabela 7 — Resultados dos modelos Logit e Probit para a probabilidade de
aceitacao de propostas FINISA

Dependent variable:

dummy_situacao

logistic

(1) |
valor_proposta -0.000 -0.000
(0.000) (0.000
igm_cfa -0.056 -0.035
(0.074) (0.042)

O .



ifgf_firjan 1.229%*x 0.695%**
(0.417) (0.237)
ifdm_firjan -0.696 -0.342
(0.752) (0.424)
PIB_per_capita 0.001 0.0003
(0.002) (0.001)
ano_eleitoral_presi 0.504*** 0.277***
(0.170) (0.091)
ano_eleitoral_mun -0.725%** -0.423%x*
(0.145) (0.086)
expec_poli_pref_direita -12.739 -3.734
(440.720) (73.333)
expec_poli_pref_centro_di -12.899 3.816
reita
(440.720) (73.333)
expec_poli_pref_centro -12.619 -3.670
(440.719) (73.333)
expec_poli_pref_centro_es -13.069 3.921
querda
(440.720) (73.333)
expec_poli_pref_esquerda -12.815 -3.762
(440.720) (73.333)
regiao_sul 0.495 0.290
(0.312) (0.180)
regiao_sudeste 0.331 0.199
(0.320) (0.185)
regiao_co 0.280 0.164
(0.360) (0.206)
regiao_nordeste -0.161 -0.090
(0.325) (0.190)
Constant 13.950 4.453




(440.720) (73.334)
Observations 1,921 1,921
Log Likelihood -876.540 -876.499

Akaike Inf. Crit. 1,787.080 1,786.997

Fonte: elaborado pela autora (2025).
Nota 1: os cddigos de significancia sdo *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.

Entre os resultados mais relevantes, destaca-se o Indice FIRJAN
de Gestao Fiscal (IFGF), que apresentou associacao positiva e
estatisticamente significativa com a varidavel dependente nos dois
modelos (coeficientes de 1,229 no modelo Logit e 0,695 no Probit,
ambos com p<0,01). Esse achado confirma H1, segundo a qual
municipios com melhor desempenho fiscal apresentam maior
probabilidade de aprovacao de propostas. Tal resultado esta em
consonancia com a literatura que reconhece a responsabilidade fiscal
como sinalizador de solvéncia e capacidade de execucao (Rodden,
2006; Arzaghi; Henderson, 2005; Albuquerque et al., 2017). Também
valida os padroes identificados na analise exploratdria, que mostraram
maior frequéncia de propostas aprovadas entre os municipios com
melhores indicadores fiscais.

Contudo, o Indice de Governanca Municipal (IGM/CFA), também
previsto na H1 como variavel explicativa, ndo apresentou significancia
estatistica, sugerindo que esse indicador isoladamente ndo se mostra
determinante no processo decisério de aprovacgao.

As variaveis relacionadas ao calendario eleitoral demonstraram
significancia estatistica em ambos os modelos, refletindo a influéncia
dos ciclos politicos orcamentarios (Nordhaus, 1975; Hibbs, 1977; Brender;
Drazen, 2005). Em anos de eleicao presidencial, observou-se aumento
na probabilidade de aprovacgao (coeficientes de 0,504 no Logit e 0,277
no Probit, com p<0,01), o que pode indicar maior propensao
institucional a liberacdo de recursos em momentos de maior
visibilidade politica. J& em anos de eleicdo municipal, houve reducao
nessa probabilidade (coeficientes de -0,725 e -0,423, com p<0,01),
possivelmente associada a uma postura mais cautelosa ou a priorizacao
de estabilidade fiscal em contextos de alternancia de poder local. Esses
achados corroboram H3 quanto a influéncia do calendario politico no
comportamento institucional do programa, embora nao sustentem a
parte da hipdtese que trata do alinhamento politico-ideoldgico.

o .




A hipdtese H2, que pressupunha associacdao positiva entre
indicadores socioeconémicos (PIB per capita e IFDM/FIRJAN) e
aprovacao das propostas, nao foi confirmada. Ambos os indicadores
apresentaram coeficientes nao significativos, tanto no Logit quanto no
Probit. A anadlise exploratdria ja havia sinalizado a inexisténcia de
diferencas marcantes entre os grupos de propostas aprovadas e
reprovadas em relagcdo a essas variaveis, indicando uma possivel
homogeneidade entre os municipios proponentes. Essa auséncia de
variacao substancial pode explicar a limitacdo de tais varidveis como
preditoras do sucesso das propostas (Easterly; Levine, 1997; Calderdn;
Servén, 2010; Banco Mundial, 2017).

No que se refere a H3, os resultados demonstraram auséncia de
significdncia estatistica para todas as categorias de espectro politico
dos prefeitos (direita, centro-direita, centro, centro-esquerda e
esquerda), o que aponta para uma relativa neutralidade ideoldgica no
processo decisério do programa. Esse achado é especialmente
relevante frente a literatura que historicamente denuncia praticas de
clientelismo e alocacao distributiva com base no alinhamento
partidario (Keefer; Khemani, 2005; Golden; Min, 2013; Amorim Neto;
Simonassi, 2013; Pereira; Mueller, 2002; Prado, 2006).

Da mesma forma, as variaveis regionais agregadas (Sul, Sudeste,
Centro-Oeste, Nordeste) ndo apresentaram significancia estatistica, o
gue invalida parcialmente H4, que considerava a persisténcia de
desigualdades regionais nao explicadas pelas varidveis institucionais.
Embora esse resultado sugira uma tentativa de neutralidade territorial
por parte do programa, a analise posterior, realizada com a Tabela 2,
traz novos elementos a esse debate.

A Tabela 8 incorpora varidveis dummy para estados
selecionados, com o objetivo de aprofundar a avaliagao da H4. Os
resultados mantiveram a significAncia do IFGF como principal
determinante positivo da aprovacao (coeficiente de 1,138 no Logit e
0,646 no Probit, com p<0,01), reiterando a relevancia da
responsabilidade fiscal como critério implicito de elegibilidade.
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Tabela 8 — Resultados dos modelos Logit e Probit com dummies Estaduais:
Influéncia regional na aprovacao das propostas

Dependent variable:

dummy_situacao

logistic
1)
valor_proposta -0.000 -0.000
(0.000) (0.000)
igm_cfa -0.057 -0.037
(0.075) (0.042)
ifgf_firjan 1.138%** 0.646%**
(0.422) (0.240)
ifdm_firjan -0.553 -0.221
(0.783) (0.441)
PIB_per_capita 0.001 0.001
(0.002) (0.001)
ano_eleitoral_presi 0.528*** 0.291**x*
(0.170) (0.092)
ano_eleitoral_mun -0.718*** -0.420***
(0.147) (0.086)
expec_poli_pref_direita -12.834 -3.789
(440.175) (73.064)
expec_poli_p!’ef_centro_di -13.035 -3.895
reita
(440.175) (73.064)
expec_poli_pref_centro -12.739 -3.740
(440.175) (73.064)
expec_poli_pref_centro_es 13213 -4.001
querda

@ -



(440.175) (73.064)
expec_poli_pref_esquerda -12.929 -3.833
(440.175) (73.064)
estado_ba -0.636** -0.367**
(0.262) (0.154)
estado_ce -0.424 -0.242
(0.451) (0.270)
estado_mg 0.595** 0.341%*
(0.265) (0.145)
estado_pr 0.131 0.078
(0.227) (0.128)
estado_rs 0.357* 0.201*
(0.215) (0.120)
estado_sc 0.407 0.222
(0.261) (0.145)
estado_sp -0.024 -0.020
(0.228) (0.130)
Constant 14.222 4.599
(440.175) (73.064)
Observations 1,921 1,921
Log Likelihood -869.983 -869.838
Akaike Inf. Crit. 1,779.965 1,779.676

Fonte: elaborado pela Autora (2025)
Nota 1: os cddigos de significancia sdo *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.

Nota 2: Os valores do Critério de Informacado de Akaike (AIC) indicam que o modelo
Probit apresentou leve superioridade em relacdo ao modelo Logit. Contudo, a
diferenca entre os AICs foi muito pequena, sugerindo que ambos os modelos

apresentam desempenho similar na explicacdo da variavel dependente.

A influéncia do calendario eleitoral permaneceu significativa e
com 0S mesmos sinais observados na Tabela 1: maior probabilidade de
aprovacao em anos de eleicao presidencial e menor em anos de eleicao
municipal, reforcando a validade da H3 no que tange ao efeito do ciclo

eleitoral.
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As variadveis relacionadas a governanca (IGM/CFA) e
desenvolvimento (IFDM/FIRJAN e PIB per capita) permaneceram
estatisticamente irrelevantes, reiterando a nao confirmagao da HZ2.
Também se confirmou a neutralidade ideoldgica do programa, pois os
espectros politicos dos prefeitos continuaram nao significativos.

No entanto, o modelo com dummies estaduais revelou
disparidades relevantes: a Bahia apresentou coeficiente negativo
significativo (p<0,05), enquanto Minas Gerais e, em menor grau, o Rio
Grande do Sul apresentaram coeficientes positivos e significativos.
Esses achados reforcam a hipétese H4, ao indicar que, mesmo apds
controle por indicadores institucionais, variaveis territoriais ainda
exercem influéncia sobre a aprovacao das propostas. Isso dialoga com
a literatura sobre federalismo fiscal e desigualdades regionais
(Rodriguez-Pose; Ezcurra, 2010; Rodden, 2006).

A leitura conjunta dos modelos permite concluir que a gestao
fiscal (H1 parcialmente confirmada) e o calendario eleitoral (H3
parcialmente confirmado) sao os principais determinantes da
aprovacdo das propostas no ambito do FINISA. H2, relacionada ao
desenvolvimento socioeconémico, ndo foi confirmada. H3, em sua
vertente sobre alinhamento politico-partidario, também ndo foi
validada. H4 encontra respaldo parcial, com a deteccao de efeitos
residuais estaduais que ndo sao explicados por outras varidveis do
modelo.

Assim, o achado mais expressivo diz respeito a gestao fiscal,
medida pelo Indice FIRJAN de Gestdo Fiscal (IFGF). O fato de essa
variavel apresentar forte associacdo positiva com a aceitacao das
propostas evidencia que os municipios com maior capacidade de
controle orcamentario e equilibrio fiscal sao privilegiados no processo
de selecao. Tal constatacao encontra respaldo em estudos como o de
Massardi e Abrantes (2016), que demonstram a correlacao positiva entre
esforco fiscal e desenvolvimento socioecondmico. Os autores destacam
gue municipios com maior capacidade de arrecadacao propria e
disciplina orcamentaria tendem a apresentar melhores indicadores de
desenvolvimento, o que os torna mais aptos a acessar recursos e
programas federais.

Esse padrao revela uma racionalidade técnica relevante, mas
também suscita um alerta: embora o programa se proponha a induzir
o desenvolvimento urbano e regional, os municipios com maior




estrutura institucional e capacidade prévia de gestdo sdo justamente
0s mais beneficiados. Assim, aqueles em maior vulnerabilidade que, em
tese, mais necessitariam de apoio financeiro para superar déficits
historicos de infraestrutura acabam ficando a margem. Tal distorcao
reforca a importancia de se considerar, de forma estruturada e explicita,
critérios técnicos objetivos como parte do processo de analise das
propostas, ndao apenas como elementos implicitos ou circunstanciais.

Nesse sentido, a presente pesquisa contribui de maneira pratica
ao sugerir a formalizacdo do uso de indicadores como o IFGF, o Indice
de Governanca Municipal (IGM/CFA) e o Indice FIRJAN de
Desenvolvimento Municipal (IFDM) como critérios de elegibilidade e
ranqueamento no ambito do FINISA. A literatura sobre federalismo
fiscal e politicas publicas baseadas em evidéncias recomenda a adogao
de métricas objetivas para qualificar decisdes de alocagao de recursos,
aumentar a transparéncia institucional e mitigar riscos de selecdo
adversa (Rodden, 2006; Arzaghi; Henderson, 2005). Além disso,
organismos multilaterais como o Banco Mundial (Banco Mundial, 2017,
2007) advogam o uso de condicionalidades técnicas em programas de
financiamento para fortalecer a governanca local e garantir maior
efetividade dos investimentos.

Outro ponto que merece reflexdo é a influéncia do calendario
eleitoral. Os dados revelam que, em anos de eleicdo presidencial, ha um
aumento nas aprovacgdes, enquanto em anos de eleigao municipal esse
numero diminui. Embora o alinhamento ideoldgico entre prefeitos e o
governo federal nao apresente significancia estatistica, esse
comportamento sugere que o contexto politico-eleitoral interfere no
ritmo das aprovacgdes, ainda que de forma indireta. Essa dinamica esta
em consonancia com a literatura sobre ciclos politicos orcamentarios,
gue identifica a tendéncia de expansao de gastos e maior concessao de
beneficios publicos em periodos eleitorais como estratégia de
visibilidade institucional (Nordhaus, 1975; Rogoff, 1990; Brender; Drazen,
2005).

A auséncia de significancia estatistica para varidveis como PIB
per capita, IFDM e IGM/CFA também ¢é reveladora. Embora
amplamente utilizadas na literatura como proxies de desenvolvimento
local e capacidade institucional (Easterly; Levine, 1997; Calderdn; Servén,
2010), esses indicadores ndo se mostraram decisivos no modelo, o que
pode indicar uma homogeneidade entre os municipios proponentes
ou, ainda, a auséncia de sua consideracao explicita como critério de




avaliacdo. Tal resultado reforca a necessidade de que esses indicadores
passem a compor, de forma clara e transparente, os critérios de analise
técnica das propostas, permitindo que a selecdao reflita tanto a
viabilidade quanto a relevancia socioecon6émica dos projetos
apresentados.

A variavel "valor da proposta", por sua vez, apresentou uma
relacdo inversa com a probabilidade de aprovacao, indicando uma
politica de pulverizacdo dos recursos. Essa estratégia pode ampliar a
cobertura territorial do programa, atendendo a um maior numero de
municipios, mas também pode reduzir o potencial transformador dos
investimentos, a medida que propostas de maior porte (geralmente
mais estruturantes) enfrentam maior barreira de entrada. Tal resultado
remete a literatura sobre escala e risco em projetos publicos (Flyvbjerg;
Sunstein, 2017), que discute os desafios de equilibrar capilaridade e
impacto nas decisdes de investimento.

Um dos achados mais relevantes é a constatacdao de que o
espectro politico-partidario dos prefeitos nao influencia diretamente a
aprovacao das propostas. Este dado é especialmente significativo no
contexto brasileiro, historicamente marcado pelo clientelismo e pela
distribuicdo politica de recursos publicos (Pereira; Mueller, 2002;
Golden; Min, 2013). A auséncia de viés partidario na analise técnica
confere legitimidade ao programa FINISA, reforcando sua imagem
institucional como uma politica publica orientada por critérios técnicos.

Em sintese, a contribuicdo central deste estudo esta em
evidenciar, com base empirica, os fatores que efetivamente
influenciam o acesso ao programa FINISA. Ao apontar a importancia da
boa gestao fiscal e a influéncia do calendario politico, bem como ao
sugerir a institucionalizacdo de critérios objetivos de avaliagao técnica,
esta pesquisa contribui para o aprimoramento de uma politica publica
estratégica para o desenvolvimento local e regional. Trata-se, portanto,
de um esforco de aproximacdo entre teoria, evidéncia empirica e
pratica institucional, com vistas a construcdo de um modelo de
financiamento mais justo, eficiente e orientado ao impacto real na
qualidade de vida da populagao brasileira.







CONCLUSAO

Esta pesquisa teve como objetivo compreender os fatores que
influenciam a aprovacdo de propostas de financiamento no ambito do
programa FINISA, no periodo de 2019 a 2022. Por meio de uma
abordagem quantitativa, utilizando os modelos estatisticos Logit e
Probit, foram analisadas variaveis relacionadas a governanga municipal,
desenvolvimento socioecondmico, responsabilidade fiscal,
caracteristicas das propostas e o contexto politico-eleitoral. Os
resultados demonstraram que a decisao de aprovacao das propostas
envolve uma interacdao complexa entre critérios técnicos e fatores
contextuais, com destaque para a gestao fiscal e a dinamica dos ciclos
eleitorais.

Entre os achados mais relevantes, observou-se que municipios
com melhor desempenho no Indice FIRJAN de Gestdo Fiscal (IFGF)
apresentaram maior probabilidade de ter suas propostas aprovadas, o
que evidencia a importancia da responsabilidade fiscal como sinal
positivo de capacidade de execucao. Ademais, constatou-se que
propostas de menor valor tendem a ser mais aceitas, sugerindo uma
estratégia de pulverizacdo dos recursos por parte da instituicdo
operadora, favorecendo municipios de menor porte. A analise também
revelou que anos de eleicao presidencial estdao associados a um
aumento nas taxas de aprovacao, enquanto anos de eleicdo municipal
tendem a apresentar o efeito contrario. Esse comportamento indica
que, embora o processo preserve certo grau de imparcialidade (como
evidenciado pela auséncia de significancia estatistica para o
alinhamento partidario entre prefeito e presidente), ha sensibilidade
institucional as variacdes do ciclo politico.

As principais contribuicdes deste estudo consistem em
evidenciar, de forma empirica e inédita, a influéncia combinada de
fatores fiscais, socioeconémicos e politico-eleitorais sobre a distribuicao
dos recursos do FINISA, ampliando a compreensao sobre os critérios
efetivos que orientam o acesso ao financiamento publico subnacional.
Ao integrar diferentes dimensdes analiticas e propor um modelo
robusto de avaliagdo, o trabalho oferece subsidios tanto para o
aprimoramento técnico do programa quanto para o desenho de
politicas publicas mais equitativas. Além disso, propde sugestdes




concretas de aprimoramento do FINISA, como o fortalecimento dos
critérios técnicos, o apoio institucional a municipios com baixa
capacidade administrativa, a diversificacdo tematica das linhas de
financiamento e a criacao de mecanismos de monitoramento e
avaliacao dos resultados.

Entretanto, como toda pesquisa empirica, este estudo possui
limitagcdes. A principal diz respeito a indisponibilidade de algumas
variaveis institucionais e operacionais que poderiam qualificar ainda
mais a analise, como indicadores de inadimpléncia anterior, qualidade
técnica dos projetos apresentados ou nivel de assessoria recebida pelos
municipios. Também nado foi possivel incorporar medidas diretas de
capacidade técnica local, o que pode ter limitado a compreensao
completa dos fatores que afetam a aprovacao das propostas. Ademais,
a analise concentrou-se em um periodo delimitado (2019-2022), o que
pode capturar especificidades conjunturais (como a pandemia da
COVID-19) que nao se repetem em outras fases do programa.

Para pesquisas futuras, recomenda-se o aprofundamento da
analise longitudinal do programa FINISA, com a incorporagao de dados
sobre execucdo fisica e financeira dos projetos contratados, avaliacao
de impacto dos investimentos realizados e inclusdo de novas variaveis
institucionais e operacionais. Estudos qualitativos também poderiam
complementar esta abordagem, por meio de entrevistas com gestores
locais e técnicos da instituicdo operadora, permitindo captar elementos
subjetivos e contextuais que escapam a andlise estatistica. Outra
possibilidade seria a comparacao do FINISA com outras modalidades
de financiamento publico no Brasil ou com experiéncias internacionais
semelhantes, ampliando o debate sobre o papel do crédito publico no
desenvolvimento territorial.

Em sintese, os resultados obtidos reforcam que o acesso ao
FINISA depende de uma combinacdao entre competéncia técnica,
disciplina fiscal e sensibilidade ao ambiente politico. O
aperfeicoamento do programa passa por tornar mais claros e objetivos
os critérios de selecao, oferecer suporte diferenciado a municipios em
situacdo de vulnerabilidade institucional e garantir que os
investimentos realizados tenham efetivo impacto na qualidade de vida
da populagdao. Trata-se, assim, de fortalecer nao apenas um
instrumento financeiro, mas uma politica publica orientada para a
equidade, a sustentabilidade e o desenvolvimento integrado do pais.
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