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SINOPSE

A infraestrutura inadequada ¢ uma das principais barreiras ao crescimento econémico brasileiro. Hd certo
consenso de que somente o investimento publico nio seria suficiente para aumentar o estoque ¢ a qualidade da
infraestrutura brasileira a niveis adequados. O Brasil precisaria, portanto, melhorar a eficiéncia do investimento
publico e, a0 mesmo tempo, gerar as condicoes necessdrias para incentivar e mobilizar o investimento privado
em escala e ritmo necessdrios.

Diversos estudos evidenciam que melhores niveis de qualidade regulatéria estao associados a maiores
investimentos privados em infraestrutura, e quantificar essa relagio é fundamental para o formulador de politicas
publicas. Se o Brasil se aproximasse da nota média de qualidade regulatéria observada nos paises da Organizagao
para Cooperagio e Desenvolvimento Econémico (OCDE), quais seriam os impactos nos fluxos de investimentos
privados em infraestrutura no pais? Esse artigo tenta responder essa questao a partir de dados sobre investimento
privado em infraestrutura nas economias emergentes e respectivos rankings de qualidade regulatéria.
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1 INTRODUCAO

A crise da covid-19 destacou o subinvestimento cronico em infraestrutura social em todo o mundo e alertou os
paises emergentes a necessidade de agoes para controle da pandemia e também para sustentar a atividade econémica.
Nesse sentido, a selegdo de instrumentos de politicas publicas eficientes desempenhard um papel importante na
efetividade das estratégias dos governos para enfrentar os vdrios desafios associados a crise.

Serebrisky ez al. (2020), em relatério para o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), argumentam
que, apds a fase em que os governos concentram esforgos na mitigacao dos impactos imediatos com politicas
de transferéncias para populacdes vulnerdveis e créditos e garantias para as empresas, os paises emergentes, em
especial os da América Latina, devem se voltar para politicas de incentivo a investimento em infraestrutura, de
forma a promover o crescimento econémico sustentdvel, a integracao regional e a reducio da desigualdade.

Segundo o relatério, essa estratégia deve ser parte central da politica de estimulo porque impacta diretamente
o crescimento econdmico, aumenta a produtividade, diminui as desigualdades, promove uma maior integracio
e o comércio internacional.

1. DOI: http://dx.doi.org/10.38116/radar68art3
2. Técnica de planejamento e pesquisa na Diretoria de Estudos e Politicas Setoriais de Inovacao e Infraestrutura (Diset) do Ipea. £-mail: <katia.rocha@ipea.gov.br>.
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No Brasil, investimentos no setor de infraestrutura, na tltima década, responderam por menos de 2% do
produto interno bruto (PIB) ao ano (a.a.), em média, considerando setores publico e privado juntos. Essa cifra é
consideravelmente inferior & necessidade estimada entre 4-5% do PIB a.a., o que implica uma expressiva lacuna
de no minimo 2% do PIB a.a.?

H4 certo consenso de que apenas o investimento ptblico nao seria suficiente para aumentar o estoque
e a qualidade da infraestrutura a niveis adequados. Dada a necessidade considerdvel de investimento em
infraestrutura de longo prazo, o Brasil precisa melhorar a eficiéncia do investimento publico e, a0 mesmo
tempo, mobilizar o capital privado. Para isso, o pais precisa criar as condi¢oes necessdrias para incentivar
substancialmente o investimento privado no setor, tornando os investidores privados em uma importante
fonte de recursos para as proximas décadas.

O desafio de alavancar o investimento privado em infraestrutura no Brasil requer ago simultinea em vérias
frentes: estabilizagdo macroecondémica e reformas no ambiente institucional. Nesse contexto, aprimoramentos
do arcabougo regulatério se destacam ao apresentar uma forte estrutura de correlagio — com evidéncias teéricas
de causalidade — (Acemoglu e Robinson, 2010) com o nivel de renda.

Enquanto em 2019 a posigao do Brasil no ranking de qualidade regulatéria do Banco Mundial ¢ a de
ntmero 48, a posi¢io média dos paises-membros da OCDE ¢ de 85.% Na amostra da OCDE, paises-membros
de menores notas (percentil de 5%) ocupam a posi¢ao 65; posigao esta que ji foi ocupada pelo Brasil em 2000,
conforme ilustra o grafico 1.
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Fonte: Worldwide Governance Indicators (2019). Disponivel em: <https://bit.ly/3ssmjDj>.

3. Estatisticas obtidas dos bancos de dados Infralatam, disponivel em: <https://bit.ly/30f0JzB>; Private Participation in Infrastructure, disponivel em: <https:/
bit.ly/3FZErrQ>; e Global Infrastructure Outlook, disponivel em: <https:/bit.ly/3rt6k7s>.

4. Quanto mais préximo de 100, melhor.
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Dessa forma cabe perguntar o quanto um esfor¢o em reformas microestruturais que melhorem a posicao
brasileira no arcabougo regulatério e institucional poderia se traduzir em investimentos privados e ajudar a cobrir
a lacuna histérica de 2% do PIB em infraestrutura no pais. Subir dezessete posi¢oes, por exemplo, ji colocaria o

Brasil dentro do intervalo de notas da OCDE.

Assim, analisar a relacdo entre aperfeicoamentos regulatérios e investimentos privados em infraestrutura é
fundamental para alavancar o desenvolvimento social e econ6mico no pais; esse é o objetivo deste estudo.

2 METODOLOGIA E RESULTADOS

O texto para discussiao de Rocha (2020) fornece métrica importante ao formulador de politicas pablicas ao
estimar a resposta dos investimentos privados em infraestrutura a uma melhora nos rankings de qualidade
regulatéria. No trabalho atual, o modelo de painel de efeito fixo original foi estendido para abranger 48
economias de renda média e incluir andlise sobre estabilidade regulatéria. Foram utilizados dados de
investimentos privados em infraestrutura disponiveis no Banco Mundial,’ que totalizaram US$ 1,15 trilhdo
no periodo 2009-2020 e representaram 96% do fluxo privado total para os emergentes. O indicador de
qualidade regulatdria também disponivel na base do Banco Mundial® foi utilizado para medir a percep¢io
institucional do arcabougo regulatério dos paises.

O modelo apresentou resultados robustos a partir de diversas especificagdes com controles de fundamentos
especificos de cada pais (crescimento, PIB per capita, inflagao, populagio) e de varidveis comuns de liquidez e
aversao ao risco global (Fed Fund Rate, VIX).” Pode-se notar que melhores notas de regulagao estao associadas a
um maior nivel de investimentos privados em infraestrutura. Sublinhou-se o efeito da estabilidade e a consisténcia
regulatdria; e verificou-se que, no apenas a posi¢ao atual do pais no ranking, mas também sua trajetéria passada
(médias mdveis passadas) estdo associadas a maiores investimentos.

Uma melhora regulatéria que coloque o Brasil dentro da faixa observada dos paises-membros da OCDE (um
aumento de dezessete posi¢oes nos colocaria dentro do percentil de 5% da OCDE) teria o potencial de aumentar
o fluxo de investimentos privados em infraestrutura em cerca de 0,5% a 0,75% do PIB a.a. Um aumento para
o valor médio observado na OCDE (aumento de 37 posigdes) teria o potencial de alavancar investimentos da
ordem de 1% a 1,6% do PIB a.a. A consisténcia regulatéria evidenciada pela média mével em uma janela de 3/4
anos (e também por um alisamento exponencial com peso 50%) foi significativa com sinal positivo.

Em suma, melhores notas de regulagao e maior estabilidade regulatéria (memoria regulatéria) estao associadas
a um maior nivel de participagdo privada em infraestrutura.

5. A base de dados Private Participation in Infrastructure representa, atualmente, a maior e melhor base de dados publicos disponivel para anélise do investimento
privado em infraestrutura econdmica (setor de energia elétrica e gas, transportes rodoviarios, aéreos, portudrios e ferrovidrios, dgua e saneamento, tecnologia da
informacéo e comunicagéo —TIC e residuos sélidos) em paises de baixa e média renda. Os paises considerados no estudo foram aqueles com pelo menos trés
dados observados de investimento no periodo 2009-2020 e correspondem a: Albania, Algéria, Angola, Argentina, Arménia, Bangladesh, Belarus, Belize, Bosnia
Herzegovina, Brasil, Bulgéria, Camardo, China, Colémbia, Costa Rica, Costa do Marfim, Reptblica Dominicana, Equador, Egito, El Salvador, Gabéo, Georgia,
Gana, Guatemala, Honduras, India, Indonésia, Iraque, Jamaica, Jordania, Kazakhstan, Kenya, Malasia, México, Marrocos, Nigéria, Paquistdo, Peru, Filipinas,
Russia, Senegal, Servia, Africa do Sul, Sri Lanka, Tailandia, Turquia, Ucrania, Vietnam. A metodologia e os dados estao detalhados em: <https://bit.ly/3FZH398>.

6. A base de dados do World Governance Indicators (WGI), do Banco Mundial, fornece seis dimensdes importante do espectro de governanca (controle de
corrupgdo, transparéncia, governanca, qualidade regulatdria, estabilidade politica e aparato legal) para mais de duzentos paises com cobertura anual desde
2002. Mais detalhes em: <https://bit.ly/3rAN5sZ>.

7. Variaveis de fundamentos foram defasadas para evitar criticas de endogeneidade.



22 Radar | 68 | dez. 2021

Mesmo tendo em mente toda limita¢ao de um exercicio econométrico e da prépria base de dados utilizada,
os resultados sao significativos e relevantes, e destacam toda uma agenda de politicas pablicas atualmente em
debate no Brasil, que abrange a necessidade de maior seguranca juridica, estabilidade regulatéria, fortalecimento
da interagdo entre Estado e iniciativa privada, maior abertura econdmica, desburocratizagao e desestatizagao.

3 COMENTARIOS FINAIS E RECOMENDACOES

Algumas recomendagoes praticas sobre aprimoramentos regulatérios no Brasil basicamente se classificam em
trés frentes de aperfeicoamentos: i) arcabougo regulatério; ii) planejamento institucional; e iii) financiamento
de projetos.

A primeira frente sobre arcabougo regulatério abrange o fortalecimento constante das agéncias reguladoras, a
estabilidade das normas com seguranca juridica, a transparéncia nos reequilibrios econdmicos e financeiros dos contratos,
o fortalecimento das instituigoes de supervisio e controle — com respectiva delimita¢io de competéncia e reforco dos
mecanismos de responsabilizagao das instituigoes e gestores puiblicos —, desenho das licitagoes, modelos de concessao
e politica tarifdria, explicitagao da matriz de risco do projeto e entre as partes com protegio dos credores.

A segunda frente sobre aprimoramentos no planejamento institucional refor¢a o papel das parcerias pablico-
privadas (PPPs) no plano nacional de infraestrutura e desenvolvimento estratégico de longo prazo, incentivando
uma maior integragao dos projetos com as prioridades do governo, coordenacio entre governo federal e entes
subnacionais — com maior centralizagao nas tomadas de decisao, evitando os prejuizos da priorizagao equivocada
de projetos e/ou pelas multiplas emendas parlamentares —, eficiéncia nos gastos publicos, critérios de selecao e
prioridade de projetos com justificativas de retorno social e alinhamento ao planejamento estratégico de longo
prazo, e desenvolvimento de banco de projetos estruturados com fortalecimento da figura da estruturadora
independente neutra a licitagao.

Finalmente, a terceira frente relaciona-se a estruturas de financiamentos dos projetos, e abrange melhorias
quanto a repactuacao de contratos de concessao, legislacao de repartigao objetiva entre as partes para protecao dos
credores visando transferéncia de controle e continuidade na prestagao dos servigos puablicos (szep in rightlstep in
techical), aprimoramento dos fundos garantidores e estruturas de financiamento via project finance, mecanismos
para desenvolvimento do mercado de debéntures de infraestrutura — com incentivos para maior participagao de
investidores institucionais —, eliminacdo das ineficiéncias tributdrias sobre investidores estrangeiros — incluindo
questdes relativas a emissdes internacionais —, estimulos para o aumento da base de investidores domésticos, e
infraestrutura como uma classe de ativos financeiros.

Cabe citar os esforcos e avancos do governo federal na consolida¢io de um arcabougo regulatério propicio
aos investimentos em infraestrutura a partir de 2016 com a Lei das Estatais, a Lei das Agéncias Reguladoras e o
Programa de Parcerias de Investimento (PPI). A secretaria responsdvel pelo PPI viabiliza a preparacio e estruturagao
de um banco de projetos para concessoes e fornece informagdes sobre projetos e politicas de investimentos do
governo federal a investidores, gerando maior seguranca juridica e previsibilidade. Em 2020, aprovou-se o novo
Marco Legal de Saneamento e, em 2021, a Nova Lei do Gés. Em tramita¢do e andlise encontra-se o projeto de
lei (PL) que altera o Marco Regulatério PPPs e promete trazer maior seguranca juridica, desburocratizagio e
estabilidade regulatdria para investimentos privados em infraestrutura. Também estdo em tramitagio projetos
de lei que tratam de debéntures de infraestrutura, e de modernizagao institucional nos mercados da navegacio
por cabotagem, de ferrovias, do setor elétrico, e do regime de partilha.

Tais iniciativas confirmam uma agenda meritéria e caminham na dire¢ao correta de gerar maior eficiéncia dos
investimentos publicos e privados em infraestrutura, melhorando a competitividade e alavancando o crescimento
econdmico e social brasileiro.
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