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A infraestrutura insuficiente e inadequada é atualmente 
uma das principais barreiras ao crescimento econômico 
brasileiro. A despeito de diversos programas nacionais ao 
longo do tempo, o Brasil não conseguiu aumentar sua taxa 
de investimento em infraestrutura, tampouco melhorar a 
qualidade desse investimento, resultando em uma lacuna 
significativa de infraestrutura, seja em termos do estoque 
de capital físico, seja pela percepção qualitativa do serviço.

Os setores público e privado, juntos, responderam 
por 1,84% do produto interno bruto (PIB) na média 
anual de investimentos em infraestrutura no período 
2008-2018. Esse valor é inferior aos próprios custos de 
depreciação dos ativos, estimados em 2,41% do PIB, e 
muito aquém dos 4,25% do PIB estimados pelo Banco 
Mundial para um crescimento sustentável (gráfico 1).

GRÁFICO 1
Brasil: investimentos em infraestrutura – público 
versus privado (2008-2018)
(Em % do PIB)
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Fonte: Infraestrutura da América Latina (InfraLatam), disponível em: <http://home.
infralatam.info/>; e PPI, disponível em: <https://ppi.worldbank.orgen/ppi >. 

Elaboração da autora.

As atuais incertezas relacionadas à pandemia global, 
com as respectivas implicações sobre expectativas de 
depressão econômica e o consequente aumento da 
aversão ao risco, podem limitar ainda mais a oferta de 
financiamento. Dessa forma, o debate atual recai sobre 
as recomendações de políticas públicas necessárias para 
estimular uma maior e melhor participação privada no 
investimento em infraestrutura. 

O objetivo deste estudo consiste em analisar a 
resposta dos investimentos privados em infraestrutura 
nas economias emergentes a uma melhora nos rankings 
regulatórios dos países, com simulações para o Brasil. 
Investigamos, adicionalmente, se após a crise financeira 
de 2008 houve uma crescente valorização do ambiente 
regulatório do país para alocação do capital privado. 

A relação entre investimento privado em infraestrutura e 
qualidade regulatória para a amostra selecionada de emergentes 
na última década é ilustrada no gráfico 2. Dessa forma, 
procura-se estimar a resposta desses investimentos a uma 
melhora no arcabouço regulatório e institucional.

GRÁFICO 2
Investimento privado versus regulação
2A – Investimento privado em infraestrutura 
(Em % do PIB)
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2B – Número de projetos em infraestrutura
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Fonte: PPI, disponível em: <https://ppi.worldbank.org/en/ppi>. 

Elaboração da autora. 
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A metodologia proposta para a análise baseia-se 

em um modelo de painel de efeito fixo descrito na 
equação (1).

Investimentoit = ai + b1Regulaçãoit + b2 (Dummy x 
Regulaçãoit) + b3GDP growthit + b4POPit + b5GDP 
per captait +b6Inflationit + b7Tradeit + b8Brentt + 

b9FEDt + b10VIXt + b11CDSit +eit		  (1)

Como variável de interesse com potencial de capturar 
a percepção institucional do ambiente regulatório 
propício a investimentos privados em infraestrutura 
(Regulação) considerou-se o indicador de qualidade 
regulatória proposto em Kaufmann, Kraay e Mastruzzi 
(2010),1 disponível na base de dados do Banco 
Mundial para mais de duzentos países desde 1998. 
Esse indicador capta percepções sobre a capacidade 
do governo de formular e implementar políticas e 
normas que promovam o desenvolvimento do setor 
privado, por exemplo: práticas competitivas, grau de 
controles de preços, tarifas discriminatórias ou proteções 
excessivas, nível e complexidade da tributação sobre 
investimento e trabalho, abertura econômica, prevalência 
de barreiras não tarifárias, liberdade econômica e 

financeira, facilidade de começar um negócio, excesso 
de burocracia, facilidade de criação de subsidiária para 
uma empresa estrangeira, eficiência da regulação da 
concorrência e da política antimonopólio, rigor das 
regulamentações ambientais, entre outros.

O estudo abrange dezoito economias emergentes – 
Argentina, Brasil, China, Chile, Colômbia, Índia, 
Indonésia, Malásia, México, Paquistão, Peru, Filipinas, 
Rússia, África do Sul, Tailândia, Turquia, Uruguai e 
Vietnã – que representaram cerca de 89% do fluxo 
de investimento privado em infraestrutura para os 
emergentes da amostra, totalizando US$ 1,3 trilhão e 
4.480 projetos entre 2000 e 2018. O gráfico 3 ilustra 
os dados da amostra para o Brasil, destacando os trinta 
maiores projetos de infraestrutura com participação 
privada no período.

O modelo proposto apresenta resultados significativos 
com sinal esperado. Quanto melhor o ranking de qualidade 
regulatória do país, maior o volume de investimentos 
e o número de projetos com participação privada 
em infraestrutura. Verificou-se que a importância do 
ambiente regulatório para alocação do capital privado 
aumentou após a crise financeira de 2008, indicando 

1. Kaufmann, D.; Kraay, A.; Mastruzzi, M. The worldwide governance indicators: methodology and analytical issues. Washington: World 
Bank, 2010.  (Working Paper, n. 5430). Disponível em: <https://bit.ly/3dHrNjb>.

GRÁFICO 3
Brasil: top 30 projetos de infraestrutura com participação privada (2000-2018)
(Em US$ bilhão)
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Fonte: PPI (2018).
Elaboração da autora.
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uma quebra estrutural na dinâmica dos investidores 
em direção a uma melhor qualidade regulatória. 
O resultado é robusto para diversas especificações e 
características institucionais adicionadas ao modelo. 

De forma a contextualizar os resultados, a tabela 1 
apresenta algumas simulações. Caso o Brasil melhore 
sua posição no ranking de qualidade regulatória para o 
mesmo nível ocupado em meados de 2000 (65a colocação, 
posição da Colômbia em 2018), teríamos um investimento 
potencial da ordem de 0,81% do PIB, um aumento 
de 75%. Caso alcance os níveis chilenos (89a colocação), o 
acréscimo seria de 1,59% do PIB, um aumento de 146%. 
Esse valor, somado aos níveis atuais de investimento, 
resulta em 3,43% do PIB, valor mais próximo ao alvo 
de 4,25% do PIB estimado pelo Banco Mundial como 
indicativo de crescimento sustentado.
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Mesmo cientes de toda a limitação de um exercício 
econométrico e da própria base de dados utilizada, 
acreditamos que os resultados são significativos e 
relevantes, podendo servir de balizador para toda uma 
agenda de políticas públicas atualmente em debate 
no Brasil, que abrange maior abertura econômica, 
desburocratização, maior segurança jurídica, estabilidade 
regulatória, fortalecimento da interação entre o Estado 
e a iniciativa privada. Essas questões estão de certa 
forma contempladas no novo marco regulatório das 
concessões e das parcerias público-privadas – Projeto de  
Lei no 7.063/2017 –, que caminha em direção a uma 
maior e melhor participação privada em infraestrutura, 
eficiência dos investimentos públicos e privados em 
concessões e PPPs, e aproxima o Brasil das melhores 
práticas internacionais.

TABELA 1
Cenários e simulações de investimento privado em infraestrutura (2018)
(Em % do PIB)

Simulações
Ranking  

2018

Investimento 
potencial  

privado (1)

Acréscimo em relação 
à média anual histórica 

(1,09%)

Investimento 
total atual  

(2)

Investimento 
total simulado 
(3) = (1)+(2)

Investimento  
total requerido 

(4)

Lacuna 
(4) - (3)

Brasil 40 - - 1,84 1,84 4,25 2,41

Brasil → Colômbia = Brasil 2000 65 0,81 x 75 1,84 2,65 4,25 1,60

Brasil → Peru 71 1,01 x 92 1,84 2,85 4,25 1,40

Brasil → Uruguai 74 1,10 x 101 1,84 2,94 4,25 1,31

Brasil → Chile 89 1,59 x 146 1,84 3,43 4,25 0,82

Elaboração da autora.


