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Ainfraestrutura insuficiente e inadequada é atualmente
uma das principais barreiras ao crescimento econémico
brasileiro. A despeito de diversos programas nacionais ao
longo do tempo, o0 Brasil ndo consequiu 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 fisico, seja pela percepcéo qualitativa do servico.

Os setores publico e privado, juntos, responderam
por 1,84% do produto interno bruto (PIB) na média
anual de investimentos em infraestrutura no periodo
2008-2018. Esse valor ¢ inferior aos proprios custos de
depreciacdo dos ativos, estimados em 2,41% do PIB, e
muito aquém dos 4,25% do PIB estimados pelo Banco
Mundial para um crescimento sustentavel (grafico 1).
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Brasil: investimentos em infraestrutura — publico

versus privado (2008-2018)
(Em % do PIB)
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O objetivo deste estudo consiste em analisar a
resposta dos investimentos privados em infraestrutura
nas economias emergentes a uma melhora nos rankings
regulatorios dos paises, com simulacdes para o Brasil.
Investigamos, adicionalmente, se apds a crise financeira
de 2008 houve uma crescente valorizacdo do ambiente
regulatorio do pais para alocacdo do capital privado.

Arelaco entre investimento privado em infraestrutura e
qualidade requlatéria para a amostra selecionada de emergentes
na Ultima década ¢ ilustrada no gréfico 2. Dessa forma,
procura-se estimar a resposta desses investimentos a uma
melhora no arcabouco regulatério e institucional.

GRAFICO 2

Investimento privado versus regulacao
2A — Investimento privado em infraestrutura

(Em % do PIB)
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Fonte: Infraestrutura da América Latina (Infralatam), disponivel em: <http://home.
infralatam.info/>; e PPI, disponivel em: <https://ppi.worldbank.orgen/ppi >.

Elaboracdo da autora.

As atuais incertezas relacionadas a pandemia global,
com as respectivas implicacbes sobre expectativas de
depressdao econdmica e o consequente aumento da
aversao ao risco, podem limitar ainda mais a oferta de
financiamento. Dessa forma, o debate atual recai sobre
as recomendacbes de politicas publicas necessarias para
estimular uma maior e melhor participacao privada no
investimento em infraestrutura.

Qualidade regulatéria (ranking)

2B — Numero de projetos em infraestrutura
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Fonte: PPI, disponivel em: <https://ppi.worldbank.org/en/ppi>.
Elaboracdo da autora.
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A metodologia proposta para a analise baseia-se
em um modelo de painel de efeito fixo descrito na
equacao (1).

Investimento, = a. + B Regulacao,, + B, (Dummy x
Regulagdo,) + B,GDP growth. + B,POP. + B.GDP
per capta, +pInflation, + B,Trade, + B Brent, +

B,FED, + b, VIX, + B, CDS, +¢, (1)

Como varidvel de interesse com potencial de capturar
a percepcdo institucional do ambiente regulatorio
propicio a investimentos privados em infraestrutura
(Regulacdo) considerou-se o indicador de qualidade
regulatoria proposto em Kaufmann, Kraay e Mastruzzi
(2010)," disponivel na base de dados do Banco
Mundial para mais de duzentos pafses desde 1998.
Esse indicador capta percepges sobre a capacidade
do governo de formular e implementar politicas e
normas que promovam o desenvolvimento do setor
privado, por exemplo: praticas competitivas, grau de
controles de precos, tarifas discriminatorias ou proteces
excessivas, nivel e complexidade da tributacdo sobre
investimento e trabalho, abertura econémica, prevaléncia
de barreiras ndo tarifarias, liberdade econdmica e
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financeira, facilidade de comecar um negdcio, excesso
de burocracia, facilidade de criacéo de subsidiéria para
uma empresa estrangeira, eficiéncia da regulacao da
concorréncia e da politica antimonopdlio, rigor das
regulamentaces ambientais, entre outros.

0 estudo abrange dezoito economias emergentes —
Argentina, Brasil, China, Chile, Colémbia, India,
Indonésia, Malasia, México, Paquistdo, Peru, Filipinas,
Russia, Africa do Sul, Tailandia, Turquia, Uruguai e
Vietnd — que representaram cerca de 89% do fluxo
de investimento privado em infraestrutura para os
emergentes da amostra, totalizando US$ 1,3 trilhdo e
4.480 projetos entre 2000 e 2018. O grafico 3 ilustra
os dados da amostra para o Brasil, destacando os trinta
maiores projetos de infraestrutura com participacéo
privada no periodo.

0 modelo proposto apresenta resultados significativos
com sinal esperado. Quanto melhor o ranking de qualidade
regulatoria do pais, maior o volume de investimentos
e o nimero de projetos com participacao privada
em infraestrutura. Verificou-se que a importancia do
ambiente regulatério para alocacdo do capital privado
aumentou apds a crise financeira de 2008, indicando

Brasil: top 30 projetos de infraestrutura com participacdo privada (2000-2018)
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1. Kaufmann, D.; Kraay, A.; Mastruzzi, M. The worldwide governance indicators: methodology and analytical issues. Washington: World
Bank, 2010. (Working Paper, n. 5430). Disponivel em: <https://bit.ly/3dHrNjb>.
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uma quebra estrutural na dinamica dos investidores
em direcdo a uma melhor qualidade regulatéria.
O resultado é robusto para diversas especificacdes e
caracteristicas institucionais adicionadas ao modelo.

De forma a contextualizar os resultados, a tabela 1
apresenta algumas simulagdes. Caso o Brasil melhore
sua posicao no ranking de qualidade regulatdria para o
mesmo nivel ocupado em meados de 2000 (652 colocacdo,
posicao da Coldmbia em 2018), teriamos um investimento
potencial da ordem de 0,81% do PIB, um aumento
de 75%. Caso alcance os niveis chilenos (892 colocagao), o
acréscimo seria de 1,59% do PIB, um aumento de 146%.
Esse valor, somado aos niveis atuais de investimento,
resulta em 3,43% do PIB, valor mais préximo ao alvo
de 4,25% do PIB estimado pelo Banco Mundial como
indicativo de crescimento sustentado.

TABELA 1
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Mesmo cientes de toda a limitacao de um exercicio
economeétrico e da prépria base de dados utilizada,
acreditamos que os resultados séo significativos e
relevantes, podendo servir de balizador para toda uma
agenda de politicas publicas atualmente em debate
no Brasil, que abrange maior abertura econémica,
desburocratizacdo, maior seguranca juridica, estabilidade
regulatéria, fortalecimento da interagdo entre o Estado
e a iniciativa privada. Essas questoes estdo de certa
forma contempladas no novo marco regulatério das
concessdes e das parcerias publico-privadas — Projeto de
Lei n® 7.063/2017 —, que caminha em direcdo a uma
maior e melhor participacdo privada em infraestrutura,
eficiéncia dos investimentos publicos e privados em
concessoes e PPPs, e aproxima o Brasil das melhores
praticas internacionais.

Cenarios e simulagdes de investimento privado em infraestrutura (2018)

(Em % do PIB)

Investimento ~ Acréscimo em relagdo  Investimento  Investimento  Investimento

Simulages R;réﬁigg pgtencial amédia anual histérica  total atual  total simulado total requerido (I;la)c.u?;)
privado (1) (1,09%) 2 3)=M+Q2) (4)

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

Brasil — Colombia = 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

Elaboragdo da autora.




