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CAPÍTULO 17

A QUALIDADE REGULATÓRIA COMO PILAR DOS 
INVESTIMENTOS EM INFRAESTRUTURA NO BRASIL:  
A AGENDA DE REFORMAS ESTRUTURAIS PARA GOVERNANÇA  
E COMPETITIVIDADE1,2

Katia Rocha3

1 INTRODUÇÃO

É amplamente reconhecido que a infraestrutura deficiente – seja em termos de 
capital físico ou de qualidade dos serviços – constitui um dos principais entraves 
ao crescimento econômico e ao desenvolvimento social no Brasil. A literatura eco-
nômica estabelece de forma robusta as conexões entre infraestrutura e crescimento, 
destacando seus efeitos sobre a produtividade, a geração de empregos, o acesso a 
serviços de saúde e educação, bem como a redução da pobreza e da desigualdade.4

Nos países emergentes de rápido crescimento, especialmente na Ásia, os in-
vestimentos públicos em infraestrutura têm se mantido consistentemente elevados, 
situando-se entre 5% e 7% do produto interno bruto (PIB).5 Em contraste, muitos 
países em desenvolvimento, como o Brasil, apresentam taxas significativamente 
mais baixas – frequentemente inferiores a 2% do PIB.

Apesar de diversas iniciativas e programas nacionais ao longo das últimas dé-
cadas, o Brasil não conseguiu elevar de forma sustentada sua taxa de investimento 
em infraestrutura, tampouco avançar significativamente na melhoria da qualidade 
dos serviços prestados. Como resultado, o país enfrenta uma expressiva lacuna de 

1. Este capítulo é uma versão revista de um relatório de pesquisa (não publicado), elaborado no âmbito do Termo de 
Execução Descentralizada (TED) no 3/2024, celebrado entre o Ministério do Desenvolvimento, Indústria, Comércio e 
Serviços (MDIC) e o Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada (Ipea).
2. As opiniões emitidas nesta publicação são de exclusiva e inteira responsabilidade da autora, não exprimindo, neces-
sariamente, o ponto de vista do Ipea.
3. Técnica de planejamento e pesquisa na Diretoria de Estudos e Políticas Setoriais, de Inovação, Regulação e Infraes-
trutura (Diset) do Ipea. E-mail: katia.rocha@ipea.gov.br.
4. As relações entre infraestrutura e crescimento são bem documentadas na literatura econômica e incluem impactos 
no desenvolvimento, criação de empregos, acesso ao mercado, saúde e educação e redução da pobreza e desigualdade 
como visto em Aschauer (1989), Sanchez-Robles (1998), Esfahani e Ramirez (2003); Calderón e Servén (2004, 2008, 
2010), Estache, Foster e Wodon (2002), Calderón e Chong (2004).
5. Segundo o relatório da Commission on Growth and Development (2008), na China, Tailândia, e Vietnã o investimento 
total em infraestrutura é superior a 7% do PIB.



Ambiente de negócios, regulação e produtividade536 | 

infraestrutura, tanto sob a ótica do estoque de capital físico quanto na percepção 
qualitativa dos usuários sobre os serviços.

Segundo dados da InfraLatam,6,7 a média de investimentos públicos em infraestru-
tura econômica no Brasil, na última década, foi de apenas 0,75% do PIB – valor 
bastante inferior à média observada entre seus pares regionais do grupo LA7 (Ar-
gentina, Brasil, Chile, Colômbia, México, Peru e Uruguai), conforme ilustrado 
no gráfico 1.

GRÁFICO 1
Investimento público anual médio em infraestrutura (2008-2022)
(Em % PIB)
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Fonte: InfraLatam. Disponível em: http://infralatam.info/.

Segundo a base de dados de Participação Privada em Infraestrutura (PPI) do 
Banco Mundial (World Bank, 2025),8 o setor privado contribuiu parcialmente 
para suprir a lacuna de investimentos em infraestrutura no Brasil. No entanto, essa 

6. A iniciativa do Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), do Banco de Desenvolvimento da América Latina 
e Caribe (CAF) e da Comissão Econômica para a América Latina e o Caribe (Cepal) reporta os recursos destinados 
à investimento em infraestrutura econômica (água e saneamento, energia, telecomunicações e transportes) e inclui 
tanto as empresas públicas não financeiras como o governo geral em todos os seus níveis – central, estatal, municipal.
7. Disponível em: http://infralatam.info/.
8. A base de dados é produto do grupo de parcerias público-privadas (PPPs) do Banco Mundial e registra investimentos 
em Capex e outorgas nos setores primários de infraestrutura econômica (energia elétrica e gás, transporte, água e 
saneamento e comunicação e tecnologia da informação) pela ótica do controlador privado (ao menos 25%) no momento 
do fechamento financeiro dos projetos. O banco de dados abrange atualmente mais de 7 mil projetos em 127 países 
de baixa e média renda desde 1990 até 2023. 
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participação não foi suficiente para compensar a necessidade total estimada em 
aproximadamente 4,25% do PIB por ano. Como resultado, manteve-se um gap 
médio anual de cerca de 2,5% do PIB, ao longo do período analisado, conforme 
ilustrado no gráfico 2.

GRÁFICO 2
Investimentos em infraestrutura: público versus privado (2008-2022)
(Em %)
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Fonte: World Bank (2025). InfraLatam. Disponível em: http://infralatam.info/. 
Elaboração da autora.

Na média do período 2008-2022, a soma dos investimentos públicos e privados 
em infraestrutura no Brasil atingiu apenas 1,72% do PIB ao ano. Nesse patamar, 
conforme destacado em relatório do Banco Mundial elaborado por Raiser et al. 
(2017), o investimento total não é suficiente sequer para cobrir os custos de depre-
ciação e manutenção dos ativos existentes, estimados em 2,41% do PIB. Assim, 
o país permanece significativamente abaixo do nível de investimento considerado 
necessário para expansão e modernização da infraestrutura – estimado em 4,25% 
do PIB, segundo diversas fontes, conforme sintetizado na tabela 1.9

9. A metodologia utilizada por Raiser et al. (2017) baseou-se nos modelos propostos em Yepes (2008) e Fay e Yepes (2003).
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TABELA 1
Investimentos necessários em infraestrutura – Brasil e América Latina 

País Referências
Investimento total 
requerido (% PIB)

Custo de manutenção 
(% PIB)

Período

Brasil Raiser et al. (2017) 4,25 2,41 2015-2025

Brasil Global Infrastructure Hub-Oxford Economics 4,8 n/d 2016-2040

Brasil Frischtak e Mourão (2018) 4 n/d 2020-2045

Brasil Dobbs et al. (2013) 5,5 2,5 2013-2030

Brasil ABDIB (2024) 4,31 n/d 2023-2034

Emergentes Dobbs et al. (2013) 5,6 2,5 2013-2034

América Latina Fay e Morrison (2007) (upper bound) 4-6 1 2010-2030

América Latina Fay e Morrison (2007) (lower bound) 3 1 2010-2020

América Latina Perrotti e Sanchez (2011) 5,2 2,5 2006-2020

América Latina Kohli e Basil (2011) 4 n/d 2011-2040

América Latina Ruiz-Nunez e Wei (2015) 3,6 1,8 2014-2020

América Latina CAF (2011) 5-6 n/d 2010-2040

América Latina Powell (2013) 2-4 n/d 20 anos

América Latina Serebrisky et al. (2018) 5 n/d 20 anos

América Latina Bhattacharya, Romani e Stern (2012) 6 n/d 2012-2020

Elaboração da autora. 
Obs.: n/d – não disponível. 

No que se refere à lacuna média anual de 2,5% do PIB em investimentos em 
infraestrutura, cerca de 75% desse déficit é atribuível ao setor de transportes e logística, 
com destaque para o subsetor de rodovias. Esse resultado reflete os elevados déficits 
históricos acumulados no segmento, tanto em termos de expansão quanto de conser-
vação e qualidade da malha existente, conforme evidenciado na tabela 2.

TABELA 2
Lacuna de investimentos por setor – Brasil 

Setor Lacuna investimentos (% PIB)

Transporte/Logística 1,72

Energia Elétrica Não há

Telecomunicações 0,39

Saneamento 0,16

Total 2,27

Fonte: ABDIB (2024).

Cabe ainda ressaltar que o desafio da infraestrutura no Brasil não se limita ao 
volume de investimento financeiro, mas envolve também a qualidade percebida dos 
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serviços prestados. De acordo com o pilar de infraestrutura do Índice de Competitivi-
dade Global de 2019, que avalia a qualidade, extensão e eficiência da infraestrutura 
de transporte (rodoviário, ferroviário, aquaviário e aéreo), além do acesso à energia 
elétrica e à água, o Brasil ocupa a 78a posição entre 141 países, enquanto Singapura 
lidera o ranking. Esses dados reforçam o descompasso entre o nível de investimento 
e a efetiva entrega de serviços de infraestrutura, como demonstrado no gráfico 3.

GRÁFICO 3
Índice de Competitividade Global: pilar infraestrutura (2019)
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Fonte: Schwab (2019). 
Obs.: Quanto menor, melhor.

Nesse contexto, diante das restrições ao financiamento público no Brasil, o 
debate sobre infraestrutura se desloca para as recomendações de políticas públicas 
voltadas à ampliação da participação privada nos investimentos do setor. A melhoria 
do ambiente institucional, da governança e, sobretudo, do arcabouço regulatório 
nacional emerge como fator decisivo nesse processo.

O objetivo deste estudo é reforçar a importância do pilar regulatório como 
determinante crítico da atração de investimentos privados em infraestrutura, bem 
como propor uma agenda de reformas estruturais alinhada às melhores práticas in-
ternacionais, conforme sugerido por diversos think tanks acadêmicos e organismos 
multilaterais. Tais reformas – ao fortalecer o ambiente regulatório, institucional 
e de governança – têm o potencial de impulsionar a alocação de capital privado, 
com efeitos positivos sobre a produtividade, competitividade, e o desenvolvimento 
econômico e social.



Ambiente de negócios, regulação e produtividade540 | 

Para embasar empiricamente a análise, foi estimado um modelo econométrico 
de painel de efeito fixo, buscando capturar a resposta do volume de investimentos e 
do número de projetos à evolução das características regulatórias em uma amostra 
representativa de países emergentes. Os resultados, robustos a diferentes especifi-
cações, corroboram o consenso da literatura: mesmo considerando uma amostra 
heterogênea e controlando-se por fundamentos macroeconômicos locais e globais, 
a variável institucional que mensura a percepção da qualidade regulatória apre-
senta coeficiente significativo e com o sinal esperado. Ou seja, quanto melhor o 
posicionamento do país nos rankings de qualidade regulatória, maior tende a ser 
o volume de investimentos privados e o número de projetos em infraestrutura.

Destaca-se ainda que, a partir da crise global de 2008, houve uma inflexão 
relevante: as características regulatórias e institucionais passaram a ter peso ainda 
maior na decisão dos investidores privados, especialmente no caso dos mercados 
emergentes, em que os riscos percebidos são mais elevados.

Para fins de contextualização dos resultados, simulações indicam que, caso o 
Brasil retomasse a posição ocupada no ranking de qualidade regulatória no início 
dos anos 2000, haveria um incremento estimado de 0,81% do PIB em investimen-
tos privados, equivalente a um aumento de 75% em relação aos níveis atuais. Se o 
país atingisse o patamar do Chile, esse acréscimo seria de 1,59% do PIB, ou seja, 
um aumento de 146%. Somado à média atual de investimentos (cerca de 2% do 
PIB/ano), esse montante totalizaria 3,59% do PIB, valor consideravelmente mais 
próximo da meta de 4,25% do PIB estimada pelo Banco Mundial como necessária 
para sustentar o crescimento.

Ainda que se reconheçam as limitações inerentes aos exercícios econométricos 
e à base de dados utilizada, os resultados obtidos são estatisticamente significa-
tivos e relevantes do ponto de vista de política pública. Eles oferecem subsídios 
concretos para reformas atualmente em curso ou em debate, como a reforma 
tributária do consumo, o novo arcabouço fiscal, e propostas em discussão como 
a reforma da tributação da renda, a reforma administrativa, a abertura comercial 
com redução de barreiras tarifárias, além de iniciativas voltadas à governança e ao 
planejamento da infraestrutura.

Em síntese, o fortalecimento do ambiente regulatório e institucional é elemento 
central para viabilizar uma participação privada mais ampla, qualificada e eficiente 
nos investimentos em infraestrutura, com impactos positivos sobre o desempenho 
das concessões e PPPs, e sobre o desenvolvimento econômico e social do país – 
aproximando o Brasil das melhores práticas internacionais.

A próxima seção discute a relevância do pilar regulatório no contexto da agenda 
de competitividade e do desenvolvimento econômico e social. A seção 3 apresenta 
um panorama dos investimentos em infraestrutura no Brasil, com comparações 
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frente a países emergentes selecionados. A seção 4 consolida os resultados do mo-
delo econométrico, evidenciando as relações entre as características institucionais e 
regulatórias e os níveis de investimento em infraestrutura. Por fim, a última seção 
traz reflexões sobre a agenda de reformas estruturais voltadas ao aprimoramento 
do ambiente regulatório, da governança e da competitividade do país.

2 A IMPORTÂNCIA DO PILAR REGULATÓRIO 

O pilar regulatório, compreendido em um sentido amplo que abrange as boas 
práticas regulatórias, a governança institucional e o fortalecimento das institui-
ções, conforme diretrizes da Organização para a Cooperação e Desenvolvimento 
Econômico – OCDE (OECD, 2012), geram diversas externalidades positivas 
para a economia como um todo. Na própria visão da OCDE, trata-se de um pilar 
“complementar” às políticas macroeconômicas e fiscais, contribuindo para um 
ambiente mais previsível, eficiente e propício ao investimento.

A literatura econômica10 sugere forte relação – de correlação e, por vezes, de 
causalidade – entre as características institucionais e o desenvolvimento econômico e 
social de um país como ilustra o gráfico 4. 

GRÁFICO 4
Renda per capita versus qualidade regulatória (2023)
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Elaboração da autora.

10. Acemoglu, Johnson e Robins (2004) e Acemoglu e Robins (2010).
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Países que apresentam boas instituições e melhores práticas regulatórias – 
localizados no quadrante superior direito do gráfico – também exibem, de forma 
consistente, maiores níveis de renda per capita e melhores indicadores de desen-
volvimento humano. Por outro lado, países posicionados nos quadrantes inferiores 
de qualidade regulatória, como o Brasil, tendem a registrar desempenho inferior 
nesses mesmos indicadores. A transição para um patamar institucional mais elevado 
exige tempo, reformas estruturais, estabilidade regulatória e, sobretudo, constância 
intertemporal nas políticas públicas.

O avanço institucional, com reformas estruturais e fortalecimento das agências 
reguladoras, requer um marco regulatório estável, com segurança jurídica e previsi-
bilidade, capaz de reduzir incertezas e transmitir ao investidor privado a confiança 
de que os compromissos firmados hoje não serão revistos de forma oportunista no 
futuro. Trata-se da construção de uma agenda positiva de longo prazo, baseada em 
compromissos sustentáveis e na maturidade política.

O relatório anual do Fundo Monetário Internacional (FMI) sobre a economia 
brasileira destaca a relevância de agendas voltadas à melhoria da qualidade regulatória 
e da governança institucional, com papel significativo na atração de investimento 
estrangeiro direto (IED) e na dinâmica de crescimento das economias emergentes, 
como o Brasil (IMF, 2024). Reformas estruturais que promovam avanços nesses 
pilares poderiam contribuir com um aumento adicional de aproximadamente 0,6 
ponto percentual no crescimento do PIB ao ano.

Na mesma direção, os relatórios da OCDE sobre a economia brasileira (OECD 
2020a, 2023) apresentam um conjunto abrangente de recomendações de reformas 
estruturais voltadas à promoção da produtividade, competitividade e desenvolvimento 
econômico e social. Com base em modelos de crescimento de longo prazo, estimam o 
impacto potencial de um pacote de reformas estruturais que inclui: reforma tributária 
(consumo e renda), melhoria da eficiência do gasto público, abertura comercial e inte-
gração internacional, além do fortalecimento do arcabouço regulatório e institucional.

Os resultados desses estudos indicam que, caso o Brasil promova aperfeiço-
amentos graduais na qualidade regulatória, de modo a convergir para o padrão 
médio da OCDE nos indicadores de regulação de mercado de produtos (PMR) e 
nos indicadores de governança do Banco Mundial (qualidade regulatória, controle 
da corrupção, efetividade do governo e aparato legal), os efeitos seriam expressivos. 
Estima-se um acréscimo de até 20% no nível do PIB per capita até 2040, e um 
ganho adicional de 1 ponto percentual no crescimento do PIB ao ano.

Esses resultados decorrem de múltiplos canais, como o aumento da concor-
rência, a redução de barreiras ao comércio exterior, e o fortalecimento institucional 
com foco em transparência, previsibilidade e accountability.
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A próxima seção apresenta a dimensão e o enquadramento desses indicadores 
institucionais e regulatórios, com ênfase em sua evolução recente e comparação 
com países pares e melhores práticas internacionais.

2.1 Indicadores de qualidade regulatória

Há diversos indicadores amplamente utilizados na literatura econômica para 
monitorar e acompanhar a evolução do arcabouço regulatório de um país. Entre 
eles, destaca-se o indicador de PMR, desenvolvido pela OCDE, que constitui 
uma métrica de jure, voltada a refletir o conteúdo das leis e regulamentos vigentes.

O PMR avalia as barreiras regulatórias à entrada e à concorrência enfrentadas 
pelas empresas na economia como um todo, bem como em setores específicos sujeitos 
à regulação. Trata-se de um instrumento que permite comparar a estrutura regulatória 
dos países, oferecendo uma base objetiva para a formulação de políticas públicas.

O indicador reconhece que desenhos regulatórios que favorecem a compe-
tição tendem a estimular a produtividade, promover a alocação mais eficiente de 
recursos e incentivar a inovação, contribuindo assim para o crescimento econômico 
de longo prazo.

É construído com base em metodologia própria da OCDE,11 estruturada 
em duas principais dimensões de barreiras à concorrência na economia: i) aquelas 
decorrentes do envolvimento do Estado na economia; e ii) aquelas decorrentes da 
regulamentação sobre a entrada e a expansão de empresas nacionais e estrangeiras.

Cada dimensão engloba um conjunto abrangente de políticas públicas, in-
cluindo: governança das empresas estatais, compras públicas, controle de preços, 
complexidade e rigidez regulatória, modelo de regulação (comando e controle versus 
incentivos), burocracia relacionada a licenças e autorizações, interação com grupos 
de interesse e stakeholders, além de barreiras tarifárias ao comércio exterior, restrições 
ao IED, e obstáculos à concorrência em setores de infraestrutura de rede e serviços.

Constitui, portanto, uma ferramenta fundamental para a identificação de 
lacunas regulatórias e para o desenho de políticas públicas de melhoria do ambiente 
de negócios, permitindo comparações internacionais com países pares e referência 
às melhores práticas internacionais.

Na medição mais recente, o Brasil apresenta desempenho desfavorável, 
situando-se fora do intervalo da média da OCDE mais dois desvios padrão (linha 
tracejada), conforme ilustrado no gráfico 5. O país também se encontra abaixo 
de seus pares latino-americanos membros da OCDE – como Chile, México, 

11. A metodologia estabelece um ranking dos países com base em ponderação de diversos dados obtidos a partir 
de respostas a questionário enviado às autoridades nacionais, que abrange mais de 1400 perguntas sobre aspectos 
econômicos e regulatórios específicos setoriais.
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Colômbia e Costa Rica – e acima da média dos países não membros. Vale lembrar 
que, nesse indicador, valores mais altos indicam maior rigidez regulatória, ou seja, 
pior ambiente concorrencial.

GRÁFICO 5
Indicador PMR OCDE (2023)	
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Fonte: OECD. Disponível em: https://www.oecd.org/en/topics/product-market-regulation.html.

Outro indicador amplamente reconhecido e utilizado para descrever padrões 
de percepção da qualidade da governança, entre países e ao longo do tempo, é o 
conjunto dos Worldwide Governance Indicators (WGI), elaborado por Kaufmann, 
Kraay e Mastruzzi (2010) e disponibilizado pelo Banco Mundial.

Os WGI englobam seis dimensões amplas de governança para mais de 200 
países no período de 1996 a 2023:

1)	 Voz e responsabilização (voice and accountability).

2)	 Estabilidade política e ausência de violência/terrorismo (political stability 
and absence of violence/terrorism).

3)	 Eficácia governamental (government effectiveness).

4)	 Qualidade regulatória (regulatory quality).

5)	 Estado de direito (rule of law).

6)	 Controle da corrupção (control of corruption).
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Neste estudo, a dimensão qualidade regulatória foi selecionada como variá-
vel de interesse para capturar a percepção institucional do arcabouço regulatório 
propício ao investimento privado em infraestrutura. 

A escolha se justifica por: i) sua abrangente cobertura temporal (desde 1996); 
ii) ampla amostra de países disponíveis; e iii) aderência conceitual à avaliação da 
capacidade do Estado em formular e implementar políticas e regulamentos favo-
ráveis ao desenvolvimento do setor privado, conforme definição metodológica do 
próprio WGI.

O indicador capta “percepções” sobre a capacidade do governo de formular e 
implementar políticas e normas que promovam o desenvolvimento do setor privado 
como: práticas competitivas desleais, controles de preços, tarifas discriminatórias, 
proteções excessivas, tributação sobre trabalho e investimento, prevalência de 
barreiras não tarifárias, liberdade econômica e financeira, facilidade de começar 
um negócio, facilidade de criação de subsidiária para uma empresa estrangeira, 
eficiência da regulação da concorrência no setor de mercado, excesso de buro-
cracia, eficácia da política antimonopólio, rigor das regulamentações ambientais, 
entre outros.

O gráfico 6 apresenta a evolução do Brasil na dimensão de qualidade regu-
latória dos WGI, com destaque para sua posição relativa no ranking global em 
2023, quando o país ocupava a 40a posição. No início dos anos 2000, o Brasil 
encontrava-se na 60a posição, situando-se dentro do intervalo de um desvio padrão 
(linha tracejada) em relação à média dos países latino-americanos comparáveis 
(LA6) – composta por Brasil, Colômbia, Chile, México, Peru e Uruguai – cuja 
posição média era 64.

A partir de 2014, o Brasil passou a se distanciar sistematicamente desse inter-
valo de convergência regional, sinalizando uma deterioração relativa da percepção 
institucional regulatória. Segundo a escala do indicador (percentil normalizado), um 
choque positivo de dois desvios-padrão (aproximadamente 24 posições no ranking) 
seria suficiente para reconduzir o país à média histórica dos pares latino-americanos, 
posição já registrada no início da série temporal.
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GRÁFICO 6
Indicador qualidade regulatória: WGI – Brasil versus pares latinos (LA6) (2002-2023)
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Fonte: World Bank. Disponível em: https://www.worldbank.org/en/publication/worldwide-governance-indicators.

3 �PARTICIPAÇÃO PRIVADA EM INVESTIMENTOS NO SETOR  
DE INFRAESTRUTURA

A literatura empírica sobre os determinantes do investimento privado em economias 
emergentes é extensa, concentrando-se majoritariamente na análise dos fluxos de 
IED. Essa ênfase decorre, em grande parte, da disponibilidade e comparabilidade 
internacional das séries temporais, obtidas de forma padronizada por meio dos dados 
da Balança de Pagamentos, conforme metodologia do FMI.12 

Embora o IED seja a principal modalidade de financiamento privado na 
maioria dos países em desenvolvimento, apenas cerca de 10% desse fluxo é dire-
cionado a investimentos em infraestrutura, segundo estimativas de Powell (2013).

O número de estudos voltados especificamente à participação do capital privado 
em infraestrutura é significativamente menor, em razão da escassez de bases de dados 
criteriosas, consistentes e comparáveis entre países. Essa limitação metodológica tem 
restringido análises empíricas mais robustas e abrangentes nesse campo.

Ainda assim, os estudos disponíveis – em sua maioria baseados em modelos 
econométricos de dados em painel – têm obtido êxito em demonstrar uma relação 

12. Balance of payments and international investment position manual (IMF, 2009).
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positiva entre características institucionais, de governança e regulatórias e a partici-
pação do setor privado em investimentos em infraestrutura nos países emergentes.

Esses achados corroboram a teoria institucional,13 segundo a qual a qualidade 
das instituições desempenha papel central na decisão de alocação de capital priva-
do, uma vez que contribui para reduzir imperfeições informacionais, aumentar os 
incentivos econômicos e diminuir os custos de transação.14 Em setores intensivos 
em capital e com horizontes de longo prazo, como infraestrutura, essas caracte-
rísticas institucionais tornam-se ainda mais relevantes para a atração e retenção 
de investimentos.

Para os investidores, o setor de infraestrutura apresenta características distintas 
em relação a outros ativos de capital fixo. Entre os fatores positivos, destacam-se:

1)	 A estabilidade temporal dos fluxos de caixa, associada à natureza contratual 
e de longo prazo dos projetos.

2)	 Os ganhos de diversificação, já que os ativos de infraestrutura tendem a 
ter baixa correlação com outras classes de ativos financeiros.

3)	 Os retornos atrativos no longo prazo, dado o alinhamento entre os 
incentivos de investimento e a busca por retornos justos e sustentáveis, 
necessários para manter e modernizar as instalações.

4)	 A proteção contra a inflação e ciclos econômicos, uma vez que os contratos 
costumam prever reajustes tarifários e revisões periódicas, assegurando 
previsibilidade de receita.

Por outro lado, os investimentos em infraestrutura também envolvem riscos 
específicos e significativos, tais como:

13. Acemoglu, Johnson e Robins (2004) e Acemoglu e Robins (2010).
14. Baker (2016) fornece evidências sobre o impacto positivo da qualidade regulatória e jurídica na atração de investidores 
privados para os mercados de PPPs em países em desenvolvimento. Pérez-D’Oleo et al. (2015) evidenciam que países 
que melhoraram ao longo do tempo sua qualidade regulatória e controle da corrupção apresentaram maior participação 
privada no setor de transporte. Araya, Schwartz e Andres (2013) enfatizam a relação positiva entre investimentos privados 
em infraestrutura e o risco do país, na qual uma melhora no risco do país está associada a um aumento tanto no número 
de projetos quanto no nível de investimentos com participação privada. Sharma (2012), Hammami, Ruhashyankiko e 
Yehoue (2006), Kirkpatrick, Parker e Zhang (2006) e Banerjee, Oetzel e Ranganathan (2006) reforçam que, nos países 
em desenvolvimento, melhores ambientes regulatórios, estado de direito mais efetivo e menores índices de corrupção 
possuem papel significativo na promoção do investimento privado em infraestrutura. 
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1)	 Elevada incerteza quanto aos custos de construção e desenvolvimento, 
especialmente em projetos do tipo greenfield.

2)	 Incertezas na projeção da demanda futura pelos serviços.

3)	 Descompasso temporal entre receitas e despesas, particularmente nos 
primeiros anos do projeto.

4)	 Baixa liquidez e dificuldade de conversão dos ativos para usos alternativos, 
devido à sua especificidade física e operacional.

Além desses fatores, em países em desenvolvimento, somam-se camadas 
adicionais de riscos, notadamente:

1)	 Riscos jurídicos e regulatórios, incluindo custos elevados de licitação, 
incertezas quanto ao respeito a contratos, e instabilidade normativa.

2)	 Procedimentos burocráticos onerosos, dificuldades na obtenção de licenças 
ambientais e excessiva discricionariedade administrativa.

3)	 Fragilidade institucional, com baixa previsibilidade regulatória, falta de 
compromisso político de longo prazo e riscos de corrupção.

Essas particularidades tornam os ambientes institucionais e regulatórios fatores 
centrais na decisão de alocação de capital privado em infraestrutura, especialmente 
em projetos de longo prazo com elevado risco inicial e elevada dependência de 
estabilidade contratual.

A base de dados PPI (Private Participation in Infrastructure – 2025)15 é um 
produto do Grupo de Parcerias Público-Privadas do Banco Mundial, e representa 
uma das fontes mais abrangentes sobre investimentos privados em infraestrutura 
em países em desenvolvimento. A base registra compromissos de investimento 
privado em nível de projeto, organizados por ano e país, com base no momento 
do fechamento financeiro dos projetos.

Engloba cinco setores primários de infraestrutura econômica: i) energia: 
geração, transmissão e distribuição de eletricidade, transmissão e distribuição de 
gás natural; ii) transporte: terminais de aeroporto, ferrovias, estradas de pedágio, 
pontes, rodovias e túneis, infraestrutura portuária, terminais e canais; iii) comu-
nicação e tecnologia da informação; iv) água e saneamento; e v) resíduos sólidos). 

15. Disponível em: https://ppi.worldbank.org/en/ppi. 
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Atualmente, a base PPI reúne informações sobre mais de 9.000 projetos com 
volume total de investimentos superiores a US$ 2,2 trilhões, distribuídos em 131 
países, no período de 1990 a 2023, conforme ilustrado na tabela 3.16

Segundo Serebrisky et al. (2018), essa base representa a mais abrangente e 
qualificada fonte de dados disponível para a análise da participação do setor privado 
em infraestrutura nos países emergentes, sendo amplamente utilizada em estudos 
empíricos, avaliações de políticas públicas e benchmarking internacional.

TABELA 3
Volume de investimentos e números de projetos (1990-2023) 

País Outorgas
(US$ 1 bilhão)

Capex
(US$ 1 bilhão)

Total
(US$ 1 bilhão)

Número de projetos

Brasil 101,86 357,85 470,63 1.185

China 37,06 287,79 325,60 2.047

Índia 19,41 280,91 301,86 1.189

Turquia 66,70 80,94 149,19 262

México 13,06 83,78 96,85 365

Rússia 22,72 59,31 82,03 386

Indonésia 4,32 64,81 75,60 153

Filipinas 7,49 61,31 69,20 199

Argentina 14,69 46,83 61,51 263

Malásia 5,37 48,59 53,96 130

Colômbia 8,09 43,15 51,24 212

Tailândia 2,89 43,12 46,34 187

Peru 3,69 39,33 43,01 175

Paquistão 1,84 31,48 33,33 119

Vietnã 0,34 32,76 33,24 160

África do Sul 0,69 29,34 30,26 139

Outros 42,79 272,97 323,05 1.819

Total 353,00 1.864,26 2.246,90 9.101

Fonte: World Bank. Disponível em: https://ppi.worldbank.org/en/ppi.

De acordo com os dados da base PPI (2025), o Brasil contabilizou, entre 2000 
e 2023, um volume total de investimentos privados em infraestrutura da ordem 
de US$ 470 bilhões, distribuídos em 1.185 projetos. O país ocupa a liderança 
regional e figura entre os maiores receptores globais de capital privado no setor, 

16. O banco de dados extrai suas informações exclusivamente de fontes disponíveis publicamente. Os dados englobam 
detalhes de cada projeto como nome, ano, país, localização, valor total investido em Capex e outorgas, setor e subsetor, 
tipo de PPI (contratos de gestão e operação, projetos Brownfield, projetos Greenfield, alienações), os patrocinadores e 
respectiva participação (Equity e Debt), agentes financiadores (normalmente um banco de financiamento, organismo 
multilateral ou bilateral, agentes institucionais como fundos de pensão, fundos de private equity etc., ou público), 
qualquer apoio governamental direto e indireto, apoio multilateral e bilateral, critérios de licitação, percentual privado, 
entre outras informações. Há alguns critérios de exclusão como projetos com um orçamento inferior a US$ 1 milhão. 
Os projetos são considerados como tendo participação privada se um patrocinador privado for controlador e responder 
por no mínimo 20% do investimento total. 
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seguido por China e Índia, conforme ilustrado no gráfico 7. O volume equivale, 
em média, a aproximadamente 1% do PIB por ano, com cerca de 49 projetos 
contratados anualmente ao longo do período.

GRÁFICO 7
Evolução da participação privada em infraestrutura: número de projetos e volume de 
investimento total – Brasil (2000-2023)
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Fonte: World Bank. Disponível em: https://ppi.worldbank.org/en/ppi. 

Do total de projetos investidos no Brasil entre 2000 e 2023, 50% foi direcio-
nado para o segmento de geração elétrica. Desse total, cerca de 90% foi destinado 
para o setor de renováveis na seguinte forma: 32% eólicas, 29% hidroelétricas, 
10% biomassa, 9% solar, 7% resíduos e 1% biogás (gráfico 8).
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GRÁFICO 8
Distribuição dos projetos por segmento (2000-2023)
(Em %)
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Fonte: World Bank. Disponível em: https://ppi.worldbank.org/en/ppi.

3.1 Financiamento e expectativas de participação de investidores institucionais

No que se refere às estruturas de financiamento, a participação privada em projetos 
de infraestrutura se dá, em geral, por duas modalidades principais: capital próprio 
(equity) – em que os investidores comprometem recursos diretamente nos proje-
tos – ou endividamento (debt), por meio de empréstimos a projetos específicos 
ou a empresas do setor.

Os investimentos podem ser alocados por diversos canais e veículos finan-
ceiros, listados ou não em bolsa, tais como: i) ações de empresas de infraestrutura; 
ii) participação direta em sociedades de propósito específico (SPEs); iii) títulos 
corporativos ou de projeto (project bonds); iv) empréstimos diretos; e v) fundos 
especializados em infraestrutura.

A importância relativa de cada canal varia substancialmente entre países, 
dependendo de fatores como o grau de desenvolvimento do mercado de capitais 
doméstico; a regulação e governança do setor financeiro; e a capacidade, cultura e 
conhecimento técnico dos próprios investidores institucionais.

Diferentes tipos de agentes financeiros tendem a atuar em diferentes fases 
do ciclo de vida dos projetos. Bancos comerciais, por exemplo, estão mais aptos a 
assumir os riscos associados às fases iniciais, especialmente em projetos greenfield, 
marcados por maiores incertezas e assimetrias de informação. Já os instrumentos 
de longo prazo, como emissões de debêntures ou project bonds, são mais indicados 
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para a fase operacional, quando os projetos já geram fluxos de caixa previsíveis e 
estáveis, o que reduz o risco percebido pelos investidores.

Como aponta Canuto (2014), essa divisão reflete uma lógica de complemen-
taridade entre fontes: capital próprio e empréstimos bancários são mais comuns 
na fase de construção, enquanto os mecanismos de securitização e dívida de longo 
prazo ganham protagonismo na etapa de maturação do projeto.

A crise financeira global de 2008 reduziu, de forma generalizada, o potencial 
de financiamento de longo prazo em nível global. Diversos veículos financeiros 
especializados, como facilitadores de crédito e seguradoras monolines,17 encolheram 
significativamente, enquanto a capacidade de financiamento dos bancos comerciais 
foi fortemente impactada pela introdução de regras mais rigorosas de capital e 
provisão de crédito, como aquelas estabelecidas pelo acordo Basileia III.

Desde então, os governos passaram a buscar alternativas complementares, 
com ênfase na mobilização de investidores institucionais, como fundos de pensão, 
seguradoras, fundos soberanos e fundos de investimento especializados, para suprir 
a lacuna de financiamento em projetos de infraestrutura.

A partir de 2009, a combinação de alta liquidez global e taxas de juros 
historicamente baixas em muitas economias desenvolvidas tornou os ativos de 
infraestrutura particularmente atrativos para esse perfil de investidor, dada sua 
estabilidade de fluxos de caixa, horizonte de longo prazo e potencial de proteção 
contra a inflação.

Entretanto, no cenário atual – marcado pela normalização das políticas mo-
netárias e pela elevação das taxas de juros internacionais no pós-pandemia – esse 
movimento enfrenta novos desafios, com aumento do custo de capital e maior 
seletividade na alocação de recursos. Ainda assim, a infraestrutura permanece 
como uma classe estratégica de ativos, especialmente em ambientes com marcos 
regulatórios previsíveis e projetos estruturados com adequada mitigação de riscos.

Sob a perspectiva de retornos potenciais, os ativos de infraestrutura apresentam 
baixa correlação com flutuações econômicas e com outras classes de ativos tradi-
cionais, o que os torna especialmente atrativos do ponto de vista de diversificação 
de portfólio.18 Além disso, possuem potencial para oferecer fluxos de caixa estáveis 
e rendimentos superiores aos obtidos em instrumentos tradicionais de renda fixa, 

17. Os monolines são companhias de seguros especializadas que fornecem garantias e crédito para emissores de títulos. 
Esse modelo foi amplamente utilizado no financiamento de infraestrutura antes da crise financeira, mas desapareceu 
efetivamente desde então.
18. Comparado com os bens imobiliários, a infraestrutura tem menos exposição aos ciclos econômicos, fluxos de 
caixa mais previsíveis permitindo uma alavancagem mais elevada, possuindo, no entanto, barreiras legais, e às vezes 
econômicas, à entrada, uma vez que os retornos são mais estáveis apenas se a regulação é adequada, em especial 
nos mercados emergentes.
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ainda que com riscos inerentes mais elevados. Esses ativos podem ser indexados 
à inflação ou denominados em moeda estrangeira, conforme as disposições re-
gulatórias ou contratuais de cada projeto – uma característica particularmente 
relevante em economias emergentes, nas quais os riscos cambiais e inflacionários 
são mais expressivos.

Nesse contexto, formuladores de políticas públicas em países em desenvol-
vimento vêm se empenhando em identificar fontes alternativas de financiamento 
privado para infraestrutura, com destaque para os investidores institucionais, como 
fundos de pensão, seguradoras e fundos soberanos. A carteira total sob gestão desses 
agentes superou, em 2020, a marca de US$ 100 trilhões nos países da OCDE, com 
crescimento médio anual de aproximadamente 6% na última década.19

Esses investidores buscam, majoritariamente, ativos com fluxos de receita 
estáveis e protegidos contra a inflação, o que os direciona preferencialmente para 
ativos maduros e operacionais, inseridos em ambientes macroeconômicos e regula-
tórios previsíveis. Embora alguns estejam dispostos a investir em ativos com perfil 
de risco elevado – como projetos greenfield em países emergentes –, essa exposição 
representa uma pequena fração de suas carteiras. Segundo Inderst (2013), menos de 
1% dos ativos de investidores institucionais da OCDE e de mercados emergentes 
estavam alocados, à época, em infraestrutura global – número corroborado pelo 
relatório mais recente do Banco Mundial (World Bank, 2025), que estima uma 
participação de apenas 1% dos investidores institucionais no financiamento de 
infraestrutura em países de baixa e média renda.

Ainda assim, desde a crise financeira global de 2008, observa-se um cres-
cimento gradual da participação desses investidores no setor de infraestrutura, 
impulsionado pela busca por ativos alternativos com retorno ajustado ao risco. 
Antes da pandemia, a alocação média em infraestrutura situava-se em torno de 
2% do total de ativos sob gestão (AUM), com projeções de crescimento para 3% 
a 5% ao longo da próxima década, conforme ilustrado no gráfico 9.

19. OECD (2020) e Inderst (2013).
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GRÁFICO 9
Alocação da carteira em infraestrutura dos investidores institucionais 
(Em % ativos totais)
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Fonte: Preqin (2020).

As atuais incertezas no cenário internacional, marcadas por expectativas de 
manutenção das taxas de juros em patamares elevados por períodos prolongados, 
têm gerado um ambiente de desaceleração econômica global e de aumento na 
aversão ao risco por parte dos investidores. Esse contexto pode restringir ainda 
mais a oferta de financiamento de longo prazo, especialmente para projetos de 
infraestrutura em economias emergentes, nas quais os riscos percebidos são his-
toricamente mais elevados.

Diante desse cenário, a atração de investidores privados para o setor de infra-
estrutura enfrenta um conjunto adicional de desafios estruturais, que vão desde o 
risco soberano20 até as fragilidades regulatórias e de governança institucional. Esses 
aspectos, centrais para a redução da percepção de risco e para o destravamento de 
investimentos privados, constituem justamente o foco analítico deste capítulo.

20. Um desafio para muitas economias em desenvolvimento, incluindo aquelas que apresentam certo grau de desen-
volvimento do sistema financeiro doméstico, mercados de capitais com maior volume e sistemas legais e regulatórios 
estáveis, é atingir a classificação de grau de investimento que muitos investidores institucionais exigem ou procuram. 
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4 �MODELO ECONOMÉTRICO: A DINÂMICA ENTRE REGULAÇÃO  
E INVESTIMENTOS

Com o objetivo de analisar e quantificar a influência do arcabouço e da qualidade 
regulatória na atração de investimentos privados em infraestrutura nas economias 
emergentes – com ênfase no enquadramento do Brasil – este capítulo propõe um 
modelo econométrico de painel com efeitos fixos. O modelo estima a resposta 
dos investimentos privados em infraestrutura a variações no ranking de qualidade 
regulatória, capturando os efeitos das percepções institucionais sobre o ambiente de 
negócios do setor.21

A amostra é composta por dezoito economias emergentes: Argentina, Brasil, 
Chile, China, Colômbia, Índia, Indonésia, Malásia, México, Paquistão, Peru, 
Filipinas, Rússia, África do Sul, Tailândia, Turquia, Uruguai e Vietnã. Esses países 
foram responsáveis por aproximadamente 89% do fluxo de investimentos privados 
em infraestrutura nos mercados emergentes ao longo do período analisado.

A relação empírica entre qualidade regulatória e volume de investimentos 
privados em infraestrutura, com base na amostra e dados utilizados no modelo, é 
ilustrada no gráfico 10.

GRÁFICO 10
Investimentos privados em infraestrutura versus regulação 

10A – Investimento privado em infraestrutura
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21. Para mais informações, ver Rocha (2020, 2021). 
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10B – Número de projetos em infraestrutra
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Fonte: World Bank PPI. Disponível em: https://ppi.worldbank.org/en/ppi.
Elaboração da autora.

O modelo proposto para a análise da relação entre qualidade regulatória e 
investimento privado em infraestrutura fundamenta-se na metodologia de painel 
com efeitos fixo, apropriada para controlar heterogeneidades não observáveis entre 
países e capturar variações ao longo do tempo. A especificação econométrica está 
apresentada na equação (1): 22

 	 (1)

Estimaram-se duas versões do modelo acima no qual a variável dependente yit  
assume respectivamente o nível de investimentos privados para infraestrutura 
normalizado pelo PIB no país i no ano t e o número de projetos no país i no ano t. 

Como variável de interesse com potencial para capturar a percepção institu-
cional do arcabouço regulatório propício à atração de investimentos privados em 
infraestrutura (regulação), adotou-se como melhor aproximação empírica o indi-
cador de qualidade regulatória, proposto por Kaufmann, Kraay e Mastruzzi (2009) 
e disponibilizado na base dos WGI do Banco Mundial. Essa escolha justifica-se 
por sua abrangência temporal, com séries anuais disponíveis desde 1998, e por sua 

22. Estimado pelo Stata/MP 14.2 nas rotinas xtreg robust e xtpoisson robust.
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ampla utilização na literatura internacional como proxy de percepção regulatória 
institucional (de facto), especialmente em contextos comparativos entre países.

O indicador mede percepções sobre a capacidade do governo de formular 
e implementar políticas e regulamentos favoráveis ao desenvolvimento do setor 
privado, abrangendo uma ampla gama de dimensões, tais como: práticas compe-
titivas desleais; controles de preços; tarifas discriminatórias; proteções excessivas; 
tributação sobre trabalho e investimento; prevalência de barreiras não tarifárias; 
liberdade econômica e financeira; facilidade de começar um negócio; facilidade 
de criação de subsidiária para uma empresa estrangeira; eficiência da regulação da 
concorrência no setor de mercado; excesso de burocracia; eficácia da política an-
timonopólio; e rigor das regulamentações ambientais.23 Esses elementos refletem, 
de forma integrada, a percepção de qualidade do ambiente regulatório, aspecto 
central para decisões de investimento em setores de infraestrutura, especialmente 
em projetos de longo prazo e elevada intensidade de capital.

O segundo termo da equação (1) incorpora uma interação entre a variável 
de regulação e uma variável indicadora (dummy), com o objetivo de investigar 
se a percepção dos investidores sobre a importância das características regulatórias se 
intensificou após a crise financeira global de 2008. A variável dummy assume valor 
nulo para os anos anteriores a 2008 e valor unitário a partir de 2009, permitindo 
testar a existência de uma possível quebra estrutural na sensibilidade dos fluxos de 
investimento privado em infraestrutura à qualidade regulatória no período pós-crise.

Adicionalmente, com base na literatura empírica previamente discutida, o 
modelo inclui um conjunto de variáveis de controle que representa fundamentos 
econômicos locais e globais, relevantes para a dinâmica dos investimentos. Entre 
as variáveis locais incluímos a taxa de crescimento do PIB (GDP growth), PIB 
per capita (GDP per capita), inflação (inflation), abertura comercial – importação 
mais exportação em porcentagem do PIB (Trade) e o risco soberano (CDS).24 
Para variáveis globais consideramos o preço do barril de petróleo (Brent), taxa de 
juros americana (FED) e aversão ao risco global (VIX).25 Essas variáveis foram 
selecionadas com base em seu impacto potencial tanto na atratividade de projetos 
de infraestrutura para investidores internacionais, quanto na disponibilidade e 

23. Tal indicador, no entanto, representa uma medida agregada da percepção e seu canal de transmissão para o inves-
timento privado pode ser indireto ou difuso, capturando aspectos estruturais do ambiente institucional que influenciam 
a confiança do investidor como regras fiscais e ambiente jurídico, e que não refletem, exclusivamente, o arcabouço 
regulatório específico.
24. A variável CDS foi incluída apenas após o ano de 2008 devido a disponibilidade de dados para os países da amostra.
25. A maioria das especificações econométricas que lidam com investimentos e fundamentos econômicos sofrem de 
endogeneidade. Usualmente, aborda-se esse problema assumindo que os investimentos estão sendo afetados por 
fundamentos do ano anterior (defasagem de lag 1). No entanto, como já mencionado, as variáveis da base de dados 
PPI não correspondem a desembolsos de fato, mas sim, a compromissos de investimento, mitigando de certa forma 
o problema econométrico da endogeneidade. De qualquer forma, realizamos análise de resultado com componentes 
locais defasados e os resultados obtidos permanecem. 
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custo de capital de longo prazo, especialmente em contextos de maior volatilidade 
externa. A tabela 4 descreve as variáveis utilizadas nos modelos, respectivas fontes 
e métricas.

TABELA 4
Descrição das variáveis

Variáveis Nome Fonte #Obs Mean Std. Dev.

Dependente
Investimento privado em 
Infraesturura – PPP (% PIB)

PPI – Banco Mundial 320 0,71 0,85

Dependente
Número de projetos em 
Investimentos de PPI

PPI – Banco Mundial 319 15.326 23,65

Dependente
Fluxo de Investimento Externo 
Direto (% PIB)

WDI – Banco Mundial 342 2,93 2,03

Variável de Interesse
Regulatória (Regulatory Qual-
ity: Percentile Rank)

WGI – Banco Mundia 324 53,17 17,26

Fundamento Local (Controle) GDP growth (annual %) WDI – Banco Mundial 342 4,45 3,28

Fundamento Local (Controle) GDP per capita (current US$) WDI – Banco Mundial 342 5821,28 4239,59

Fundamento Local (Controle) Population, total WDI – Banco Mundial 342 2,19E+08 3,97E+08

Fundamento Local (Controle)
Inflation, GDP deflator  
(annual %)

WDI – Banco Mundial 342 7,62 7,61

Fundamento Local (Controle) CDS US$ 5Y (basis point) Bloomberg 238 260,69 518,24

Fundamento Local (Controle) Abertura Comercial (% PIB) WDI – Banco Mundial 342 65,84 42,02

Controle Global Brent – US$/per barril Ipeadata 342 64,62 29,18

Controle Global VIX CBOE 342 20,12 6,27

Controle Global FED %pa Federal Reserve 342 1,76 1,91

Elaboração da autora.

A tabela 5 apresenta os resultados das estimativas econométricas, com destaque 
para o coeficiente da variável institucional de regulação, localizado na penúltima 
linha da tabela, que se mostrou estatisticamente significativo e com o sinal positivo 
esperado. Isso indica que quanto melhor a posição do país no ranking de percepção 
da qualidade regulatória, maior tende a ser o volume de investimentos (modelo 1) 
e o número de projetos (modelo 2) com participação privada em infraestrutura.

Os resultados mostram-se robustos a diferentes especificações, incluindo a 
introdução de outras dimensões institucionais complementares, tais como controle 
da corrupção, governança e aparato legal, conforme proposto por Kaufmann, Kraay 
e Mastruzzi (2009). A robustez dos resultados é evidenciada nos modelos 4 e 5,  
que mantêm a significância estatística e a direção esperada dos coeficientes.

Adicionalmente, destaca-se o papel da variável de interação entre regulação 
e o período pós-crise de 2008. Conforme demonstrado na última linha da tabela, 
a variável dummy interativa é positiva e significativa tanto no que se refere ao vo-
lume de investimento privado (modelo 1) quanto ao número de projetos (modelo 
2). Esse resultado permanece consistente mesmo após o controle pelas demais 
dimensões institucionais (modelos 4 e 5), indicando que, após a crise financeira 
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global de 2008, o arcabouço regulatório tornou-se ainda mais relevante na decisão 
de alocação de capital por parte dos investidores privados.

Assim, os resultados sugerem que a qualidade regulatória passou a desempenhar 
um papel mais determinante no período pós-crise, refletindo uma maior sensibili-
dade dos investidores institucionais à previsibilidade, estabilidade e credibilidade 
institucional dos ambientes regulatórios nas economias emergentes.

A tabela 5 apresenta os resultados do modelo de painel estimado para o 
período pós-crise financeira global, confirmando os achados anteriores. De forma 
consistente, o coeficiente da variável institucional de regulação permanece esta-
tisticamente significativo e com sinal positivo, indicando que quanto melhor o 
posicionamento do país no ranking de qualidade regulatória, maior o volume de 
investimentos e o número de projetos. Esses resultados mostram-se robustos em 
todas as especificações do modelo, reforçando a importância da variável regulatória 
para a atração de capital privado no contexto pós-crise de 2008.

Adicionalmente, merece destaque o efeito da estabilidade e consistência regulató-
ria ao longo do tempo. Em uma especificação adicional, reportada em Rocha (2021),  
verificou-se que não apenas a posição atual no ranking de regulação, mas também 
sua trajetória histórica recente – capturada por meio de uma média móvel em jane-
las de três e quatro anos, bem como por um alisamento exponencial com peso de 
50% – apresenta coeficientes positivos e estatisticamente significativos. Isso sugere 
que investidores valorizam não apenas o nível absoluto da qualidade regulatória, 
mas também a sua estabilidade e previsibilidade ao longo do tempo, conceito que 
pode ser interpretado como memória regulatória.

Em síntese, os resultados apontam que melhores notas de regulação, combina-
das com maior estabilidade institucional e regulatória, estão fortemente associadas 
a maior participação privada em infraestrutura, tanto em termos de volume de 
investimento quanto de número de projetos e fluxos de IED.

TABELA 5
Resultados (2000-2018)

Investimentos privados 
(% PIB)

Número de projetos
Investimentos privados 

(% PIB)
Número de projetos

#obs. 303 296 303 296

cte
p-value

-0,8979
0,3560

- -0,5227
0,6780

-

GDP Growth
p-value

0,0191
0,1670

-0,0068
0,6720

0,0189
0,1380

-0,0085
0,6250

GDP per capita (US$)
p-value

1,79E-05
0,5160

9,45E-06
0,7230

2,82E-05
0,3840

2,45E-05
0,3900

Inflation
p-value

-0,0019
0,6970

-0,0056
0,6610

-0,0034
0,5340

-0,0057
0,6300
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Investimentos privados 
(% PIB)

Número de projetos
Investimentos privados 

(% PIB)
Número de projetos

POP
p-value

-8,63E-10
0,3000

-3,63E-12
0,9970

-9,58E-10
0,2290

-3,93E-10
0,6650

Trade
p-value

0,0116
0,3560

0,0126
0,0270

0,0122
0,3500

0,0137
0,0240

Brent
p-value

-0,0033
0,2410

0,0033
0,1710

-0,0038
0,2250

0,0027
0,3230

VIX
p-value

0,0096
0,2190

-0,0030
0,5090

0,0101
0,2150

-0,0013
0,7220

FED
p-value

0,0315
0,1100

0,0333
0,3320

0,0281
0,1680

0,0240
0,5510

Instituições – Controle 
corrupção 
p-value

- -
0,0035
0,7610

0,0068
0,2540

Instituições – 
Governança
p-value

- -
-0,0076
0,3640

-0,0067
0,4230

Instituições – Aparato 
legal
p-value

- -
-0,0099
0,5130

-0,0152
0,2650

Instituições – Qualidade 
regulatória
p-value

0,0130
0,0990

0,0133
0,0460

0,0186
0,0130

0,0189
0,0400

Dummy versus Qualidade 
regulatória
p-value

0,0051
0,0240

0,0087
0,0180

0,0050
0,0270

0,0089
0,0100

Elaboração da autora.

TABELA 6
Resultados (2009-2018)

Investimentos privados 
(% PIB)

Número de projetos
Investimentos privados 

(% PIB)
Número de projetos

#obs. 135 124 135 124

cte
p-value

-1,3884
0,4350

-
-1,2967
0,4970

-

GDP growth
p-value

-0,0063
0,7300

0,0189
0,3910

-0,0064
0,7250

0,0194
0,3510

GDP per capita (US$)
p-value

4,31E-05
0,6440

-2,78E-05
0,7360

4,55E-05
0,6240

-5,28E-05
0,4620

Inflation
p-value

-0,0107
0,3330

-0,0513
0,0090

-0,0107
0,3330

-0,0525
0,0020

POP
p-value

-1,12E-09
0,9130

-2,26E-08
0,2970

-9,42E-10
0,9230

-3,53E-08
0,1560

Trade
p-value

0,0070
0,3780

0,0121
0,4850

0,0068
0,3350

0,0156
0,3420

CDS 5YR
p-value

0,0001
0,3350

0,0000
0,7990

0,0001
0,4020

0,0001
0,3820

Brent
p-value

-0,0016
0,7710

0,0051
0,1010

-0,0016
0,7490

0,0052
0,0400

VIX
p-value

-0,0029
0,7560

-0,0004
0,9790

-0,0026
0,8180

-0,0098
0,5250

FED
p-value

-0,1536
0,3060

0,3196
0,0810

-0,1584
0,3550

0,4082
0,0330
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Investimentos privados 
(% PIB)

Número de projetos
Investimentos privados 

(% PIB)
Número de projetos

Instituições – Controle 
corrupção
p-value

- -
0,0014
0,8940

0,0065
0,6630

Instituições – 
Governança
p-value

- -
-0,0030
0,8070

-0,0374
0,1230

Instituições – Aparato 
legal
p-value

- -
-0,0019
0,8670

0,0406
0,0130

Instituições – 
Qualidade regulatória
p-value

0,0312
0,054

0,0542
0,008

0,0325
0,062

0,0521
0,031

Elaboração da autora.

Os resultados apresentados permitem a realização de simulações quantitati-
vas com base no modelo econométrico proposto. Na situação atual, com o Brasil 
ocupando a 40a posição no ranking de qualidade regulatória, o investimento médio 
em infraestrutura no país gira em torno de 2% do PIB ao ano.

Caso o Brasil retorne ao patamar ocupado em meados dos anos 2000 (apro-
ximadamente 65a colocação), a estimativa aponta para um incremento de 0,81% 
do PIB ao ano em investimentos privados no setor. Se o país avançar para níveis 
médios da OCDE (cerca da 90a colocação), o acréscimo seria ainda mais expressivo, 
da ordem de 1,59% do PIB ao ano. Somado à média atual, esse volume totalizaria 
3,59% do PIB ao ano, um valor ainda abaixo do alvo de 4,25% do PIB ao ano 
estimado pelo Banco Mundial como necessário para sustentar o crescimento, mas 
consideravelmente mais próximo dessa meta.

Os resultados indicam que, mesmo com uma amostra heterogênea de países e 
controlando-se para diversos fundamentos locais e globais, o modelo econométrico 
apresentou coeficientes estatisticamente significativos e com o sinal esperado para a 
variável institucional de qualidade regulatória. Quanto melhor a posição de um país 
nesse ranking, maior o volume de investimentos e maior o número de projetos com 
participação privada em infraestrutura. A robustez dos achados foi confirmada em 
diferentes especificações, inclusive com a adição de outras variáveis institucionais, 
como controle da corrupção, governança e efetividade legal, conforme proposto 
por Kaufmann, Kraay e Mastruzzi (2009).

Além disso, os resultados reforçam que, após a crise global de 2008, a im-
portância do arcabouço regulatório aumentou substancialmente, passando a ser 
um fator ainda mais relevante na decisão de alocação de capital privado em in-
fraestrutura por investidores institucionais, sobretudo em economias emergentes.

Outro achado central refere-se ao efeito da estabilidade e consistência re-
gulatória ao longo do tempo. Verificou-se, em especificações adicionais, que não 
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apenas a posição atual do país no ranking de percepção regulatória, mas também 
sua trajetória passada – representada por uma média móvel de três a quatro anos e 
por um alisamento exponencial com peso de 50% – foi significativa e positivamente 
associada ao volume de investimentos privados. Isso evidencia a importância de 
uma “memória regulatória” positiva, com ambiente institucional estável e previsível, 
para a atração de capital de longo prazo.

Em suma, os resultados apontam que uma melhor percepção institucional, 
combinada com estabilidade regulatória, está fortemente associada a uma maior 
participação privada em infraestrutura. Ainda que se reconheçam as limitações 
inerentes a qualquer exercício econométrico e à própria base de dados utilizada, os 
achados são consistentes, robustos e relevantes, podendo servir de referência para 
políticas públicas e reformas estruturais já em curso ou em debate.

5 �CONSIDERAÇÕES FINAIS: REFORMAS ESTRUTURAIS PARA GOVERNANÇA, 
COMPETITIVIDADE E CRESCIMENTO

Analisamos, na seção anterior, a forte relação entre o ambiente regulatório e o 
volume de investimentos direcionados ao setor estratégico de infraestrutura. Nesse 
contexto, torna-se fundamental delinear o enquadramento das agendas de reformas 
estruturais que favorecem a construção de um ambiente regulatório mais positivo, 
previsível e competitivo.

Diversos relatórios do FMI e OCDE sugerem, há tempos, um conjunto de 
reformas estruturais – tributária de consumo e renda, administrativa, abertura 
econômica, fiscal, orçamentária, regulatória e de governança – que facilitem a 
competição e transparência, estimulem a produtividade, incentivem a alocação 
eficiente de recursos, promovam melhor ambiente de negócios, competição e 
inovação. Tais reformas teriam potencial de diminuir a distância ou divergência 
entre o Brasil e as melhores práticas internacionais, possibilitando um maior de-
senvolvimento econômico e social. 

Como exemplo de aprimoramentos regulatórios já endereçados, cita-se a Lei 
Geral das Agências Reguladoras de 2019, que trouxe diversos aperfeiçoamentos em 
direção a uma maior segurança jurídica, transparência e governança institucional. 
O novo marco atualizou e padronizou regras de gestão, organização, processo de-
cisório, controle social e legitimação via consultas públicas e análises de impactos 
regulatórios. A iniciativa segue recomendações das melhores práticas internacionais, 
como preconizado no relatório da OCDE (OECD, 2016) sobre independência 
dos reguladores, e descreve o regulador como “árbitro” do mercado, equilibrando 
os desejos e necessidades de diferentes atores. Isso implica em comportamento e 
ações objetivas, imparciais e consistentes, sem conflito de interesse, preconceito ou 
influência indevida – em outras palavras, independente.



A qualidade regulatória como pilar dos investimentos em infraestrutura no Brasil  | 563

A Lei de Responsabilidade das Estatais de 2016 consiste em outro exemplo 
positivo em direção às melhores práticas internacionais. Veio disciplinar a explo-
ração direta de atividade econômica pelo Estado por intermédio de suas empresas 
públicas e sociedades de economia mista. Nesse sentido, é importante destacar o 
entendimento da OCDE, no qual o investimento público (propriedade pública) 
não é uma questão per se, desde que as regras de governança da infraestrutura e das 
empresas estatais envolvidas em atividades comerciais limitem a interferência política 
indevida e promovam a igualdade de condições entre empresas públicas e privadas.

Mais recentemente, cabe citar a implementação do Novo Arcabouço Fiscal (NAF),  
que entrou em vigor no Brasil em 2023, e de reformas estruturais em direção a 
ajustes de gastos via despesas correntes de forma a preservar os gastos de capital 
para os necessários investimentos como no setor de infraestrutura, entre outros. 

Nessa linha, o estudo do FMI (Schwartz et al., 2020) sobre governança 
da infraestrutura e gastos públicos reforça o consenso em direção aos ajustes 
via despesas correntes que preservem os investimentos e produzam maior cres-
cimento de médio e longo prazo de forma sustentável em detrimento aos ajustes 
via cortes de investimentos. Nessa perspectiva, o ajuste deveria se concentrar em 
preservar os investimentos essenciais para estimular o crescimento de médio e longo 
prazo e para uma consolidação fiscal bem-sucedida e sustentável, em especial, nas 
economias em desenvolvimento como o Brasil. 

O estudo propõe ainda a institucionalização de uma Agenda de Governança 
para Infraestrutura. A Governança da Infraestrutura, que inclui aperfeiçoamentos 
regulatórios, é definida como o conjunto de instituições e quadros técnicos disponíveis 
para planejar, alocar, implementar, regular e gerir os investimentos em infraestrutura. 
Nesse sentido a publicação do FMI (IMF, 2022) sobre a Avaliação da Gestão do 
Investimento Público (Public Investment Management Assessment – PIMA) traz os 
pilares de uma boa governança de infraestrutura. São eles:

1)	 Planejamento estratégico de longo prazo para infraestrutura. 

2)	 Coordenação entre governo federal e os diversos entes subnacionais. 

3)	 Critérios rigorosos e transparentes na seleção e priorização de projetos 
(análise de custo-benefício e de produtividade).

4)	 Ambiente fiscal e orçamentário sustentável, com estimações de recursos 
no orçamento, incluindo transparência, publicidade e racionalidade para 
políticas de encargos e subsídios, pontuais e por tempo determinado. 

5)	 Aperfeiçoamentos nas estruturas regulatórias e legais, com estabilidade, 
previsibilidade, transparência, análises de impactos, e incentivos a com-
petição e concorrência.
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6)	 Monitoramento, controle e gestão eficiente dos projetos. 

As evidências empíricas em prol desses pilares são inúmeras. A necessidade 
de uma boa governança é amplamente reconhecida, com diversas iniciativas que 
fornecem orientação sobre as melhores práticas internacionais. Melhores níveis de 
governança definem e potencializam o impacto dos investimentos (gastos públicos) 
na produtividade da economia, induzindo maiores dividendos de crescimento por 
meio de uma maior participação do setor privado (efeito crowding in). Estima-se 
que a governança aumente a eficiência do investimento público entre 32% e 42% 
nas economias emergentes, ou seja, cresce-se mais gastando-se menos e melhor. 

Em relação à sustentabilidade fiscal, a melhor governança diminui expectativas 
futuras da dívida pública, com menor pressão sobre a curva de juros e maior parceria 
do setor privado. Portanto, o objetivo perseguido pelo ajuste fiscal também deveria 
contemplar uma melhor eficiência alocativa (qualidade) dos gastos públicos, criando 
espaços para os muitos investimentos públicos que se fazem necessários. Os inves-
timentos de longo prazo, como os do segmento de infraestrutura, necessitam, 
portanto, de um bom entrosamento entre as funções de planejamento e orçamento 
e de uma efetiva governança. Tal relação encontra-se espelhada nas iniciativas sobre 
reforma orçamentária e implementação do orçamento de médio prazo.

Nesse item, cabe citar as recomendações recentes do Relatório Econômico 
do FMI (IMF, 2023, 2024) para o Brasil, com maior atenção à eficiência alocati-
va dos gastos públicos com respectiva revisão períodica (gastar bem versus gastar 
muito), revisão de subsídios ineficientes, implementação do orçamento de médio 
prazo,26 com aumento da previsibilidade orçamental, inclusão de marcos anuais e 
um cronograma no plano de infraestrutura de longo prazo, de forma a facilitar o 
monitoramento, controle e responsabilidade, além de questões sobre diminuição 
da rigidez e indexação orçamentária. Outras recomendações relevantes do relatório 
referem-se a reforma tributária sobre consumo (atualmente em fase de regulamen-
tação), tributária de renda e reforma administrativa, ainda a endereçar. 

O relatório faz ainda importante menção à aprimoramentos regulatórios, 
ambiente de negócios e de governança para a atração de IED e crescimento econô-
mico para os emergentes, com estimativas para o Brasil de aumentos incrementais 
da ordem de 0,6% do PIB ao ano. 

As sugestões dos relatórios da OCDE para economia brasileira (OECD, 2020a, 
2023) seguem a mesma direção, visando aumentar a produtividade e competitivi-
dade do país a partir de reformas estruturais de forma a alcançar, gradativamente, o 
padrão médio da OCDE nos indicadores PMR e de Governança do Banco Muncial 
(qualidade regulatória, controle de corrupção, aparato legal). 

26. Disponível em: https://www.oecd.org/en/topics/public-finance-and-budgets.html.
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Nos relatórios, sugerem-se reformas direcionadas ao aumento da concorrência, 
abertura comercial, redução das barreiras tarifárias e não tarifárias e aperfeiçoamen-
to institucional com governança e transparência. As estimativas de crescimento 
apresentadas no relatório teriam potencial de aumentar em 20% o nível do nosso 
PIB per capita em quinze anos, com crescimento adicional de 1% do PIB ao ano. 

Do ponto de vista do financiamento cabe menção aos aprimoramentos re-
gulatórios e respectivos incentivos fiscais, já implementados a partir da aprovação e 
regulamentação da recente Lei no 14.801/2024 sobre a emissão das “debêntures de 
infraestrutura”, que complementa a Lei no 12.431/2011 sobre as “debêntures 
incentivadas”, com desburocratização no acesso ao mecanismo de financiamento, 
ampliação da base de investidores para contemplar, não apenas pessoas físicas, mas 
também investidores institucionais, como fundos de pensão e seguradoras. Essa 
agenda compreende questões sobre o desenvolvimento e ampliação do mercado 
de títulos corporativos, emissões internacionais, aumento da base de investidores, 
seja do mercado doméstico ou global, e desenvolvimento da infraestrutura como 
uma classe de ativos financeiros. Nesse aspecto, políticas que contribuem para uma 
melhor classificação do risco país (rating soberano), bem como a continuidade da 
agenda de adesão à OCDE, teriam potencial para alavancar recursos substanciais, 
atualmente concentrados e disponíveis apenas àqueles mercados.

Finalmente, a inclusão recente da agenda de modernização do Novo Marco 
Legal das Concessões e das PPPs tem o condão de proporcionar maior segurança 
jurídica (não apenas de modo infralegal), agilidade e investimentos ao setor de in-
fraestrutura. Diversos aprimoramentos estão sendo propostos como possibilidades 
de reequilíbrio imediato de contratos, aperfeiçoamentos do sistema de garantias 
nas fases pré-operacionais, regras sobre receitas acessórias, mecanismos de compar-
tilhamento de riscos entre poder público e setor privado incluindo possibilidade de 
aporte de recursos públicos em concessões comuns, possibilidade de suspensão ou 
rescisão de serviços em PPPs em caso de inadimplência do poder público, mecanis-
mos de proteção a credores quanto à repactuação dos contratos e transferências de 
controle. Todos os pontos levantados potencializam e estimulam um maior volume 
de financiamento, incluindo os da modalidade Project Finance sendo positivos ao 
setor ao reforçar o papel das PPPs no desenvolvimento estratégico de longo prazo.

Concluindo, toda a agenda de reformas sugerida ao longo deste capítulo está 
alinhada às melhores práticas internacionais, promovendo desenhos regulatórios 
que estimulam a concorrência, aumentam a transparência e incentivam a alocação 
eficiente de recursos. Esses elementos contribuem para a construção de um am-
biente de negócios mais favorável, com reflexos positivos sobre a competitividade, 
a inovação, a produtividade e o desenvolvimento econômico e social.
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Essa agenda também está em consonância com as diretrizes e instrumentos 
legais da OCDE, muitos dos quais o Brasil já adotou ou está em processo de adesão – 
tendo incorporado, até o momento, cerca de metade dos instrumentos normativos 
exigidos como parte de sua candidatura formal. Além disso, ela dialoga diretamente 
com os eixos estratégicos do Estado Brasileiro voltados ao crescimento inclusivo, à 
sustentabilidade fiscal, à atração de investimentos e ao fortalecimento institucional.

Trata-se, portanto, de uma agenda positiva e prioritária, que deve ser colocada 
no centro do debate público como condição essencial para que o Brasil avance em 
direção a um modelo de desenvolvimento mais moderno, competitivo e sustentável.
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