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CAPITULO 17

A QUALIDADE REGULATORIA COMO PILAR DOS
INVESTIMENTOS EM INFRAESTRUTURA NO BRASIL:

A AGENDA DE REFORMAS ESTRUTURAIS PARA GOVERNANCA
E COMPETITIVIDADE'?

Katia Rocha’

1 INTRODUCAO

E amplamente reconhecido que a infraestrutura deficiente — seja em termos de
capital fisico ou de qualidade dos servicos — constitui um dos principais entraves
a0 crescimento econdmico e ao desenvolvimento social no Brasil. A literatura eco-
nomica estabelece de forma robusta as conexoes entre infraestrutura e crescimento,
destacando seus efeitos sobre a produtividade, a geracido de empregos, o acesso a
servicos de satide e educa¢do, bem como a redugio da pobreza e da desigualdade.”

Nos paises emergentes de ripido crescimento, especialmente na Asia, os in-
vestimentos publicos em infraestrutura tém se mantido consistentemente elevados,
situando-se entre 5% e 7% do produto interno bruto (PIB).” Em contraste, muitos
paises 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 tltimas dé-
cadas, o Brasil nao conseguiu elevar de forma sustentada sua taxa de investimento
em infraestrutura, tampouco avangar significativamente na melhoria da qualidade
dos servigos prestados. Como resultado, o pais enfrenta uma expressiva lacuna de

1. Este capitulo é uma versdo revista de um relatério de pesquisa (ndo publicado), elaborado no dmbito do Termo de
Execucdo Descentralizada (TED) ne 3/2024, celebrado entre o Ministério do Desenvolvimento, IndUstria, Comércio e
Servicos (MDIC) e o Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea).

2. As opinides emitidas nesta publicacdo séo de exclusiva e inteira responsabilidade da autora, ndo exprimindo, neces-
sariamente, o ponto de vista do Ipea.

3. Técnica de planejamento e pesquisa na Diretoria de Estudos e Politicas Setoriais, de Inovacdo, Regulacéo e Infraes-
trutura (Diset) do Ipea. £-mail: katia.rocha@ipea.gov.br.

4. As relagdes entre infraestrutura e crescimento sdo bem documentadas na literatura econdmica e incluem impactos
no desenvolvimento, criacdo de empregos, acesso ao mercado, salde e educacdo e reducao da pobreza e desigualdade
como visto em Aschauer (1989), Sanchez-Robles (1998), Esfahani e Ramirez (2003); Calderdn e Servén (2004, 2008,
2010), Estache, Foster e Wodon (2002), Calderén e Chong (2004).

5. Segundo o relatério da Commission on Growth and Development (2008), na China, Tailandia, e Vietna o investimento
total em infraestrutura é superior a 7% do PIB.
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infraestrutura, tanto sob a ética do estoque de capital fisico quanto na percep¢ao
qualitativa dos usudrios sobre os servicos.

Segundo dados da Infralatam,®” a média de investimentos publicos em infraestru-
tura econémica no Brasil, na tltima década, foi de apenas 0,75% do PIB — valor
bastante inferior 2 média observada entre seus pares regionais do grupo LA7 (Ar-
gentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México, Peru e Uruguai), conforme ilustrado
no grafico 1.

GRAFICO 1
Investimento publico anual médio em infraestrutura (2008-2022)
(Em % PIB)
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Fonte: Infralatam. Disponivel em: http:/infralatam.info/.
Segundo a base de dados de Participagao Privada em Infraestrutura (PPI) do

Banco Mundial (World Bank, 2025),% 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 Comissao Econdmica para a América Latina e o Caribe (Cepal) reporta os recursos destinados
a investimento em infraestrutura econdmica (dgua e saneamento, energia, telecomunicagdes e transportes) e inclui
tanto as empresas publicas ndo financeiras como o governo geral em todos os seus niveis — central, estatal, municipal.
7. Disponivel em: http://infralatam.info/.

8.A base de dados é produto do grupo de parcerias publico-privadas (PPPs) do Banco Mundial e registra investimentos
em Capex e outorgas nos setores primarios de infraestrutura econdmica (energia elétrica e gas, transporte, dgua e
saneamento e comunicacéo e tecnologia da informacdo) pela ética do controlador privado (a0 menos 25%) no momento
do fechamento financeiro dos projetos. O banco de dados abrange atualmente mais de 7 mil projetos em 127 paises
de baixa e média renda desde 1990 até 2023.
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participacdo nao 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 periodo analisado, conforme
ilustrado no grifico 2.

GRAFICO 2

Investimentos em infraestrutura: publico versus privado (2008-2022)
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Fonte: World Bank (2025). InfraLatam. Disponivel em: http://infralatam.info/.
Elaboracdo da autora.

Na média do periodo 2008-2022, a soma dos investimentos publicos e privados
em infraestrutura no Brasil atingiu apenas 1,72% do PIB ao ano. Nesse patamar,
conforme destacado em relatério do Banco Mundial elaborado por Raiser et al.
(2017), o investimento total nao é suficiente sequer para cobrir os custos de depre-
ciacdo e manutencio dos ativos existentes, estimados em 2,41% do PIB. Assim,
o pais permanece significativamente abaixo do nivel de investimento considerado
necessdrio para expansio e modernizac¢io da infraestrutura — estimado em 4,25%
do PIB, segundo diversas fontes, conforme sintetizado na tabela 1.

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 necessarios em infraestrutura — Brasil e América Latina

Investimento total ~ Custo de manutencéo

RS EEIEY requerido (% PIB) (% PIB) Periodo
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 Mourdo (2018) 4 n/d 2020-2045
Brasil Dobbs et al. (2013) 55 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
Ameérica 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 18 2014-2020
Ameérica 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

Elaboracdo da autora.
Obs.: n/d — néo disponivel.

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

TABELA 2
Lacuna de investimentos por setor — Brasil
Setor Lacuna investimentos (% PIB)

Transporte/Logistica 1,72
Energia Elétrica Nao ha
Telecomunicages 0,39
Saneamento 0,16
Total 2,27

Fonte: ABDIB (2024).

Cabe ainda ressaltar que o desafio da infraestrutura no Brasil nao se limita ao
volume de investimento financeiro, mas envolve também a qualidade percebida dos
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servigos prestados. De acordo com o pilar de infraestrutura do Indice de Competitivi-
dade Global de 2019, que avalia a qualidade, extensio e eficiéncia da infraestrutura
de transporte (rodovidrio, ferrovidrio, aquavidrio e aéreo), além do acesso a energia
elétrica e a dgua, o Brasil ocupa a 782 posicao entre 141 paises, enquanto Singapura
lidera o ranking. Esses dados reforcam o descompasso entre o nivel de investimento
e a efetiva entrega de servigos de infraestrutura, como demonstrado no grafico 3.

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

Nesse contexto, diante das restrigoes ao financiamento publico no Brasil, o
debate sobre infraestrutura se desloca para as recomendagées de politicas pablicas
voltadas 2 ampliagao da participacdo privada nos investimentos do setor. A melhoria
do ambiente institucional, da governanga e, sobretudo, do arcabouco regulatério
nacional emerge como fator decisivo nesse processo.

O objetivo deste estudo ¢é reforcar a importancia do pilar regulatério como
determinante critico da atragao de investimentos privados em infraestrutura, bem
como propor uma agenda de reformas estruturais alinhada as melhores préticas in-
ternacionais, conforme sugerido por diversos think tanks académicos e organismos
multilaterais. Tais reformas — ao fortalecer o ambiente regulatério, institucional
e de governanca — tém o potencial de impulsionar a alocagio de capital privado,
com efeitos positivos sobre a produtividade, competitividade, e o desenvolvimento
econdmico e social.
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Para embasar empiricamente a andlise, foi estimado um modelo econométrico
de painel de efeito fixo, buscando capturar a resposta do volume de investimentos e
do niimero de projetos a evolu¢do das caracteristicas regulatérias em uma amostra
representativa de paises emergentes. Os resultados, robustos a diferentes especifi-
cacoes, corroboram o consenso da literatura: mesmo considerando uma amostra
heterogénea e controlando-se por fundamentos macroeconémicos locais e globais,
a varidvel institucional que mensura a percep¢io da qualidade regulatéria apre-
senta coeficiente significativo e com o sinal esperado. Ou seja, quanto melhor o
posicionamento do pais nos rankings de qualidade regulatéria, maior tende a ser
o volume de investimentos privados e o nimero de projetos em infraestrutura.

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

Para fins de contextualizagio dos resultados, simulacoes indicam que, caso o
Brasil retomasse a posi¢io ocupada no ranking de qualidade regulatéria no inicio
dos anos 2000, haveria um incremento estimado de 0,81% do PIB em investimen-
tos privados, equivalente a um aumento de 75% em relagdo aos niveis atuais. Se o
pais atingisse o patamar do Chile, esse acréscimo seria de 1,59% do PIB, ou seja,
um aumento de 146%. Somado 3 média atual de investimentos (cerca de 2% do
PIB/ano), esse montante totalizaria 3,59% do PIB, valor consideravelmente mais
préximo da meta de 4,25% do PIB estimada pelo Banco Mundial como necessdria
para sustentar o crescimento.

Ainda que se reconhegam as limitagoes inerentes aos exercicios econométricos
e 4 base de dados utilizada, os resultados obtidos s3o estatisticamente significa-
tivos e relevantes do ponto de vista de politica puablica. Eles oferecem subsidios
concretos para reformas atualmente em curso ou em debate, como a reforma
tributdria do consumo, o novo arcabougo fiscal, e propostas em discussio como
a reforma da tributacio da renda, a reforma administrativa, a abertura comercial
com redugdo de barreiras tarifdrias, além de iniciativas voltadas a governanga e ao
planejamento da infraestrutura.

Em sintese, o fortalecimento do ambiente regulatério e institucional ¢ elemento
central para viabilizar uma participagdo privada mais ampla, qualificada e eficiente
nos investimentos em infraestrutura, com impactos positivos sobre o desempenho
das concessoes e PPPs, e sobre o desenvolvimento econémico e social do pais —
aproximando o Brasil das melhores praticas internacionais.

A préxima secdo discute a relevancia do pilar regulatério no contexto da agenda
de competitividade e do desenvolvimento econdmico e social. A secio 3 apresenta
um panorama dos investimentos em infraestrutura no Brasil, com comparagoes
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frente a paises emergentes selecionados. A segao 4 consolida os resultados do mo-
delo econométrico, evidenciando as relagoes entre as caracteristicas institucionais e
regulatérias e os niveis de investimento em infraestrutura. Por fim, a dltima segao
traz reflexdes sobre a agenda de reformas estruturais voltadas ao aprimoramento
do ambiente regulatério, da governanca e da competitividade do pais.

2 A IMPORTANCIA DO PILAR REGULATORIO

O pilar regulatério, compreendido em um sentido amplo que abrange as boas
praticas regulatérias, a governanga institucional e o fortalecimento das institui-
coes, conforme diretrizes da Organizacio para a Cooperagio e Desenvolvimento
Econémico — OCDE (OECD, 2012), geram diversas externalidades positivas
para a economia como um todo. Na prépria visio da OCDE, trata-se de um pilar
“complementar” as politicas macroecondmicas e fiscais, contribuindo para um
ambiente mais previsivel, eficiente e propicio ao investimento.

A literatura econémica'® sugere forte relacio — de correlacio e, por vezes, de
causalidade — entre as caracteristicas institucionais e o desenvolvimento econdémico e
social de um pais como ilustra o gréfico 4.

GRAFICO 4
Renda per capita versus qualidade regulatdria (2023)
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Fonte: Worldwide Governance Indicators. Disponivel em: https://www.worldbank.org/en/publication/worldwide-governance-

-indicators; World Bank (2025).
Elaboracdo da autora.

10. Acemoglu, Johnson e Robins (2004) e Acemoglu e Robins (2010).
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Paises que apresentam boas institui¢des e melhores praticas regulatérias —
localizados no quadrante superior direito do grafico — também exibem, de forma
consistente, maiores niveis de renda per capita e melhores indicadores de desen-
volvimento humano. Por outro lado, paises posicionados nos quadrantes inferiores
de qualidade regulatéria, como o Brasil, tendem a registrar desempenho inferior
nesses mesmos indicadores. A transi¢do para um patamar institucional mais elevado
exige tempo, reformas estruturais, estabilidade regulatéria e, sobretudo, constancia
intertemporal nas politicas publicas.

O avanco institucional, com reformas estruturais e fortalecimento das agéncias
reguladoras, requer um marco regulatério estdvel, com seguranca juridica e previsi-
bilidade, capaz de reduzir incertezas e transmitir ao investidor privado a confianca
de que os compromissos firmados hoje nio sero revistos de forma oportunista no
futuro. Trata-se da construc¢io de uma agenda positiva de longo prazo, baseada em
compromissos sustentdveis e na maturidade politica.

O relatério anual do Fundo Monetdrio Internacional (FMI) sobre a economia
brasileira destaca a relevincia de agendas voltadas a melhoria da qualidade regulatéria
e da governanca institucional, com papel significativo na atragao de investimento
estrangeiro direto (IED) e na dinAmica de crescimento das economias emergentes,
como o Brasil (IME 2024). Reformas estruturais que promovam avangos nesses
pilares poderiam contribuir com um aumento adicional de aproximadamente 0,6
ponto percentual no crescimento do PIB ao ano.

Na mesma direcio, os relatérios da OCDE sobre a economia brasileira (OECD
2020a, 2023) apresentam um conjunto abrangente de recomendagées de reformas
estruturais voltadas & promogio da produtividade, competitividade e desenvolvimento
econdmico e social. Com base em modelos de crescimento de longo prazo, estimam o
impacto potencial de um pacote de reformas estruturais que inclui: reforma tributdria
(consumo e renda), melhoria da eficiéncia do gasto publico, abertura comercial e inte-
gragio internacional, além do fortalecimento do arcabougo regulatério e institucional.

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

Esses resultados decorrem de multiplos canais, como o aumento da concor-
réncia, a reducio de barreiras ao comércio exterior, e o fortalecimento institucional
com foco em transparéncia, previsibilidade e accountabilizy.
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A préxima segao apresenta a dimensao e o enquadramento desses indicadores
institucionais e regulatérios, com énfase em sua evoluc¢do recente e comparacio
com paises pares e melhores préticas internacionais.

2.1 Indicadores de qualidade regulatéria

H4 diversos indicadores amplamente utilizados na literatura econdémica para
monitorar e acompanhar a evolu¢io do arcabougo regulatério de um pais. Entre
eles, destaca-se o indicador de PMR, desenvolvido pela OCDE, que constitui
uma métrica de jure, voltada a refletir o contetido das leis e regulamentos vigentes.

O PMR avalia as barreiras regulatérias a entrada e & concorréncia enfrentadas
pelas empresas na economia como um todo, bem como em setores especificos sujeitos
a regulacao. Trata-se de um instrumento que permite comparar a estrutura regulatoria
dos paises, oferecendo uma base objetiva para a formulagio de politicas puablicas.

O indicador reconhece que desenhos regulatérios que favorecem a compe-
ticdo tendem a estimular a produtividade, promover a alocagio mais eficiente de
recursos € incentivar a inovagao, contribuindo assim para o crescimento econdmico
de longo prazo.

E construido com base em metodologia prépria da OCDE," estruturada
em duas principais dimensoes de barreiras a concorréncia na economia: i) aquelas
decorrentes do envolvimento do Estado na economia; e ii) aquelas decorrentes da
regulamentagao sobre a entrada e a expansio de empresas nacionais e estrangeiras.

Cada dimensao engloba um conjunto abrangente de politicas publicas, in-
cluindo: governanca das empresas estatais, compras publicas, controle de precos,
complexidade e rigidez regulatéria, modelo de regulagao (comando e controle versus
incentivos), burocracia relacionada a licengas e autorizagoes, interagdo com grupos
de interesse e stakeholders, além de barreiras tarifirias ao comércio exterior, restricoes
a0 IED, e obstdculos a concorréncia em setores de infraestrutura de rede e servigos.

Constitui, portanto, uma ferramenta fundamental para a identificagio de
lacunas regulatérias e para o desenho de politicas publicas de melhoria do ambiente
de negdcios, permitindo comparagdes internacionais com paises pares e referéncia
as melhores prdticas internacionais.

Na medi¢io mais recente, o Brasil apresenta desempenho desfavordvel,
situando-se fora do intervalo da média da OCDE mais dois desvios padrao (linha
tracejada), conforme ilustrado no gréfico 5. O pais também se encontra abaixo
de seus pares latino-americanos membros da OCDE - como Chile, México,

11. A metodologia estabelece um ranking dos paises com base em ponderacdo de diversos dados obtidos a partir
de respostas a questionario enviado as autoridades nacionais, que abrange mais de 1400 perguntas sobre aspectos
econdmicos e regulatorios especificos setoriais.
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Colémbia e Costa Rica — e acima da média dos paises nao membros. Vale lembrar
que, nesse indicador, valores mais altos indicam maior rigidez regulatéria, ou seja,

pior ambiente concorrencial.

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

Outro indicador amplamente reconhecido e utilizado para descrever padroes
de percepgao da qualidade da governanga, entre paises 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 dimensoes amplas de governanga para mais de 200
paises no periodo de 1996 a 2023:

1)
2)

3)
4)
5)
6)

Voz e responsabilizacio (voice and accountability).

Estabilidade politica e auséncia de violéncia/terrorismo (political stability
and absence of violence/terrorism).

Eficdcia governamental (government effectiveness).
Qualidade regulatéria (regulatory qualizy).
Estado de direito (rule of law).

Controle da corrupgao (control of corruption).
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Neste estudo, a dimensao qualidade regulatéria foi selecionada como varis-
vel de interesse para capturar a percepgao institucional do arcabouco regulatério
propicio ao investimento privado em infraestrutura.

A escolha se justifica por: i) sua abrangente cobertura temporal (desde 1996);
ii) ampla amostra de paises disponiveis; e iii) aderéncia conceitual 4 avaliagio da
capacidade do Estado em formular e implementar politicas e regulamentos favo-
rdveis ao desenvolvimento do setor privado, conforme defini¢ao metodoldgica do
préprio WGI.

O indicador capta “percepgoes” sobre a capacidade do governo de formular e
implementar politicas e normas que promovam o desenvolvimento do setor privado
como: préticas competitivas desleais, controles de precos, tarifas discriminatérias,
protecdes excessivas, tributa¢io sobre trabalho e investimento, prevaléncia de
barreiras nio tarifdrias, liberdade econ6mica e financeira, facilidade de comecar
um negdcio, facilidade de criacio de subsididria para uma empresa estrangeira,
eficiéncia da regulagio da concorréncia no setor de mercado, excesso de buro-
cracia, eficdcia da politica antimonopdlio, rigor das regulamenta¢oes ambientais,
entre outros.

O grifico 6 apresenta a evolugio do Brasil na dimensio de qualidade regu-
latéria dos WGI, com destaque para sua posicao relativa no ranking global em
2023, quando o pais ocupava a 40* posi¢do. No inicio dos anos 2000, o Brasil
encontrava-se na 60? posigio, situando-se dentro do intervalo de um desvio padrao
(linha tracejada) em relagao & média dos paises latino-americanos compardveis
(LAG) — composta por Brasil, Colémbia, Chile, México, Peru e Uruguai — cuja
posicao média era 64.

A partir de 2014, o Brasil passou a se distanciar sistematicamente desse inter-
valo de convergéncia regional, sinalizando uma deterioragio relativa da percepgao
institucional regulatéria. Segundo a escala do indicador (percentil normalizado), um
choque positivo de dois desvios-padrio (aproximadamente 24 posicoes no ranking)
seria suficiente para reconduzir o pais 3 média histdrica dos pares latino-americanos,
posicao ja registrada no inicio da série temporal.
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GRAFICO 6
Indicador qualidade regulatéria: WGI — Brasil versus pares latinos (LA6) (2002-2023)
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Fonte: World Bank. Disponivel em: https://www.worldbank.org/en/publication/worldwide-governance-indicators.

3 PARTICIPAGCAO PRIVADA EM INVESTIMENTOS NO SETOR
DE INFRAESTRUTURA

A literatura empirica sobre os determinantes do investimento privado em economias
emergentes ¢ extensa, concentrando-se majoritariamente na andlise dos fluxos de
IED. Essa énfase decorre, em grande parte, da disponibilidade e comparabilidade
internacional das séries temporais, obtidas de forma padronizada por meio dos dados
da Balanca de Pagamentos, conforme metodologia do FMI."?

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

O ntimero de estudos voltados especificamente  participagio do capital privado
em infraestrutura ¢ significativamente menor, em razio da escassez de bases de dados
criteriosas, consistentes e compardveis entre paises. Essa limitagio metodoldgica tem
restringido andlises empiricas mais robustas e abrangentes nesse campo.

Ainda assim, os estudos disponiveis — em sua maioria baseados em modelos
econométricos de dados em painel — tém obtido éxito em demonstrar uma relacio

12. Balance of payments and international investment position manual (IMF, 2009).
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positiva entre caracteristicas institucionais, de governangca e regulatérias e a partici-
pacio do setor privado em investimentos em infraestrutura nos paises emergentes.

Esses achados corroboram a teoria institucional," segundo a qual a qualidade
das institui¢des desempenha papel central na decisao de alocacio de capital priva-
do, uma vez que contribui para reduzir imperfeigoes informacionais, aumentar os
incentivos econdmicos e diminuir os custos de transacio.'* Em setores intensivos
em capital e com horizontes de longo prazo, como infraestrutura, essas caracte-
risticas institucionais tornam-se ainda mais relevantes para a atragao e retengao
de investimentos.

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

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

2) Os ganhos de diversificagio, j& que os ativos de infraestrutura tendem a
ter baixa correlagio 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 sustentaveis,
necessdrios para manter e modernizar as instalagoes.

4) A protegao contra a inflagio e ciclos econ6micos, uma vez que os contratos
costumam prever reajustes tarifirios e revisoes periddicas, assegurando
previsibilidade de receita.

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

13. Acemoglu, Johnson e Robins (2004) e Acemoglu e Robins (2010).

14. Baker (2016) fornece evidéncias sobre o impacto positivo da qualidade regulatdria e juridica na atracéo de investidores
privados para os mercados de PPPs em paises em desenvolvimento. Pérez-D'Oleo et a/. (2015) evidenciam que paises
que melhoraram ao longo do tempo sua qualidade regulatoria e controle da corrupcao apresentaram maior participagao
privada no setor de transporte. Araya, Schwartz e Andres (2013) enfatizam a relacdo positiva entre investimentos privados
em infraestrutura e o risco do pais, na qual uma melhora no risco do pais esta associada a um aumento tanto no nimero
de projetos quanto no nivel de investimentos com participacdo privada. Sharma (2012), Hammami, Ruhashyankiko e
Yehoue (2006), Kirkpatrick, Parker e Zhang (2006) e Banerjee, Oetzel e Ranganathan (2006) reforcam que, nos paises
em desenvolvimento, melhores ambientes regulatérios, estado de direito mais efetivo e menores indices de corrupgao
possuem papel significativo na promocéo do investimento privado em infraestrutura.
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1) Elevada incerteza quanto aos custos de construgio e desenvolvimento,
especialmente em projetos do tipo greenfield.

2) Incertezas na projecio da demanda futura pelos servigos.

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

4) Baixa liquidez e dificuldade de conversao dos ativos para usos alternativos,
devido a sua especificidade fisica e operacional.

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

1) Riscos juridicos e regulatérios, incluindo custos elevados de licitagao,
incertezas quanto ao respeito a contratos, ¢ instabilidade normativa.

2) Procedimentos burocriticos onerosos, dificuldades na obtencio de licencas
ambientais e excessiva discricionariedade administrativa.

3) Fragilidade institucional, com baixa previsibilidade regulatdria, falta de
compromisso politico de longo prazo e riscos de corrupgio.

Essas particularidades tornam os ambientes institucionais e regulatérios fatores
centrais na decisao de alocagao de capital privado em infraestrutura, especialmente
em projetos de longo prazo com elevado risco inicial e elevada dependéncia de
estabilidade contratual.

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

Engloba cinco setores primdrios de infraestrutura econdmica: i) energia:
geragdo, transmissdo e distribui¢ao de eletricidade, transmissao e distribuicao de
gds natural; ii) transporte: terminais de aeroporto, ferrovias, estradas de peddgio,
pontes, rodovias e tdneis, infraestrutura portudria, terminais e canais; iii) comu-
nicagio e tecnologia da informacio; iv) d4gua e saneamento; e v) residuos sélidos).

15. Disponivel em: https://ppi.worldbank.org/en/ppi.
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Atualmente, a base PPI retine informagoes sobre mais de 9.000 projetos com
volume total de investimentos superiores a US$ 2,2 trilhoes, distribuidos em 131
paises, no periodo de 1990 a 2023, conforme ilustrado na tabela 3.'

Segundo Serebrisky ez al. (2018), essa base representa a mais abrangente e
qualificada fonte de dados disponivel para a andlise da participacio do setor privado
em infraestrutura nos paises emergentes, sendo amplamente utilizada em estudos
empiricos, avaliagoes de politicas publicas e benchmarking internacional.

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

Outorg_as" Cape_x < Tota.\ < NUmero de projetos
(US$ 1 bilhdo) (US$ 1 bilhdo) (US$ 1 bilhdo)
Brasil 101,86 357,85 470,63 1.185
China 37,06 287,79 325,60 2.047
india 19,41 280,91 301,86 1.189
Turquia 66,70 80,94 149,19 262
México 13,06 83,78 96,85 365
Russia 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
Malésia 5,37 48,59 53,96 130
Colombia 8,09 43,15 51,24 212
Tailandia 2,89 43,12 46,34 187
Peru 3,69 39,33 43,01 175
Paquistao 1,84 31,48 33,33 119
Vietna 0,34 32,76 33,24 160
Africa 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. Disponivel 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 bilhoes, distribuidos em 1.185 projetos. O pais ocupa a lideranca

regional e figura entre os maiores receptores globais de capital privado no setor,

16. 0 banco de dados extrai suas informacdes exclusivamente de fontes disponiveis publicamente. Os dados englobam
detalhes de cada projeto como nome, ano, pais, localizacéo, valor total investido em Capex e outorgas, setor e subsetor,
tipo de PPI (contratos de gestdo e operacdo, projetos Brownfield, projetos Greenfield, alienagdes), os patrocinadores e
respectiva participagdo (Equity e Debt), agentes financiadores (normalmente um banco de financiamento, organismo
multilateral ou bilateral, agentes institucionais como fundos de penséo, fundos de private equity etc., ou publico),
qualquer apoio governamental direto e indireto, apoio multilateral e bilateral, critérios de licitacdo, percentual privado,
entre outras informagdes. Ha alguns critérios de exclusdo como projetos com um orcamento inferior a US$ 1 milhdo.
Os projetos s&o considerados como tendo participacao privada se um patrocinador privado for controlador e responder
por no minimo 20% do investimento total.
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seguido por China e India, conforme ilustrado no grafico 7. O volume equivale,
em média, a aproximadamente 1% do PIB por ano, com cerca de 49 projetos
contratados anualmente ao longo do periodo.

GRAFICO 7
Evolucdo da participacao privada em infraestrutura: numero de projetos e volume de
investimento total — Brasil (2000-2023)
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Fonte: World Bank. Disponivel 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 geracio elétrica. Desse total, cerca de 90% foi destinado
para o setor de renovdveis na seguinte forma: 32% edlicas, 29% hidroelétricas,
10% biomassa, 9% solar, 7% residuos e 1% biogds (grafico 8).
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GRAFICO 8
Distribuicao dos projetos por segmento (2000-2023)
(Em %)
D. elétrica
Agua e saneamento 1 .
15 GTD elétrica
0
Rodovias
6
Ferrovias
1
Aeroportos Poztos G. elétrica

3 50

Residuo sélido
3
ICT
2 Gas Natural
(transmissao)
0

T. elétrica
14

Gas Natural
(distribuicao)
1

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

3.1 Financiamento e expectativas de participacao de investidores institucionais

No que se refere as estruturas de financiamento, a participagio privada em projetos
de infraestrutura se d4, em geral, por duas modalidades principais: capital préprio
(equity) — em que os investidores comprometem recursos diretamente nos proje-
tos — ou endividamento (deb?), por meio de empréstimos a projetos especificos
ou a empresas do setor.

Os investimentos podem ser alocados por diversos canais e veiculos finan-
ceiros, listados ou nao em bolsa, tais como: i) acdes de empresas de infraestrutura;
ii) participacdo direta em sociedades de propésito especifico (SPEs); iii) titulos
corporativos ou de projeto (project bonds); iv) empréstimos diretos; e v) fundos
especializados em infraestrutura.

A importancia relativa de cada canal varia substancialmente entre paises,
dependendo de fatores como o grau de desenvolvimento do mercado de capitais
doméstico; a regulagio e governanca do setor financeiro; e a capacidade, cultura e
conhecimento técnico dos préprios investidores institucionais.

Diferentes tipos de agentes financeiros tendem a atuar em diferentes fases
do ciclo de vida dos projetos. Bancos comerciais, por exemplo, estao mais aptos a
assumir os riscos associados as fases iniciais, especialmente em projetos greenfield,
marcados por maiores incertezas e assimetrias de informacio. J4 os instrumentos
de longo prazo, como emissoes de debéntures ou project bonds, sio mais indicados
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para a fase operacional, quando os projetos ji geram fluxos de caixa previsiveis e
estdveis, o que reduz o risco percebido pelos investidores.

Como aponta Canuto (2014), essa divisao reflete uma légica de complemen-
taridade entre fontes: capital proprio e empréstimos bancdrios sio mais comuns
na fase de construgio, enquanto os mecanismos de securitizagio e divida de longo
prazo ganham protagonismo na etapa de maturacio do projeto.

A crise financeira global de 2008 reduziu, de forma generalizada, o potencial
de financiamento de longo prazo em nivel global. Diversos veiculos financeiros
especializados, como facilitadores de crédito e seguradoras monolines,"” encolheram
significativamente, enquanto a capacidade de financiamento dos bancos comerciais
foi fortemente impactada pela introdugao de regras mais rigorosas de capital e
provisdo de crédito, como aquelas estabelecidas pelo acordo Basileia I1I.

Desde entdo, os governos passaram a buscar alternativas complementares,
com énfase na mobilizagdo de investidores institucionais, como fundos de pensio,
seguradoras, fundos soberanos e fundos de investimento especializados, para suprir
a lacuna de financiamento em projetos de infraestrutura.

A partir de 2009, a combinagio 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 protegao
contra a inflacio.

Entretanto, no cendrio atual — marcado pela normalizacio das politicas mo-
netdrias e pela elevagio das taxas de juros internacionais no pés-pandemia — esse
movimento enfrenta novos desafios, com aumento do custo de capital e maior
seletividade na alocagdo de recursos. Ainda assim, a infraestrutura permanece
como uma classe estratégica de ativos, especialmente em ambientes com marcos
regulatérios previsiveis e projetos estruturados com adequada mitigagao de riscos.

Sob a perspectiva de retornos potenciais, os ativos de infraestrutura apresentam
baixa correlagio com flutuacdes econdmicas e com outras classes de ativos tradi-
cionais, o que os torna especialmente atrativos do ponto de vista de diversificagao
de portfélio.'® Além disso, possuem potencial para oferecer fluxos de caixa estdveis
e rendimentos superiores aos obtidos em instrumentos tradicionais de renda fixa,

17. 0s monolines s&o companhias de seguros especializadas que fornecem garantias e crédito para emissores de titulos.
Esse modelo foi amplamente utilizado no financiamento de infraestrutura antes da crise financeira, mas desapareceu
efetivamente desde entéo.

18. Comparado com os bens imobiliarios, a infraestrutura tem menos exposicao aos ciclos economicos, fluxos de
caixa mais previsiveis permitindo uma alavancagem mais elevada, possuindo, no entanto, barreiras legais, e as vezes
econdmicas, a entrada, uma vez que os retornos sao mais estaveis apenas se a regulacao é adequada, em especial
nos mercados emergentes.
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ainda que com riscos inerentes mais elevados. Esses ativos podem ser indexados
a inflagdo ou denominados em moeda estrangeira, conforme as disposi¢oes re-
gulatérias ou contratuais de cada projeto — uma caracteristica particularmente
relevante em economias emergentes, nas quais os riscos cambiais e inflaciondrios
$30 mais expressivos.

Nesse contexto, formuladores de politicas publicas em paises em desenvol-
vimento vém se empenhando em identificar fontes alternativas de financiamento
privado para infraestrutura, com destaque para os investidores institucionais, como
fundos de pensio, seguradoras e fundos soberanos. A carteira total sob gestao desses
agentes superou, em 2020, a marca de US$ 100 trilhdes nos paises da OCDE, com
crescimento médio anual de aproximadamente 6% na tltima década.”

Esses investidores buscam, majoritariamente, ativos com fluxos de receita
estdveis e protegidos contra a inflacio, o que os direciona preferencialmente para
ativos maduros e operacionais, inseridos em ambientes macroecondémicos e regula-
térios previsiveis. Embora alguns estejam dispostos a investir em ativos com perfil
de risco elevado — como projetos greenfield em paises emergentes —, essa exposi¢ao
representa uma pequena fragao de suas carteiras. Segundo Inderst (2013), menos de
1% dos ativos de investidores institucionais da OCDE e de mercados emergentes
estavam alocados, a época, em infraestrutura global — ndmero corroborado pelo
relatério mais recente do Banco Mundial (World Bank, 2025), que estima uma
participa¢do de apenas 1% dos investidores institucionais no financiamento de
infraestrutura em paises de baixa e média renda.

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

19. OECD (2020) e Inderst (2013).
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GRAFICO 9
Alocacdo da carteira em infraestrutura dos investidores institucionais
(Em % ativos totais)
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Fonte: Pregin (2020).

As atuais incertezas no cendrio internacional, marcadas por expectativas de
manutencio das taxas de juros em patamares elevados por periodos prolongados,
tém gerado um ambiente de desaceleragao econdmica global e de aumento na
aversdo 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 sao his-
toricamente mais elevados.

Diante desse cendrio, a atragdo de investidores privados para o setor de infra-
estrutura enfrenta um conjunto adicional de desafios estruturais, que vao desde o
risco soberano® até as fragilidades regulatérias e de governanca institucional. Esses
aspectos, centrais para a reducio da percepg¢ao de risco e para o destravamento de
investimentos privados, constituem justamente o foco analitico deste capitulo.

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 regulatdrios
estaveis, é atingir a classificacdo de grau de investimento que muitos investidores institucionais exigem ou procuram.
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4 MODELO ECONOMETRICO: A DINAMICA ENTRE REGULACAO
E INVESTIMENTOS

Com o objetivo de analisar e quantificar a influéncia do arcabouco e da qualidade
regulatdria na atracio de investimentos privados em infraestrutura nas economias
emergentes — com énfase no enquadramento do Brasil — este capitulo propde um
modelo econométrico de painel com efeitos fixos. O modelo estima a resposta
dos investimentos privados em infraestrutura a variagoes no ranking de qualidade
regulatéria, capturando os efeitos das percep¢oes institucionais sobre o ambiente de
negdbcios do setor.”!

A amostra ¢ composta por dezoito economias emergentes: Argentina, Brasil,
Chile, China, Colémbia, India, Indonésia, Maldsia, México, Paquistio, Peru,
Filipinas, Russia, Africa do Sul, Tailandia, Turquia, Uruguai e Vietna. Esses paises
foram responsdveis por aproximadamente 89% do fluxo de investimentos privados
em infraestrutura nos mercados emergentes ao longo do periodo analisado.

A relagao empirica entre qualidade regulatéria e volume de investimentos
privados em infraestrutura, com base na amostra e dados utilizados no modelo, é
ilustrada no gréfico 10.

GRAFICO 10
Investimentos privados em infraestrutura versus regulacdo
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21. Para mais informacGes, ver Rocha (2020, 2021).
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10B — Numero de projetos em infraestrutra
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Fonte: World Bank PPI. Disponivel em: https://ppi.worldbank.org/en/ppi.
Elaboracdo da autora.

O modelo proposto para a andlise da relagao entre qualidade regulatéria e
investimento privado em infraestrutura fundamenta-se na metodologia de painel
com efeitos fixo, apropriada para controlar heterogeneidades nao observéveis entre
paises e capturar variagdes ao longo do tempo. A especificagio econométrica estd
apresentada na equagio (1): #

Investimento;, = a; + BiRegulagio;, + B, ( Dummy, X Regulagdo;,) +

B3GDP growth;, + 4,POP;; + BsGDP per capta;; + BgInflation; + f;Trade; + (1)

PgBrent, + BoFED, + B10VIX, + B11CDSy + €3¢

Estimaram-se duas versdes do modelo acima no qual a varidvel dependente y,
assume respectivamente o nivel de investimentos privados para infraestrutura
normalizado pelo PIB no pais 7 no ano #e o niimero de projetos no pais 7 no ano

Como varidvel de interesse com potencial para capturar a percepgao institu-
cional do arcabougo regulatério propicio a atracio de investimentos privados em
infraestrutura (regulagao), adotou-se como melhor aproximagio empirica o indi-
cador de qualidade regulatéria, proposto por Kaufmann, Kraay e Mastruzzi (2009)
e disponibilizado na base dos WGI do Banco Mundial. Essa escolha justifica-se
por sua abrangéncia temporal, com séries anuais disponiveis desde 1998, e por sua

22. Estimado pelo Stata/MP 14.2 nas rotinas xtreg robust e xtpoisson robust.
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ampla utiliza¢io na literatura internacional como proxy de percepcao regulatéria
institucional (de facto), especialmente em contextos comparativos entre paises.

O indicador mede percepgoes sobre a capacidade do governo de formular
e implementar politicas e regulamentos favordveis ao desenvolvimento do setor
privado, abrangendo uma ampla gama de dimensoes, tais como: priticas compe-
titivas desleais; controles de pregos; tarifas discriminatdrias; protegoes excessivas;
tributagdo sobre trabalho e investimento; prevaléncia de barreiras nao tarifdrias;
liberdade econdmica e financeira; facilidade de comegar um negdcio; facilidade
de criagdo de subsididria para uma empresa estrangeira; eficiéncia da regulagio da
concorréncia no setor de mercado; excesso de burocracia; eficdcia da politica an-
timonopdlio; e rigor das regulamentacoes ambientais.” Esses elementos refletem,
de forma integrada, a percep¢io de qualidade do ambiente regulatério, aspecto
central para decisoes de investimento em setores de infraestrutura, especialmente
em projetos de longo prazo e elevada intensidade de capital.

O segundo termo da equagio (1) incorpora uma interagao entre a varidvel
de regulagdo e uma varidvel indicadora (dummy), com o objetivo de investigar
se a percepe¢ao dos investidores sobre a importancia das caracteristicas regulatérias se
intensificou apds a crise financeira global de 2008. A varidvel dummy assume valor
nulo para os anos anteriores a 2008 e valor unitdrio a partir de 2009, permitindo
testar a existéncia de uma possivel quebra estrutural na sensibilidade dos fluxos de
investimento privado em infraestrutura a qualidade regulatéria no periodo pés-crise.

Adicionalmente, com base na literatura empirica previamente discutida, o
modelo inclui um conjunto de varidveis de controle que representa fundamentos
econdmicos locais e globais, relevantes para a dinimica dos investimentos. Entre
as varidveis locais incluimos a taxa de crescimento do PIB (GDP growth), PIB
per capita (GDP per capita), inflagao (inflation), abertura comercial — importacao
mais exportagao em porcentagem do PIB (Trade) e o risco soberano (CDS).24
Para varidveis globais consideramos o prego do barril de petréleo (Brent), taxa de
juros americana (FED) e aversao ao risco global (VIX).25 Essas varidveis 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 percepcéo e seu canal de transmissdo para o inves-
timento privado pode ser indireto ou difuso, capturando aspectos estruturais do ambiente institucional que influenciam
a confianca do investidor como regras fiscais e ambiente juridico, e que ndo refletem, exclusivamente, o arcabouco
regulatorio especifico.

24. A variavel CDS foi incluida apenas ap6s o ano de 2008 devido a disponibilidade de dados para os paises da amostra.
25. A maioria das especificacdes econométricas que lidam com investimentos e fundamentos econdmicos sofrem de
endogeneidade. Usualmente, aborda-se esse problema assumindo que os investimentos estdo sendo afetados por
fundamentos do ano anterior (defasagem de lag 1). No entanto, como ja mencionado, as varidveis da base de dados
PPI ndo correspondem a desembolsos de fato, mas sim, a compromissos de investimento, mitigando de certa forma
0 problema econométrico da endogeneidade. De qualquer forma, realizamos analise 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 varidveis utilizadas nos modelos, respectivas fontes
e métricas.

TABELA 4
Descricao das variaveis
Varidveis Nome Fonte #0bs Mean Std. Dev.
Investimento privado em .
Dependente Infraesturura — PPP (% PIB) PPI — Banco Mundial 320 0,71 0,85
Dependente Nimero de projetos em PPI - Banco Mundial 319 15326 23,65

Investimentos de PPI

Fluxo de Investimento Externo .
Dependente Direto (% PIB) WDI - Banco Mundial 342 2,93 2,03

Regulatdria (Regulatory Qual-

Varidvel de Interesse iy: 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$) ~ WDI — Banco Mundial 342 5821,28 4239,59
Fundamento Local (Controle) Population, total WDI — Banco Mundial 342 2,19E+08  3,97E+08
Fundamento Local (Controle) ggigg;]g/gw deflator WDI - Banco Mundial 342 7,62 7,61
Fundamento Local (Controle) CDS US$ 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

Elaboracao da autora.

A tabela 5 apresenta os resultados das estimativas econométricas, com destaque
para o coeficiente da varidvel institucional de regulaco, localizado na pentltima
linha da tabela, que se mostrou estatisticamente significativo e com o sinal positivo
esperado. Isso indica que quanto melhor a posi¢ao do pais no ranking de percepcao
da qualidade regulatéria, maior tende a ser o volume de investimentos (modelo 1)
e o niimero de projetos (modelo 2) com participagao privada em infraestrutura.

Os resultados mostram-se robustos a diferentes especificagoes, incluindo a
introdugio de outras dimensées institucionais complementares, tais como controle
da corrupgio, governanga e aparato legal, conforme proposto por Kaufmann, Kraay
e Mastruzzi (2009). A robustez dos resultados é evidenciada nos modelos 4 e 5,
que mantém a significAncia estatistica e a diregio esperada dos coeficientes.

Adicionalmente, destaca-se o papel da varidvel de interagao entre regulagao
e o periodo pés-crise de 2008. Conforme demonstrado na tltima linha da tabela,
a varidvel dummy interativa é positiva e significativa tanto no que se refere ao vo-
lume de investimento privado (modelo 1) quanto ao niimero de projetos (modelo
2). Esse resultado permanece consistente mesmo apds o controle pelas demais
dimensoes institucionais (modelos 4 ¢ 5), indicando que, apés a crise financeira
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global de 2008, o arcabouco regulatério tornou-se ainda mais relevante na decisao
de alocacao de capital por parte dos investidores privados.
¢ pital por p p

Assim, os resultados sugerem que a qualidade regulatéria passou a desempenhar
um papel mais determinante no periodo pds-crise, refletindo uma maior sensibili-
dade dos investidores institucionais a previsibilidade, estabilidade e credibilidade
institucional dos ambientes regulatérios nas economias emergentes.

A tabela 5 apresenta os resultados do modelo de painel estimado para o
periodo pés-crise financeira global, confirmando os achados anteriores. De forma
consistente, o coeficiente da varidvel institucional de regulacdo permanece esta-
tisticamente significativo e com sinal positivo, indicando que quanto melhor o
posicionamento do pais no ranking de qualidade regulatéria, maior o volume de
investimentos e o nimero de projetos. Esses resultados mostram-se robustos em
todas as especificagoes do modelo, reforcando a importancia da varidvel regulatéria
para a atracdo de capital privado no contexto pés-crise de 2008.

Adicionalmente, merece destaque o efeito da estabilidade e consisténcia regulaté-
ria a0 longo do tempo. Em uma especificacao adicional, reportada em Rocha (2021),
verificou-se que ndo apenas a posi¢io atual no ranking de regulagio, mas também
sua trajetéria histérica recente — capturada por meio de uma média mével em jane-
las de trés e quatro anos, bem como por um alisamento exponencial com peso de
50% — apresenta coeficientes positivos e estatisticamente significativos. Isso sugere
que investidores valorizam nao apenas o nivel absoluto da qualidade regulatéria,
mas também a sua estabilidade e previsibilidade ao longo do tempo, conceito que
pode ser interpretado como meméria regulatéria.

Em sintese, os resultados apontam que melhores notas de regulacio, combina-
das com maior estabilidade institucional e regulatéria, estdo fortemente associadas
a maior participagao privada em infraestrutura, tanto em termos de volume de
investimento quanto de niimero de projetos e fluxos de IED.

TABELA 5
Resultados (2000-2018)

Investimentos privados

Investimentos privados

Numero de projetos NUmero de projetos

(% PIB) (% PIB)
#obs. 303 296 303 296
cte -0,8979 - -0,5227
p-value 0,3560 0,6780
GDP Growth 0,0191 -0,0068 0,0189 -0,0085
p-value 0,1670 0,6720 0,1380 0,6250
GDP per capita (US$) 1,79E-05 9,45E-06 2,82E-05 2,45E-05
p-value 0,5160 0,7230 0,3840 0,3900
Inflation -0,0019 -0,0056 -0,0034 -0,0057
p-value 0,6970 0,6610 0,5340 0,6300

(Continua)
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(Continuacdo)

Investimentos privados Investimentos privados

Ndmero de projetos

NUmero de projetos

(% PIB) (% PIB)
POP -8,63E-10 -3,63E-12 -9,58E-10 -3,93E-10
p-alue 0,3000 0,9970 0,2290 0,6650
Trade 0,0116 0,0126 0,0122 0,0137
p-value 0,3560 0,0270 0,3500 0,0240
Brent -0,0033 0,0033 -0,0038 0,0027
p-value 0,2410 0,1710 0,2250 0,3230
VIX 0,0096 -0,0030 0,0101 -0,0013
p-value 0,2190 0,5090 0,2150 0,7220
FED 0,0315 0,0333 0,0281 0,0240
p-value 0,1100 0,3320 0,1680 0,5510
Icr;srtrljuu_;éo;s — Controle 0,0035 0,0068
pe 0,7610 0,2540
p-value
g‘gs;’gnesa‘ 20,0076 -0,0067
¢ 0,3640 0,4230
p-value
:ZSETUI‘;OGS — Aparato 20,0099 20,0152
9 0,5130 0,2650
p-value
'rZSt:‘:'t%"ne; ~ Qualidade 0,0130 0,0133 0,0186 0,0189
9 0,0990 0,0460 0,0130 0,0400
p-value
i”’ggtyé;:’”‘ Qualidade 0,0051 0,0087 0,0050 0,0089
9 0,0240 0,0180 0,0270 0,0100
p-value

Elaboracdo da autora.

TABELA 6
Resultados (2009-2018)

Investimentos privados Investimentos privados

NUmero de projetos

NUmero de projetos

(% PIB) (% PIB)
#obs. 135 124 135 124
cte -1,3884 . -1,2967
p-value 0,4350 0,4970
GDP growth -0,0063 0,0189 -0,0064 0,0194
p-value 0,7300 0,3910 0,7250 0,3510
GDP per capita (US$) 4,31E-05 -2,78E-05 4,55E-05 -5,28E-05
p-value 0,6440 0,7360 0,6240 0,4620
Inflation -0,0107 -0,0513 -0,0107 -0,0525
p-value 0,3330 0,0090 0,3330 0,0020
POP -1,12E-09 -2,26E-08 -9,42E-10 -3,53E-08
p-value 09130 0,2970 0,9230 0,1560
Trade 0,0070 0,0121 0,0068 0,0156
p-value 0,3780 0,4850 0,3350 0,3420
CDS 5YR 0,0001 0,0000 0,0001 0,0001
p-value 0,3350 0,7990 0,4020 0,3820
Brent -0,0016 0,0051 -0,0016 0,0052
p-value 0,7710 0,1010 0,7490 0,0400
VIX -0,0029 -0,0004 -0,0026 -0,0098
p-value 0,7560 0,9790 0,8180 0,5250
FED -0,1536 0,3196 -0,1584 0,4082
p-value 0,3060 0,0810 0,3550 0,0330

(Continua)
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(Continuacdo)

Investimentos privados
(% PIB)

Investimentos privados

(% PIB) Ndmero de projetos

Numero de projetos

Instituicbes — Controle

corrupgao 0,0014 0,0065
e 0,8940 0,6630

p-value
2333#?:2_ -0,0030 -0,0374
‘ 0,8070 0,1230

p-value
:ZSETUIQOQS — Aparato 10,0019 00406
9 0,8670 0,0130

p-value
gs:ltiléfgssre_ ulatéria 0,0312 0,0542 0,0325 0,0521
9 0,054 0,008 0,062 0,031

p-value

Elaboracdo da autora.

Os resultados apresentados permitem a realizagio de simulagdes quantitati-
vas com base no modelo econométrico proposto. Na situagio atual, com o Brasil
ocupando a 40* posi¢ao no ranking de qualidade regulatéria, o investimento médio
em infraestrutura no pais gira em torno de 2% do PIB ao ano.

Caso o Brasil retorne ao patamar ocupado em meados dos anos 2000 (apro-
ximadamente 65* colocagio), a estimativa aponta para um incremento de 0,81%
do PIB ao ano em investimentos privados no setor. Se o pais avangar para niveis
médios da OCDE (cerca da 90? colocagao), o acréscimo seria ainda mais expressivo,
da ordem de 1,59% do PIB ao ano. Somado a 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 necessdrio para sustentar o crescimento, mas
consideravelmente mais préximo dessa meta.

Os resultados indicam que, mesmo com uma amostra heterogénea de paises e
controlando-se para diversos fundamentos locais e globais, 0 modelo econométrico
apresentou coeficientes estatisticamente significativos e com o sinal esperado paraa
varidvel institucional de qualidade regulatéria. Quanto melhor a posi¢ao de um pais
nesse ranking, maior o volume de investimentos e maior o niimero de projetos com
participagio privada em infraestrutura. A robustez dos achados foi confirmada em
diferentes especificagoes, inclusive com a adi¢io de outras varidveis institucionais,
como controle da corrupgio, governanca e efetividade legal, conforme proposto
por Kaufmann, Kraay e Mastruzzi (2009).

Além disso, os resultados reforcam que, apds a crise global de 2008, a im-
portancia do arcabougo regulatério aumentou substancialmente, passando a ser
um fator ainda mais relevante na decisio de alocagio de capital privado em in-
fraestrutura por investidores institucionais, sobretudo em economias emergentes.

Outro achado central refere-se ao efeito da estabilidade e consisténcia re-
gulatéria ao longo do tempo. Verificou-se, em especificacoes adicionais, que nao
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apenas a posi¢ao atual do pais no ranking de percep¢ao regulatéria, mas também
sua trajetdria passada — representada por uma média mével de trés 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 importincia de
uma “memoria regulatéria” positiva, com ambiente institucional estdvel e previsivel,
para a atracdo de capital de longo prazo.

Em suma, os resultados apontam que uma melhor percep¢io institucional,
combinada com estabilidade regulatdria, estd fortemente associada a uma maior
participagio privada em infraestrutura. Ainda que se reconhecam as limitagoes
inerentes a qualquer exercicio econométrico e a prépria base de dados utilizada, os
achados sao consistentes, robustos e relevantes, podendo servir de referéncia para
politicas publicas e reformas estruturais j& em curso ou em debate.

5 CONSIDERACOES FINAIS: REFORMAS ESTRUTURAIS PARA GOVERNANCA,
COMPETITIVIDADE E CRESCIMENTO

Analisamos, na segdo anterior, a forte relagio entre o ambiente regulatério 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 construgio de um ambiente regulatério mais positivo,
previsivel e competitivo.

Diversos relatérios do FMI e OCDE sugerem, hd tempos, um conjunto de
reformas estruturais — tributdria de consumo e renda, administrativa, abertura
econdmica, fiscal, orcamentdria, regulatéria e de governanga — que facilitem a
competi¢io e transparéncia, estimulem a produtividade, incentivem a alocagao
eficiente de recursos, promovam melhor ambiente de negdcios, competigio e
inovagao. Tais reformas teriam potencial de diminuir a distincia ou divergéncia
entre o Brasil e as melhores préticas internacionais, possibilitando um maior de-
senvolvimento econdmico e social.

Como exemplo de aprimoramentos regulatérios ji enderegados, cita-se a Lei
Geral das Agéncias Reguladoras de 2019, que trouxe diversos aperfeicoamentos em
dire¢io a uma maior seguranca juridica, transparéncia e governanca institucional.
O novo marco atualizou e padronizou regras de gestao, organizagio, processo de-
cisério, controle social e legitimacio via consultas publicas e andlises de impactos
regulatdrios. A iniciativa segue recomendagoes das melhores préticas internacionais,
como preconizado no relatério da OCDE (OECD, 2016) sobre independéncia
dos reguladores, e descreve o regulador como “4rbitro” do mercado, equilibrando
os desejos e necessidades de diferentes atores. Isso implica em comportamento e
agoes objetivas, imparciais e consistentes, sem conflito de interesse, preconceito ou
influéncia indevida — em outras palavras, independente.
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A Lei de Responsabilidade das Estatais de 2016 consiste em outro exemplo
positivo em dire¢io as melhores priticas internacionais. Veio disciplinar a explo-
ragdo direta de atividade econdmica pelo Estado por intermédio de suas empresas
publicas e sociedades de economia mista. Nesse sentido, ¢ importante destacar o
entendimento da OCDE, no qual o investimento publico (propriedade publica)
nao ¢é uma questao per se, desde que as regras de governanca da infraestrutura e das
empresas estatais envolvidas em atividades comerciais limitem a interferéncia politica
indevida e promovam a igualdade de condiges entre empresas piblicas e privadas.

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

Nessa linha, o estudo do FMI (Schwartz er al., 2020) sobre governanca
da infraestrutura e gastos publicos refor¢a o consenso em dire¢ao aos ajustes
via despesas correntes que preservem os investimentos e produzam maior cres-
cimento de médio e longo prazo de forma sustentdvel 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 consolidacio fiscal bem-sucedida e sustentdvel, em especial, nas
economias em desenvolvimento como o Brasil.

O estudo propoe ainda a institucionalizacio de uma Agenda de Governanga
para Infraestrutura. A Governanga da Infraestrutura, que inclui aperfeicoamentos
regulatérios, é definida como o conjunto de institui¢oes e quadros técnicos disponiveis
para planejar, alocar, implementar, regular e gerir os investimentos em infraestrutura.
Nesse sentido a publica¢ao do FMI (IME 2022) sobre a Avalia¢ao da Gestao do
Investimento Publico (Public Investment Management Assessment — PIMA) traz os
pilares de uma boa governanca de infraestrutura. Sao eles:

1) Planejamento estratégico de longo prazo para infraestrutura.
2) Coordenacio entre governo federal e os diversos entes subnacionais.

3) Critérios rigorosos e transparentes na selecao e priorizagio de projetos
(andlise de custo-beneficio e de produtividade).

4) Ambiente fiscal e or¢amentdrio sustentdvel, com estimagoes de recursos
no orcamento, incluindo transparéncia, publicidade e racionalidade para
politicas de encargos e subsidios, pontuais e por tempo determinado.

5) Aperfeicoamentos nas estruturas regulatérias e legais, com estabilidade,
previsibilidade, transparéncia, anélises de impactos, e incentivos a com-
peticao e concorréncia.
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6) Monitoramento, controle e gestdo eficiente dos projetos.

As evidéncias empiricas em prol desses pilares sio indmeras. A necessidade
de uma boa governanga é amplamente reconhecida, com diversas iniciativas que
fornecem orientagdo sobre as melhores préticas internacionais. Melhores niveis de
governanca definem e potencializam o impacto dos investimentos (gastos publicos)
na produtividade da economia, induzindo maiores dividendos de crescimento por
meio de uma maior participagao do setor privado (efeito crowding in). Estima-se
que a governanca aumente a eficiéncia do investimento publico entre 32% e 42%
nas economias emergentes, ou seja, cresce-se mais gastando-se menos e melhor.

Em relacio a sustentabilidade fiscal, a melhor governanca diminui expectativas
futuras da divida publica, com menor pressao sobre a curva de juros e maior parceria
do setor privado. Portanto, o objetivo perseguido pelo ajuste fiscal também deveria
contemplar uma melhor eficiéncia alocativa (qualidade) dos gastos publicos, criando
espacos para os muitos investimentos publicos que se fazem necessdrios. Os inves-
timentos de longo prazo, como os do segmento de infraestrutura, necessitam,
portanto, de um bom entrosamento entre as fungoes de planejamento e or¢amento
e de uma efetiva governanca. Tal relagio encontra-se espelhada nas iniciativas sobre
reforma orcamentdria e implementagao do or¢amento de médio prazo.

Nesse item, cabe citar as recomendacoes recentes do Relatério Econdmico
do FMI (IME 2023, 2024) para o Brasil, com maior aten¢ao a eficiéncia alocati-
va dos gastos puablicos com respectiva revisao periodica (gastar bem wversus gastar
muito), revisao de subsidios ineficientes, implementagio do orcamento de médio
prazo,*® com aumento da previsibilidade orcamental, inclusio de marcos anuais e
um cronograma no plano de infraestrutura de longo prazo, de forma a facilitar o
monitoramento, controle e responsabilidade, além de questoes sobre diminuigao
da rigidez e indexagio orcamentdria. Outras recomendagoes relevantes do relatério
referem-se a reforma tributdria sobre consumo (atualmente em fase de regulamen-
tacdo), tributdria de renda e reforma administrativa, ainda a enderecar.

O relatério faz ainda importante mengio a aprimoramentos regulatérios,
ambiente de negdcios e de governanca para a atragao de IED e crescimento econd-
mico para os emergentes, com estimativas para o Brasil de aumentos incrementais
da ordem de 0,6% do PIB ao ano.

As sugestoes dos relatérios da OCDE para economia brasileira (OECD, 20204,
2023) seguem a mesma dire¢ao, visando aumentar a produtividade e competitivi-
dade do pais a partir de reformas estruturais de forma a alcangar, gradativamente, o

padrio médio da OCDE nos indicadores PMR e de Governanca do Banco Muncial
(qualidade regulatéria, controle de corrupgio, aparato legal).

26. Disponivel em: https://www.oecd.org/en/topics/public-finance-and-budgets.html.
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Nos relatérios, sugerem-se reformas direcionadas ao aumento da concorréncia,
abertura comercial, redu¢ao das barreiras tarifdrias e no tarifdrias e aperfeicoamen-
to institucional com governanca e transparéncia. As estimativas de crescimento
apresentadas no relatério teriam potencial de aumentar em 20% o nivel do nosso
PIB per capita em quinze anos, com crescimento adicional de 1% do PIB ao ano.

Do ponto de vista do financiamento cabe mengio aos aprimoramentos re-
gulatdrios e respectivos incentivos fiscais, ja implementados a partir da aprovagio e
regulamentagdo da recente Lei n® 14.801/2024 sobre a emissao das “debéntures de
infraestrutura’, que complementa a Lei n® 12.431/2011 sobre as “debéntures
incentivadas”, com desburocratizagio no acesso ao mecanismo de financiamento,
ampliacio da base de investidores para contemplar, nio apenas pessoas fisicas, mas
também investidores institucionais, como fundos de pensio e seguradoras. Essa
agenda compreende questoes sobre o desenvolvimento e ampliacio do mercado
de titulos corporativos, emissoes internacionais, aumento da base de investidores,
seja do mercado doméstico ou global, e desenvolvimento da infraestrutura como
uma classe de ativos financeiros. Nesse aspecto, politicas que contribuem para uma
melhor classificagio do risco pais (rating soberano), bem como a continuidade da
agenda de adesiao A OCDE, teriam potencial para alavancar recursos substanciais,
atualmente concentrados e disponiveis apenas aqueles mercados.

Finalmente, a inclusdo recente da agenda de modernizagao do Novo Marco
Legal das Concessoes e das PPPs tem o condao de proporcionar maior seguranga
juridica (n2o apenas de modo infralegal), agilidade e investimentos ao setor de in-
fraestrutura. Diversos aprimoramentos estao sendo propostos como possibilidades
de reequilibrio imediato de contratos, aperfeioamentos do sistema de garantias
nas fases pré-operacionais, regras sobre receitas acessdrias, mecanismos de compar-
tilhamento de riscos entre poder ptblico e setor privado incluindo possibilidade de
aporte de recursos piblicos em concessdes comuns, possibilidade de suspensio ou
rescisao de servigos em PPPs em caso de inadimpléncia do poder publico, mecanis-
mos de protegio a credores quanto a repactuacio dos contratos e transferéncias 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 reforcar o papel das PPPs no desenvolvimento estratégico de longo prazo.

Concluindo, toda a agenda de reformas sugerida ao longo deste capitulo estd
alinhada as melhores préticas internacionais, promovendo desenhos regulatdrios
que estimulam a concorréncia, aumentam a transparéncia e incentivam a alocagao
eficiente de recursos. Esses elementos contribuem para a construgio de um am-
biente de negdcios mais favordvel, com reflexos positivos sobre a competitividade,
a inovagao, a produtividade e o desenvolvimento econdmico e social.
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Essa agenda também estd em consonancia com as diretrizes e instrumentos
legais da OCDE, muitos dos quais o Brasil ja adotou ou estd em processo de adesao —
tendo incorporado, até 0 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, a
sustentabilidade fiscal, a atracio de investimentos e ao fortalecimento institucional.

Trata-se, portanto, de uma agenda positiva e prioritdria, que deve ser colocada
no centro do debate publico como condi¢ao essencial para que o Brasil avance em
dire¢do a um modelo de desenvolvimento mais moderno, competitivo e sustentdvel.
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