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SINOPSE

O objetivo deste estudo é analisar os determinantes de investimentos privados, principalmente
da participagao privada em infraestrutura, focando na qualidade institucional dos paises
emergentes. Os paises emergentes analisados (Argentina, Brasil, China, Chile, Colémbia,
India, Indonésia, Mal4sia, México, Paraguai, Peru, Filipinas, Russia, Africa do Sul, Turquia,
Ucrénia, Uruguai e Venezuela) representavam, em agosto de 2016, aproximadamente
80% do indice EMBIPLUS e 60% do indice EMBIGLOBAL, indices de referéncia do
banco J.P. Morgan. Os resultados encontrados ressaltam que grande parte das varidveis
institucionais analisadas, em especial, a Liberdade Econdmica e a Qualidade Regulatéria,
explicam o ndmero de projetos e o investimento com participa¢ao privada em infraestrutura
nas economias emergentes analisadas no periodo de 1990-2015, mesmo controlando

para choques de liquidez e risco global.

Palavras-chave: investimentos em infraestrutura; economias emergentes;

caracteristicas institucionais.

ABSTRACT

The objective of this study is to analyze the determinants of private investment, especially
private participation in infrastructure, focusing on the institutional quality of emerging
economies. The emerging economies analyzed (Argentina, Brazil, China, Chile, Colombia,
India, Indonesia, Malaysia, Mexico, Paraguay, Peru, Philippines, Russia, South Africa,
Turkey, Ukraine, Uruguay and Venezuela) accounted for approximately 80% of the
EMBIPLUS index and 60% of the EMBIGLOBAL index, reference indexes of the J.P.
Morgan bank correspond in August 2016. The results show that most of the institutional
variables analyzed, in particular, economic freedom and regulatory quality, actually
explain the number of projects and the investment figure with private participation in
infrastructure for the group of emerging economies analyzed in the period 1990-2015
even controlling for liquidity and global risk shocks.

Keywords: infrastructure investments; emerging economies; institutional governance.
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1 INTRODUCAO

Segundo relatério do Banco Mundial (2017), uma das maneiras de revitalizar os
investimentos em infraestrutura no Brasil, e em seus pares emergentes, inclui o incentivo
a uma “maior” e “melhor” participagio de investimentos privados nas outorgas de
concessdes com uma remuneragao de capital compativel, e a elimina¢do de ineficiéncias
e gargalos, tais como as renegociagoes excessivas que em altima instincia aumentam o

risco e o custo do capital percebido.

O impacto positivo entre 0 aumento quantitativo e qualitativo do investimento
em infraestrutura no crescimento econdémico é bem documentado tanto na literatura

macroecondémica quanto na de distribuicio de renda e diminui¢io da pobreza.’!

O incentivo & participacdo do setor privado como operador e investidor tem
sido um aspecto comum e crescente na provisio de infraestrutura nos paises de baixa e

média rendas nas tltimas duas décadas, como mostra o grafico 1.

GRAFICO 1
Investimento total com participacdo do setor privado em infraestrutura
(Em US$ milhdes correntes)
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Fonte: World Bank PPI Project Database. Disponivel em: <http://ppi.worldbank.org>.

1. Dentre os artigos seminais citamos Aschauer (1989), Sanchez-Robles (1998), Esfahani e Ramirez (2003), Calderdn e
Serven (2004), Estache, Foster e Wodon (2002) e Calderén e Chong (2004).
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No debate sobre investimentos em economias emergentes, desde 2003, o cendrio
externo favordvel capitaneado pela alta liquidez internacional, juntamente com a
melhora dos fundamentos dos mercados emergentes, proporcionou grande entrada de
fluxo liquido de capital para os paises em desenvolvimento.> No entanto, a partir
de 2010 até 2015 houve grande queda dos fluxos de entrada para esses paises como um

todo, como aponta o relatério do FMI (2016).

GRAFICO 2
Fluxo de capitais recebidos por paises emergentes
(Em % do PIB)
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Fonte: WEQ, Oct. 2016. Disponivel em: <http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/02/index.htm>.
Obs.: PIB — produto interno bruto.

Entre os determinantes dessa queda, segundo o relatério, destacam-se
principalmente a expectativa de menor crescimento econémico dos emergentes, os
menores precos de commodities e a possibilidade do fim do ciclo de politica monetdria
expansiva adotada pelas economias desenvolvidas. Portanto, a partir de um cendrio
de menor liquidez internacional, os fundamentos de economias emergentes (fatores

locais — push factors) teriam maior importincia como direcionantes do investimento.

2. Interrompido apenas pela crise das hipotecas americanas em meados de 2007, mas com retomada logo em seguida a
partir de 2009 até 2010.
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Economias com fracos fundamentos e maiores vulnerabilidades tém sofrido com
menores niveis de investimentos, além de se encontrarem mais expostas as oscilagc’)es

do mercado internacional.

O objetivo deste estudo ¢é analisar os determinantes de investimentos privados,
principalmente da participagao privada em infraestrutura, focando na qualidade
institucional dos paises emergentes na qualidade regulatéria, no Estado de direito, no

controle de corrupgio e na liberdade econdmica e financeira.

Os paises emergentes analisados (Argentina, Brasil, China, Chile, Colémbia, India,
Indonésia, Maldsia, México, Paraguai, Peru, Filipinas, Russia, Africa do Sul, Turquia,
Ucrania, Uruguai e Venezuela) representavam, em agosto de 2016, aproximadamente

80% do indice EMBIPLUS e 60% do indice EMBIGLOBAL, indices de referéncia do
banco J.P. Morgan.’

Os resultados encontrados ressaltam que grande parte das varidveis analisadas, em
especial, a liberdade econdmica e a qualidade institucional explicam de fato o ndmero
de projetos e o investimento de participagdo privada em infraestrutura nas economias
emergentes analisadas no periodo 1990-2015, mesmo controlando para choques de
liquidez e risco global, além de explicarem o fluxo de entrada de investimento direto

estrangeiro em tais emergentes.

Na literatura de investimentos e fluxo de capital, muitos estudos ji abordaram
questoes sobre os determinantes globais e locais (push/pull effects) do fluxo de capital
para economias emergentes.* Dentre os resultados comuns temos a énfase dos fatores
globais, em especial da liquidez, e a aversao ao risco internacional como determinantes
do fluxo de capital, e a heterogeneidade de resposta entre os tipos de fluxo e pais
afetado. De forma geral, hd consenso de que a importancia dos fatores globais cresce
em periodos de maior turbuléncia internacional, sendo ainda preponderante. Porém,
fatores locais, como fundamentos domésticos, e principalmente varidveis “estruturais”

(como qualidade das instituicoes e governanga), tornam-se gradualmente mais

3. Maiores detalhes em J.P. Morgan (2004). Selecionamos paises que consideramos semelhantes ao Brasil, que tém
populacdo entre 15 e 250 milhdes de habitantes e que ndo pertencem a zona do euro.

4. Dentre os trabalhos seminais nesta linha de pesquisa encontram-se Calvo, Leiderman e Reinhart (1993;1996), Fernandez
(1996), Fratzscher (2011), Forbes e Warnock (2012) e Milesi-Ferretti e Tille (2011).
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importantes, sendo algumas vezes capazes de explicar a heterogeneidade da resposta
entre os emergentes em diversos periodos.

> associam tais fatores “estruturais’ a um maior uxo

Diversos trabalhos empiricos
de investimento externo, pois paises com melhores institui¢oes apresentam ainda maior
resiliéncia a choques internacionais (como um aumento da aversio ao risco global, dos

juros americanos, ou menores taxas de crescimento da China).

Nesse contexto é importante sublinhar a relevincia de fatores estruturais,
tais como qualidade das instituicoes, liberalizagao financeira e papel do governo na
economia como condicionantes de investimentos privados, em especial nas economias
emergentes. Tais varidveis refletiriam melhor um padrio de andlise de longo prazo em

detrimento de fatores ciclicos como fundamentos ou liquidez internacional.

Este trabalho, além de adotar diversas métricas de qualidade institucional,
incorpora diversos controles de choques globais, como indice de aversio ao risco,

liquidez internacional e precos de commodities.

A préxima segao apresenta a metodologia. A segao 3 apresenta os resultados e a

se¢do 4 discute as consideragdes prdticas e recomendagoes especificas para o Brasil.

2 METODOLOGIA

O objetivo deste estudo é verificar se a qualidade institucional possui efeito sobre o
investimento privado em infraestrutura, portanto, precisamos especificar como medir

o nivel de tais investimentos e as instituicoes.

Uma importante fonte de dados publicos disponivel sobre participagio privada
em investimentos de infraestrutura em economias emergentes ¢ a Base de Dados do
Projeto de Participagao Privada em Infraestrutura (PPI) do Banco Mundial. Tal base

apresenta tendéncias de PPI nos paises em desenvolvimento, abrangendo projetos nos

5. Maiores detalhes em: Koepke (2015); Alfaro, Kalemli-Ozcan e Volosovych (2005); Arida, Bacha e Lara-Resende (2005);
FMI (2007); e Bacha, Holland e Goncalves (2008).
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setores de energia, telecomunicagoes, transporte, dgua e esgoto. A base de dados inclui
mais de 6.400 projetos de infraestrutura em 139 paises de baixa e média rendas, desde
1990 até 2016. Os projetos incluem contratos de administragio ou arrendamento,
concessoes, projetos greenfield e desinvestimentos. Ressalta-se que os dados registram
o investimento total em projetos de infraestrutura com participacio privada, e nao

apenas investimento 100% privado.

O nivel do investimento privado em infraestrutura pode ser medido com o valor
anual comprometido financeiramente dos projetos normalizados pelo PIB do pais (PPI)
ou com o numero anual de projetos realizados no pais (NP). O valor e a quantidade dos
projetos contratados nio correspondem aos efetivos desembolsos financeiros, sendo
apenas inten¢oes de investimento estabelecidas no momento da assinatura de contrato
e que sinalizam sobre a decisdo de investimento neste momento. Os dois dependem do
interesse em investir, mas o primeiro é mais sensivel ao tamanho dos projetos, e mede
o interesse combinado com a dimensio dos projetos, ¢ o segundo (NP) mede o grau de
interesse. Como um elemento de comparacio, foram estimados também modelos que
explicam, com a mesma estrutura, o fluxo de entrada de investimento externo direto
(IED) normalizado pelo PIB.

A tabela 1 apresenta para cada pais os valores médios do valor do investimento
privado em infraestrutura (PPI) e o fluxo de entrada em investimento externo direto
(IED), medidos como propor¢io do PIB, bem como o nimero de projetos médios por

pais (NP) no periodo amostral.

As institui¢oes podem afetar a rentabilidade e o risco do investimento de virias
formas relacionadas com a seguranga no cumprimento dos contratos, ou no grau
de dificuldade de repatriagio do investimento realizado. Esta caracterizagio difusa
serd medida por cinco indices: qualidade regulatéria, Estado de direito, controle de
corrupgao, liberdade econdmica e abertura financeira, que verificam aspectos diferentes
desta questdo. Para tornar compardveis as escalas de indices construidos segundo
diferentes metodologias, o indice de cada pais estard representado por sua posi¢ao no

ordenamento dos paises segundo o indice.

11
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TABELA 1
Média do nivel de investimentos
PPI IED NP
Argentina 1.41 2.30 7.33
Brasil 1.55 2.51 30.63
Chile 1.72 6.20 7.52
China 037 3.65 49.33
Colémbia 1.20 3.06 6.67
india 1.13 1.14 33.41
Indonésia 0.87 1.17 4.22
Malasia 231 4.25 3.96
México 0.81 243 9.19
Paraguai 0.52 1.35 0.19
Peru 1.86 3.70 4.78
Filipinas 232 1.53 5.33
Russia 0.61 1.81 12.52
Africa do Sul 0.87 1.27 3.52
Turquia 1.09 1.23 7.30
Ucrania 0.64 292 233
Uruguai 0.69 2.86 1.52
Venezuela 0.75 1.96 0.59

Fonte: Base de dados PPl Banco Mundial (disponivel em: <https://ppi.worldbank.org>) e World Development Indicator (disponivel em: <http://databank.worldbank.org/data/
reports.aspx?source=world-development-indicators>).

O Banco Mundial disponibiliza indicadores de governanca, propostos por
Kaufmann, Kraay e Mastruzzi (2010), que englobam diversas dimensoes de governanga
e captam os principais elementos desta defini¢io, em especial os indicadores de
qualidade regulatéria, Estado de direito e controle de corrupgao. O primeiro representa
a capacidade de o governo formular politicas e normas sélidas que habilitem e promovam
o desenvolvimento do setor privado; o segundo capta até que ponto os agentes conflam
nas regras da sociedade e agem de acordo com elas, incluindo a qualidade da execu¢ao
de contratos e os direitos de propriedade; e o terceiro representa até que ponto o poder

publico é exercido em beneficio privado, incluindo o “aprisionamento” do Estado.

Adicionalmente, o indicador de liberdade econdmica,® disponivel para 186
economias desde 1995, é um indice baseado em doze fatores quantitativos e qualitativos,
agrupados em cinco grandes categorias, ou pilares, da liberdade econémica como Estado

de Direito (direitos de propriedade, integridade do governo, eficicia judicial), e que

6. Maiores detalhes disponiveis em: <http://www.heritage.org/index/about>.
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englobam o tamanho do governo (gastos do governo, carga tributdria, sadde fiscal); a
eficiéncia reguladora (liberdade empresarial, liberdade laboral, liberdade monetéria); e os

mercados abertos (liberdade comercial, liberdade de investimento, liberdade financeira).

Por ultimo, incluimos o indice de abertura financeira (KAOPEN),” que ¢

usualmente adotado como proxy de abertura financeira e de capital, e estd disponivel
para 181 paises desde 1970.

A tabela 2 apresenta para cada pais os valores médios dos indicadores institucionais,
que vao de 0 (pior) a 100 (melhor).

TABELA 2
Média do posto dos indicadores institucionais
Qualidade regulatéria Controle de corrupcao Estado de direito Liberdade econdmica KAOPEN
Argentina 30 41 32 58 40
Brasil 57 56 46 57 27
Chile 92 90 88 77 51
China 44 40 4 53 15
Colombia 58 47 35 65 27
india 39 41 56 52 16
Indonésia 40 25 31 56 74
Malésia 69 65 66 66 52
Meéxico 63 44 36 64 64
Paraguai 32 13 19 61 55
Peru 65 46 31 65 88
Filipinas 52 35 40 59 39
Russia 40 18 22 51 42
Africa do Sul 66 65 57 63 17
Turquia 62 53 55 60 30
Ucrania 32 17 23 48 10
Uruguai 66 83 67 68 90
Venezuela 14 13 8 46 36

Fonte: Worldwide Governance Indicator (disponivel em: <http://data.worldbank.org/data-catalog/worldwide-governance-indicators>); Heritage (disponivel em: <http:/www.
heritage.org/index>); e The Chin-Ito Index (2008), disponivel em: <http://web.pdx.edu/~ito/Chinn-Ito_website.htm>.

7. Indicador construido por Chinn e Ito em 2008, baseado nos dados publicados pelo FMI (Annual Report on Exchange
Arrangements and Exchange Restrictions — AREAER), que inclui diversas variéveis, como a presenca de multiplas taxas de
cambios, restricdes nas transagdes de conta corrente e de conta capital e requerimentos sobre o ingresso de receitas
de exportagdes. O indice corrige certas distor¢bes quanto a intensidade, a extenséo e a efetividade do controle de capitais.

13
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As cinco varidveis que caracterizam as qualidades institucionais sao muito
correlacionadas — a primeira componente da decomposicio candnica da matriz de
correlacio destas quantidades explica 71% da variagao —, indicando a impossibilidade
de isolar o efeito de cada uma dessas quantidades por isso, o modelo serd estimado
separadamente com cada um desses cinco indicadores. Naturalmente a correlagao

mencionada deve ser considerada na interpreta¢io do coeficiente estimado.

O valor do investimento e o ndmero de projetos em infraestrutura com
participacdo privada, objeto deste estudo, referem-se aos valores contratados por ano e
pais e nao aos desembolsos realizados por conta dos projetos que irdo ocorrer no futuro.
Portanto, este estudo avalia o efeito da qualidade das institui¢oes sobre a decisao de
investir. Como comparagido adicional analisamos o fluxo de entrada de investimento

externo direto sobre o PIB para os respectivos paises.

O modelo é especificado na forma de painel anual entre 1990 e 2015. De modo
a isolar o efeito das caracteristicas institucionais de fundamentos domésticos ou
choques externos ao pais, incluimos nos modelos as seguintes varidveis:® 7) crescimento
do PIB (PIB); ii) inflacao (INF); 7ii) populagio do pais entendida como demanda
potencial (POP), disponibilizada pelo IFS — FMI; 7») indice de aversdo ao risco’
(VIX), comumente utilizado como proxy da aversao ao risco de mercado; ») prego
de commodities dos mercados emergentes (PCOM); e vi) preco do petrédleo (POIL),
ambas disponibilizadas pelo banco de dados do IFS — FMI , considerados ainda
como preponderantes para explicar ciclos de negécios, bem como a dinimica dos

investimentos privados nos emergentes.

O investimento privado em infraestrutura y: (PPL; IED; ou NP) ¢ determinado
por caracteristicas tipicas o(7) de cada pais 7, as cinco (k£ = 5) medidas de liberdade e
qualidade das institui¢des X(47#) no pais i e ano £, e as condigoes externas e domésticas

2(it) de cada pais 7 no ano #, conforme descrito pelas equagoes 1, 2 e 3, que caracterizam

8.0 valor e a quantidade dos projetos contratados ndo correspondem aos efetivos desembolsos financeiros ou fisicos, sendo
apenas intencdes de investimento estabelecidas no momento da assinatura de contrato. Dessa forma, sdo condicionados
pelos fundamentos e instituicbes do pais. Isto minimiza a critica de que estas varidveis séo enddgenas. Naturalmente este
comentdrio ndo vale para o caso do investimento externo direto.

9.Tal indice foi introduzido em 1993 pela Chicago Board Option Exchange (2009), e consiste na volatilidade diaria implicita
nas opcdes sobre o indice S&P 500 para os préximos trinta dias, considerando diversas ponderacdes sobre precos de
opgdes de diversos precos de exercicio.
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os modelos em que PPI, IED sao varidveis continuas e NP é uma contagem que precisa
utilizar um estimador adequado. A hipdtese critica deste exercicio é que as varidveis
de governanca X(.) s3o exdgenas, ou seja, sio condicionadas por caracteristicas dos
paises que variam lentamente, e que, em principio, nao dependem da ocorréncia de
investimentos privados. Nossa hipStese é que o investimento privado seja sensivel a
altera¢io das condigoes de governanga X(.), mas que estas quantidades nao sao sensiveis

a ocorréncia deste tipo de investimento.

PPI(G, ) =0 (i) + PX(ky i, 1) +yz (4, 8) +V (4, 2), k=1,2,3,4,5 (1)
IED (i, ) = (3) + BX (ky i, £) + vz (5, ) + v (3, 2), k=1,2,3,4,5 (2)
NP G, )=o) +PX (ki) +yz (G, ) +0 (5,0, k=1,2,3,4,5 (3)

A partir dessa especificagdo podemos discutir qual o efeito de uma mudanga
no ambiente de qualidade institucional sobre a participagao privada de investimentos
em infraestrutura e entrada de investimento externo direto para diversas

economias emergentes.

3 RESULTADOS

As equagoes 1 e 2 foram estimadas por meio de modelo linear com efeito fixo de pais,'
e a 3 foi estimada com o modelo linear generalizado de Poisson, também com efeito fixo
de pais,'" todos estimados separadamente para cada uma das qualidades institucionais
(X(.)). Os resultados seguem nas tabelas 3, 4 ¢ 5. Com as varidveis de governanga do
Banco Mundial (qualidade regulatéria, controle de corrup¢ao e Estado de direito), o
ndmero de observagoes nas trés equagdes ¢ 302. Considerando o indice de liberdade

econdmica, esse nimero sobe para 374, e, finalmente, com 0 KAOPEN sobe para 436.

10. Rotina xtreg do programa STATA, com o parametro “robust”, que utiliza o estimador de Hube/White/Sandwich para
lidar com a eventual heterocedasticidade dos residuos.
11. Rotina xtpoisson do programa STATA, também com o pardmetro “robust”.
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TABELA 3
Explicando o valor do investimento realizado PPI/PIB
X= X= X= X= X=
qualidade regulatéria controle de corrupcéo Estado de direito liberdade econdmica KAOPEN
coef  sdev pvalue coef  sdev pvalue coef  sdev pvalue coef  sdev pvalue coef  sdev pvalue
X 0.038* 0.018 0.048 0.046* 0.017 0.015 0.055* 0.023 0.029 0.099* 0.020 0.000 2.652* 0.570 0.000
PIB 0.033 0.023 0.165 0.031 0.023 0.207 0.044 0.023 0.077 0.037 0.021 0.087 0.043  0.027 0.126
INF -0.009 0.007 0.221 0.001 0.007 0916  -0.003 0.008 0.697 -0.003 0.004 0.389 0.000 0.000 0.165
LOG (POP) -5.911 2.048 0.010  -4.804 1.823 0.017 -5960 1.842 0.005 -6.011 1.800 0.004 -2.475 2.126 0.260
VIX 0.003 0.011 0814 0.001  0.011 0.966 0.004 0.011 0.707 0.010 0.011 0.406 0.019 0.013 0.160
LOG (PCOM) 1.166  0.368 0.006 1.219 0.348 0.003 1.050 0.445 0.031 0.902 0395 0.035 1.099 0.526 0.052
LOG (POIL)  0.295 0.320 0.370 0.187 0309 0.553 0.272 0338 0.432 0.462 0.388 0.251 0.130  0.459 0.780
Elaboracao dos autores.
Obs.: Resultados com (*) indicam significancia a 5% ou menor.
TABELA 4
Explicando o valor do fluxo de IED/PIB
X= X= X= X= X=
qualidade regulatoria controle de corrupgéo Estado de direito liberdade econdmica KAOPEN
coef  sdev pvalue coef  sdev pvalue coef  sdev pvalue coef  sdev pvalue coef  sdev pvalue
X 0.035* 0.008 0.000 0.009 0.008 0.275 0.018 0.009 0.058 0.048* 0.017 0.013 0.745 0.433 0.103
PIB 0.000 0.000 0.862 0.000 0.000 0.782 0.000 0.000 0.619 0.000 0.000 0.454 0.000 0.000 0.122
INF 0.000 0.000 0.445 0.000 0.000 0.647 0.000 0.000 0.669 0.000 0.000 0.257 0.000 0.000 0.225
LOG (POP)  -0.017 0.017 0.352 -0.016  0.018 0.366 -0.018 0.017 0.292 -0.027 0.022 0.230 0.007 0.013 0.570
VIX 0.000 0.000 0.786 0.000 0.000 0.524 0.000 0.000 0.627 0.000 0.000 0.946 0.000 0.000 0.456
LOG (PCOM) 0.004 0.003 0.212 0.006 0.004 0.133 0.005 0.004 0.185 0.006 0.004 0.201 0.007 0.004 0.112
LOG (POIL) -0.004 0.003 0.240  -0.005 0.003 0.116  -0.005 0.003 0.147  -0.005 0.003 0.139  -0.008 0.004 0.047
Elaboracdo dos autores.
Obs.: Resultados com (*) indicam significancia a 5% ou menor.
TABELA 5
Explicando o numero de projetos NP
X= X= X= X= X=
qualidade regulatéria controle de corrupcéo Estado de direito liberdade econdmica KAOPEN
coef  sdev pvalue coef  sdev pvalue coef  sdev pvalue coef  sdev pvalue coef  sdev pvalue
X 0.027* 0.008 0.000 -0.010 0.008 0.211  -0.011 0.021 0.580 0.045* 0.023 0.051 0.615 0.639 0.336
PIB 0.000 0.014 0.981 0.007 0.012 0.526 0.006 0.015 0.659 0.014 0.012 0.249 0.023 0.012 0.048
INF 0.000 0.011 0997 -0.004 0.011 0708 -0.002 0.011 0.825 0.001 0.006 0.888  -0.001 0.000 0.000
LOG (POP) 2,909 1.215 0.017 2.040 1.103 0.064 2309 1.076 0.032 1.374 0.995 0.167 4,984 1552 0.001
VIX -0.006 0.004 0.149  -0.008 0.007 0.217  -0.008 0.006 0.171  -0.005 0.005 0315  -0.006 0.006 0.282
LOG (PCOM) 0.642 0.496 0.196 0.737  0.434 0.090 0.794  0.469 0.090 0.835 0.423 0.048 0.954 0.466 0.040
LOG (POIL) -0.315 0.188 0.093 -0.356  0.215 0.098 -0.368 0.219 0.094 -0.356  0.274 0.194 -0.688 0.387 0.075

Elaboracdo dos autores.
Obs.: Resultados com (*) indicam significancia a 5% ou menor.
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De acordo com os resultados, podemos chegar as anilises a seguir.

1) Todas as varidveis institucionais (Varidvel X, que contempla liberdade econémica,
qualidade regulatéria, controle de corrupgao, Estado de direito e abertura financeira)
explicam o valor do investimento privado, conforme apresenta a tabela 3. Quanto
melhores as instituigdes maiores os valores da participagio privada investidos em
infraestrutura nas economias emergentes analisadas.

2) As varidveis de liberdade econémica e qualidade regulatéria explicam o fluxo de
entrada de investimento externo para as economias emergentes analisadas com
sinal esperado, isto é, maiores liberdade econémica e qualidade regulatdria, maior
fluxo de investimento estrangeiro direto, conforme a tabela 4.

3) A tabela 5 mostra que as mesmas varidveis de liberdade econémica e qualidade
regulatéria também explicam o niimero de projetos com sinal esperado, ou seja,
maior liberdade econémica e melhor qualidade regulatéria, maior nimero de
projetos nas economias emergentes analisadas.

4 CONSIDERACOES PRATICAS E RECOMENDACOES

Conforme visto na se¢o anterior os indicadores institucionais utilizados apresentam

em sua grande maioria efeitos positivos sobre a intengao de investimento.

Em particular, o indice de liberdade econémica e o de qualidade regulatéria
apresentam efeitos significativos sobre o investimento privado nas diversas especificagoes
do modelo.

Esses indices resumem diferentes aspectos institucionais: o primeiro contempla
diversos aspectos que vao desde abertura comercial até simplificagdo tributdria e
trabalhista; e o segundo leva em conta aspectos relativos a governanga das agéncias

reguladoras e a estabilidade das regras.
Mesmo que a relagao entre esses indices e as recomendagoes praticas de politica

nio seja conhecida, consideramos util fazer algumas recomendacoes e consideragoes

préticas relacionadas ao tema e que estdo na agenda econdmica relativa ao Brasil.
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Segundo Bacha (2016), o baixo grau de abertura do Brasil é um dos fatores
que contribuem para a queda na produtividade da economia e, logo, uma politica de
liberalizagao comercial ¢ parte de um programa para promover o crescimento do pais.'?
Pereira (2017) argumenta que o debate no Brasil deve partir da evolu¢ao da politica
comercial ao longo do tempo e, nesse caso, hd indicios de que o pais estagnou e/ou
retrocedeu a partir de 1995, enquanto outros paises em desenvolvimento avangaram.
Canuto, Fleischhaker e Schellekens (2015) observam que, mesmo controlando para
o tamanho da economia, o Brasil continua a figurar entre os paises mais fechados e
protecionistas, sugerindo que uma maior abertura comercial poderia promover ganhos de

eficiéncia e ajudar o Brasil a enfrentar seus desafios de produtividade e competitividade.

Os debates atuais sobre a queda das tarifas de importacdo e a reforma tributdria
(um dos entraves para a abertura comercial) sao iniciativas altamente recomendadas na
agenda econdmica do pais. Nesse sentido, a consulta publica em estudo pelo Ministério
da Fazenda, que prevé um cronograma de redugao das tarifas de importagio de bens de
capital, informdtica e telecomunicagdes em quatro anos (atualmente de 14%, caindo
para 4% em 2021), vai de encontro a essa agenda. A simplificagio do Programa de
Integracio Social/Contribui¢ao para Financiamento da Seguridade Social — PIS/Cofins
(redugao para trés de cerca de trinta aliquotas existentes de PIS) e o fim da guerra
fiscal (com o estabelecimento de uma tarifa interestadual de 4% para o Imposto sobre

Circula¢ao de Mercadorias e Servigos — ICMS) avangam nessa agenda.

Com rela¢ao a qualidade regulatéria, a Lei das Estatais (Lei n° 13.303/2016)
avanga ao restringir e aprimorar as regras de nomeacao e indicagao de dirigentes, e
também ao possibilitar a adogao por sociedades de economia mista da arbitragem como
forma de resolucao de conflitos. Critérios de qualificagao mais rigorosos reduzem os
conflitos de interesse e riscos politicos, e 0 uso mais generalizado de arbitragem reduz a

exposi¢ao ao risco judicial e diminui a morosidade das decisoes.

Avangos de governanga relacionados 4 nomeagao de dirigentes estao também
presentes no projeto de lei (PL) das agéncias reguladoras (PL n® 6.621/2016). Além de

12. H& uma vasta literatura documentando o efeito positivo da abertura comercial no crescimento do produto e da
produtividade. Alguns trabalhos seminais que merecem ser citados sao: Dollar (1992); Edwards (1992; 1993; 1998); Sachs
e Warner (1995); e Frankel e Romer (1999).
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incorporar diretrizes semelhantes as da Lei de Estatais para a nomeagao de dirigentes,
o PL n° 6.621/2016 prop6e um aumento de independéncia orcamentdria das agéncias
em rela¢io aos ministérios correspondentes e também a adogao sistematizada de andlises
de impacto regulatério (AIR) de suas regulamentagoes. Essas duas medidas aumentam
a transparéncia e a qualidade das decisoes das agéncias e foram recomendadas pelo
conselho da Organiza¢io para a Cooperagio e Desenvolvimento Econémico (OCDE)

como boas préticas para a melhoria regulatéria (OCDE, 2012).

A lei de prorrogacio e relicitacio de contratos de parceria na drea de transportes
(Lei n° 13.448/2017) prevé que cada 6rgao ou entidade competente deverd apresentar
estudo técnico que fundamente a vantagem na prorrogacao do contrato de parceria,
e melhorando potencialmente também a qualidade e a transparéncia na prorrogagio e
relicitagao de parcerias publico-privadas (PPPs) na drea de transporte. A mesma lei
também abre espago para o uso de arbitragem para questoes patrimoniais, como:
equilibrio econémico-financeiro, cdlculo de indenizagoes decorrentes do contrato e

inadimplemento contratual.
p

Alguns projetos de lei em tramitagio tém também como norte a melhoria da
governanga ¢ do ambiente de negdcios, como, por exemplo, o PL n° 6.814/2017, que
objetiva aprimorar o marco legal de licitagdes e contratos; o PL n° 9.215/2017,
que dispoe sobre um programa de recuperagio e melhoria empresarial das estatais;
e o PLP n® 441/2017, que dispoe sobre os cadastros positivos de crédito e regula a

responsabilidade civil dos operadores.

5 CONCLUSAO

O objetivo deste estudo era analisar os determinantes de investimentos em infraestrutura
com participagdo privada em paises emergentes. Foi avaliado o efeito da qualidade
institucional, em particular, qualidade regulatéria, Estado de direito, controle de

corrupgao, liberdade econdmica e financeira.
Os resultados encontrados ressaltam que grande parte das varidveis analisadas,

em especial, aliberdade econdmica e a qualidade institucional impactam positivamente

o numero de projetos e o investimento em infraestrutura nas economias emergentes
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analisadas no periodo de 1990-2015, mesmo controlando para choques de liquidez
e risco global.

As medidas discutidas na se¢ao 4 sao relevantes e, uma vez aprovadas e efetivadas,
certamente irio contribuir para a melhoria da qualidade das instituigoes, mas nao
conhecemos o impacto destas medidas sobre os indices de qualidade institucional
e acreditamos que o Brasil ainda precisard de muito mais para alcangar padroes de
governanga de paises desenvolvidos ou mesmo de emergentes compardveis e rivais
na atragao de investimentos, como México, Peru ou Chile. No entanto, conforme os
resultados apontados por este trabalho, esse esforo ¢ essencial para melhorarmos a nossa
posi¢ao na disputa pelo investimento privado, sobretudo estrangeiro, e pavimentar

uma trajetéria de crescimento sustentdvel de longo prazo.
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