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RESUMO
O investimento em infraestrutura é um fator essencial para melhoria da qualidade de vida da
populacdo e, consequentemente, para o desenvolvimento econémico das nacdes. Nesse
contexto, a universalizagao dos servigos de agua e saneamento € de suma importancia devido,
principalmente, ao seu impacto na saude publica. Tendo como base o trabalho de Hammami et
al. (2006) e Sharma (2012), este artigo desenvolve um estudo sobre os determinantes do nimero
de contratos especialmente para o setor de saneamento basico. Para realizar tal propdsito, na
andlise empirica utilizamos estimadores de contagem na estrutura de dados em painel para
paises em desenvolvimento com o horizonte de tempo de 2003-2016, analisando o0 nimero de
contratos no setor com os modelos de regressdo da Binomial Negativa, Poisson e Binomial
Negativa Inflada de Zeros com Correcdo de Vuong (Zero Inflated negative binomial with
corrected Vuong - ZINBCV). Os resultados evidenciam que o0s canais do ambiente
macroeconémico, investimento estrangeiro e o ambiente politico sdo os principais

determinantes na formulac&o de novos contratos no setor de saneamento basico.

Palavras Chave: Investimento Privado. Infraestrutura. Saneamento Béasico.

Classificacdo do JEL: R42, H54, COL1.



ABSTRACT

Investment in infrastructure is an essential factor for improving the quality of life of the
population and, consequently, for the economic development of nations. In this context, the
universalisation of water and sanitation services is of paramount importance, mainly due to its
impact on public health. Taking as a basis the work of hammami et al. (2006) and Sharma
(2012), this article develops a study on the determinants of the number of contracts, especially
for the basic sanitation sector. To accomplish this purpose, in the empirical analysis we count
estimators in the structure of panel data for developing countries with the time horizon of 2003-
2016, by analyzing the number of contracts in the sector with the models of Negative Binomial
regression, Poisson and Zero Inflated negative binomial with corrected Vuong. The results
show that the macroeconomic environment, foreign investment and the political environment

are the main determinants in the formulation of new contracts in the sector of basic sanitation.

Keywords: Private Investment. Infrastructure. Basic Sanitation.

JEL Classification: R42, H54, C01.
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1. Introducéo

A responsabilidade da provisao de servigos de infraestrutura, para atender as demandas
da populacdo, é das autoridades governamentais®. Desde o final da década de 1980, muitos
paises em desenvolvimento permitiram o investimento de operadores privados em setores de
infraestrutura, buscando uma solugdo alternativa para os déficits orcamentérios e esperando
fomentar o investimento e o crescimento econémico (TRUJILLO et al., 2002). Segundo
informacdes do Banco Mundial, o montante investido no setor de 4gua e saneamento em paises
em desenvolvimento entre os anos de 1990 e 2016 ¢é de $80.901 bilhdes de ddlares, com 996
projetos de infraestrutura?.

O investimento em infraestrutura € um fator essencial para melhoria da qualidade de
vida da populagéo e, consequentemente, para o desenvolvimento econdmico das na¢ées. Assim,
a universalizagdo dos servigos de agua e saneamento® é de suma importancia devido,
principalmente, ao seu impacto na saude publica. Nesse contexto, de acordo com a ONU
(Organizacdo das Nagdes Unidas), paises em desenvolvimento tem um prazo até 2030 para
cumprir as metas estabelecidas pela agenda dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS). Dentre os objetivos esta o setor de dgua e saneamento, a ODS6, tendo como objetivo
assegurar a todos o acesso adequado dos servicos®. Neste cenario, devido ao alto investimento
inicial necessario, a participacdo de investidores privados vem sendo estimulada pelas
organizagfes governamentais em arranjos organizacionais alternativos a fim de financiar
projetos de investimentos em infraestrutura e a obtencdo de um nivel de bem-estar mais
elevado’.

No ambito de modelos contratuais, a privatizacdo, as concessées, como as parcerias
publico-privadas, sdo algumas alternativas adotadas pelos governos para preencher a lacuna
entre a restricdo fiscal e a demanda por infraestrutura, para administrar atividades anteriormente
providas pelo agente publico. Dentro deste contexto, estudos empiricos como: Chong et al.
(2006); Hammami et al. (2006); Wang et al. (2011); Sharma (2012); Fernandez et al. (2015); e
Pusok (2016); avancaram na compreensdo dessas relacfes contratuais. Desse modo, o estudo

da teoria dos contratos é um fator importante para os formuladores de politicas publicas,

! Servicos de infraestrutura estdo relacionados a instalagOes utilizadas para fornecer servigos, como: agua e
saneamento, energia, transporte e telecomunicacdes.

2 Informacéo disponivel em: < https://ppi.worldbank.org/>

3 Este setor é o conjunto de procedimentos, como: tratamento de 4gua, tratamento de esgoto e limpeza publica.

4 Para mais detalhes ver: <https://nacoesunidas.org/pos2015/0ds6/>

5 De acordo com a base de dados do Private Participation in Infrastructure (PP1). <http://ppi.worldbank.org/>


https://nacoesunidas.org/pos2015/ods6/

auxiliando como instrumento fundamental para o desenho contratual, levando em consideragéo
possiveis contingéncias que poderiam gerar o fracasso dos contratos. Além disso, 0s contratos
sdo classificados, em geral, como incompletos e algumas falhas de longo prazo podem ser
imprevisiveis.

Tendo como base os trabalhos de Hammami et al. (2006) e Sharma (2012), este artigo
tem como objetivo identificar os determinantes do nimero de contratos para o setor de agua e
saneamento em paises em desenvolvimento. Para analise empirica utilizamos estimadores de
contagem para dados em painel, com o horizonte de tempo de 2003 a 2016. Nossa base de dados
concentra-se nos indicadores de desenvolvimento mundial e de governanga, ambas
disponibilizadas pelo Banco mundial.

Este estudo contribui para literatura, principalmente, por analisar especialmente o setor
de saneamento basico, onde a falta de investimento impacta principalmente a salde, buscando
analisar os determinantes do nimero de contratos deste setor. Propomos uma nova variavel para
controlar o nimero excessivo de zeros, uma vez que quando o pais ndo possui contrato em
determinado ano assume-se o valor de zero, baseado no instrumento proposto por Acemoglu et
al. (2014), que considera os efeitos de spillover de democracia em paises vizinhos. A nossa
variavel tem como premissa que as praticas de concessao de paises da mesma regido, ou seja,
que fazem fronteira, podem gerar externalidade positiva para paises vizinhos induzindo-os a
aderirem a esse arranjo contratual.

Diferentemente da literatura, a parte empirica do trabalho utiliza 0 modelo da Binomial
Negativa Inflada de Zeros (Zero Inflated negative binomial — ZINB), com a correcdo de Vuong
pelo AIC (Akaike) e BIC (Schwarz) com efeitos regional, de renda e temporal, para resolver
possiveis problemas ocorridos por regressdes de contagem com nimero excessivo de zeros.
Ademais, sdo utilizadas variaveis relacionadas ao investimento estrangeiro e sao apresentadas
as estimativas geradas pelos modelos de Poisson e Binomial Negativa com efeito aleatorio, para
fins de andlise robustez.

Em suma, os resultados encontrados nas estimacgfes, indicam que 0s canais de um
ambiente macroecondmico estavel aliado ao investimento estrangeiro e a estabilidade politica
das nac¢0es, sdo preponderantes para a atratividade de investidores privados para o aumento do
numero de contratos no setor. Além disso, nossa variavel de controle para 0 niUmero excessivo
de zeros, apresenta um forte efeito de transbordamento em todos os modelos estimados, em que
reduz a possibilidade de paises vizinhos ndo possuirem contratos no setor de dgua e saneamento.

Assim, ha evidéncias de que a participacdo do setor privado pode ser uma boa

alternativa nas melhorias dos investimentos em infraestrutura para paises em desenvolvimento,



suprindo as crescentes demandas, trazendo inovacao e tecnologia para o setor de saneamento
béasico, capaz de estabelecer um servico de qualidade e gerar uma alocacéo eficiente.

Na sequéncia desta introducdo, na secdo dois, apresenta-se a revisao de literatura que
discorre sobre a importancia do setor de saneamento basico e 0s possiveis determinantes do
investimento privado. Na se¢do trés, € apresentada as hipoteses a serem testadas e 0s canais
para especificacdo dos modelos empiricos. Na secdo quatro, sao descritos os dados e a estratégia
empirica utilizada. Na se¢do cinco os resultados sdo descritos e discutidos. Por fim, na dltima

secdo, fazem-se as consideracdes finais.

2. Revisdo de Literatura

A literatura avancou nos estudos teéricos que buscam identificar os parametros que
determinam os investimentos privados em infraestrutura, como os trabalhos de Hart et al.,
(1997); Hart, (2003); Harris, (2003); Bennet e lossa, (2006); Engel et al., (2009); lossa e
Martimort, (2012); lossa e Saussier, (2018). Entretanto, identificamos poucos estudos
empiricos que quantificam a eficiéncia e os determinantes do investimento em infraestrutura na
utilizacdo de contratos de concessdo, exclusivamente a nivel agregado para paises em
desenvolvimento na provisao de servicos de agua e saneamento.

A provisdo de servicos basicos de uma sociedade, como a educacdo, a saude, a
seguranca e a infraestrutura, sdo de responsabilidade de suas autoridades governamentais. O
acesso ao saneamento basico € um direito essencial da populagdo, sendo que sua ineficiéncia
em infraestrutura interfere diretamente na saude publica e influencia de forma negativa o
desenvolvimento econdmico dos paises. Segundo Easterly e Rebelo (1993), o investimento em
infraestrutura tem relacéo positiva no processo de producdo das nacoes.

Neste contexto, a universalizacdo dos servicos de agua e saneamento é de suma
importancia para um desenvolvimento sustentavel. De acordo com a ONU (Organizacdo das
Nac¢des Unidas), paises em desenvolvimento tem um prazo até 2030 para cumprir as metas
estabelecidas pela agenda dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS). Dentre os
objetivos esta a ODS6 para o setor de agua e saneamento, tendo como objetivos assegurar o
acesso adequado de agua potavel e saneamento a todos e aumentar a eficiéncia do uso de agua
em todos os setores. Desse modo, 0s investimentos em infraestrutura precisam ter um aumento
substancial nessas economias, a fim de dar suporte para um rapido crescimento econémico e

atender as metas ambientais relacionadas a preservacdo (IOSSA E SAUSSIER, 2018).



Os recursos arrecadados pelos governos, por meio de impostos, devem ser transferidos
em grande parte para atender as demandas por servicos basicos. No entanto, é importante
destacar que paises em desenvolvimento, em média, enfrentam escassez de recursos financeiros
para investimentos em infraestrutura necessaria. As taxas de crescimento elevadas podem atrair
mais investidores em busca de renda, criando um répido aumento na demanda por
infraestrutura, e assim, acelerando a formacao de parcerias com empresas privadas (RESIDE,
2009). Segundo Acemoglu e Robinson (2010), as diferencas nas taxas de crescimento
econdmico podem ter como fator a heterogeneidade das instituicdes de cada pais. Ou seja, a
diferenca no crescimento entre as nagdes € devido a problemas institucionais®.

Desde o final da década de 1980, muitos paises em desenvolvimento permitiram o
investimento de operadores privados em setores de infraestrutura, buscando uma solucéo para
os déficits orcamentarios e esperando fomentar o investimento e o crescimento (TRUJILLO et
al., 2002). Visando solucionar a deficiéncia de infraestrutura e a obtencéo de um nivel de bem
estar mais elevado, a participacdo de investidores privados vem sendo estimulada pelas
organizag0es governamentais em arranjos organizacionais alternativos a fim de financiar
projetos de investimentos em infraestrutura’.

Neste sentido, a incorporacdo do setor privado pode facilitar a saida desse circulo
Vvicioso j& que ataca seus principais aspectos que sdo: baixas tarifas, ineficiéncia de gestéo,
praticas comerciais obsoletas e a confusdo entre a politica e a gestdo interna das empresas
(FERREIRA, 2007). Diante disso, a restricdo fiscal serviu como alavanca para o surgimento de
novas formas de contratacdo de servicos publicos e maior transferéncia de responsabilidade a
parceiros privados (GUASCH, 2004).

Sharma (2012) destaca que a privatizacdo ndo se mostra adequada em projetos de
infraestrutura devido & complexidade de gestdo e capital intensivo®. Segundo Hammami et al.
(2006), as parcerias mutuamente benéficas entre os setores publico e privado podem ser
importantes, ndo se podendo delegar as empresas privadas a responsabilidade de se construir
e/ou fornecer infraestruturas publicas de forma independente. Dessa forma, destacamos que 0

interesse publico ndo precisa, necessariamente, ser atendido apenas por empresas publicas. Em

® Segundo Gregorio e Lee (1999), a falta de boas instituices retarda o crescimento econdmico em muitos paises.
" De acordo com a base de dados do Private Participation in Infrastructure (PPI). <http://ppi.worldbank.org/>

8 Projetos em infraestrutura possuem a necessidade de um alto investimento inicial, sem previsdo de retornos
futuros, o que pode desmotivar empresas privadas a engajar-se no processo de privatizacdo. Ademais, ha
problemas com transparéncia e dificuldade de monitoramento do servigo pelo agente publico, responsavel pela
provisdo dos servigos de infraestrutura. O estudo de Kishimoto (2017), detalha a experiéncia de cidades que
recorreram a privatizaces do setor de agua e saneamento nas Ultimas décadas e estdo voltando a reestatizar as
empresas deste setor.



termos administrativos, a responsabilidade pela prestacdo dos servicos € publica, mas a
administracdo pode ser publica ou privada. Nestes casos, a autoridade local permanece
responsavel parcialmente pela provisao de servicos, enquanto o agente privado se encarrega da
infraestrutura e manutencao do bem publico.

Cabe destacar que, para os fins deste trabalho, a principal diferenca entre as gestdes
publica e privada esta nos incentivos aos quais cada qual se submete. Sob uma gestéo privada
0s incentivos podem levar a minimizacdo de custos e, consequentemente, a melhoria da
qualidade dos servigos ofertados. Por outro lado, no setor publico os incentivos podem ser
ligados a interesses politicos, estimulando o processo de rent-seeking®, promovendo a
redistribuicdo de recursos da sociedade para estes grupos por meio do uso do sistema politico.

Entretanto, vale ressaltar que os incentivos de ganhos por corrupgdo podem ocorrer tanto
no setor pablico quanto no privado. A diferenca € que o agente privado possui mais incentivos
a buscar lucros, dado que a maior parte dos investimentos advém do financiamento pelo préprio
setor e, em alguns arranjos contratuais, assumem todo risco do montante investido. Deste modo,
0s incentivos no setor privado podem levar a reducdo de custos e melhoria na qualidade dos
servigos. Cabe destacar a importancia dos direitos de propriedade, dado que os direitos de
controle residual determinam quem tem autoridade para aprovar mudangas no processo ou
inovacgOes sobre o ativo (HART, 2003; IOSSA E MARTIMONT, 2012).

No ambito de modelos contratuais, a privatizacdo, as concessfes, como as parcerias
publico-privadas, sdo algumas alternativas adotadas pelos governos para preencher a lacuna
entre a restri¢do fiscal e a demanda por infraestrutura, de acordo com as restri¢des institucionais
de cada pais, para administrar atividades anteriormente providas pelo agente publico. E
recorrente a associagdo dos contratos de concessdo e parceria publico-privada com privatizacao.
Diante disso, é importante destacar as diferencas entre os contratos.

Primeiramente, a concessao delega a execuc¢do do servico publico a um agente privado,
sem entregar a titularidade do bem, ao contrério da privatizacdo. Segundo, as parcerias publico-
privadas (PPPs), sdo um tipo de contrato de concessdo, porém, possui normas diferentes da lei
de concessao comum na forma de como o0 agente privado é remunerado. Em termos gerais, leis
de PPPs assumem formas distintas entre os paises, mas uma das principais caracteristicas deste

modelo contratual é ser de longo prazo'®. Por fim, privatizacdo, diz respeito a venda do ativo

9 Segundo Tullock (2005), rent-seeking é o uso de recursos com o fim de gerar renda para determinado grupo,
sendo que as préprias rendas econdmicas provém de alguma atividade que tem valor social negativo.
10 Para mais detalhes de diferentes projetos de PPPs ver lossa e Saussier, (2018).



publico para iniciativa privada, resultando no controle da empresa privada sobre o bem (por
exemplo: administracdo, investimento e provisao).

Neste ambito, a participacdo do setor privado pode apresentar uma solucéo alternativa
para financiamento de infraestrutura, dominando a prestacéo de servicos totalmente pablico e
privado, induzindo a minimizacao de custos de produgdo pelo provedor privado, e as possiveis
falhas de mercado que poderiam ocorrer sob privatizacdo completa (CHONG et al., 2006).
Nesse sentido, nos contratos de concesséo tradicional todo o risco fica com o setor privado. Ja
os contratos de PPPs tem uma vantagem onde o setor publico e o privado compartilham os
riscos do investimento, dado o alto investimento inicial necessario e o retorno incerto de longo
prazo. Esse modelo contratual € um meio de agrupar os riscos e limitar a responsabilidade de
apenas uma das partes contratantes, compartilhando também os beneficios (NISAR, 2007).

Em termos empiricos, o estudo de Chong et al. (2006), estima o impacto da escolha
organizacional sobre o desempenho no setor de saneamento medido por pre¢os ao consumidor,
controlando aspectos como de oferta e demanda que podem afetar os precos. Os autores
encontram evidéncias que identificam que os consumidores pagam mais quando 0s municipios
escolhem PPPs. Sob outro prisma, Wang et al. (2011) analisam o impacto do setor privado no
abastecimento de 4gua na China e encontram evidéncias de que a participacdo do setor privado
melhora significativamente a capacidade de producéo do abastecimento de &gua, especificando
gue empresas privadas internacionais melhoram mais o desempenho do setor do que as
empresas privadas locais.

Dentro deste contexto, Hammami et al. (2006), destaca a importancia das questdes de
governanca e estabilidade politica no investimento privado em infraestrutura. Nessa mesma
linha, o estudo de Sharma (2012), analisa fatores que podem ser considerados determinantes no
investimento privado e suas evidéncias sao de que a estabilidade macroeconémica, a qualidade
regulatoria e de governanca e, também, o tamanho de mercado sdo importantes nos incentivos
ao setor privado engajar-se em projetos de infraestrutura.

De modo similar, o estudo de Fernandez et al., (2015) buscou identificar os
determinantes do investimento e do numero de projetos de parcerias publico-privadas (PPPs)
para paises em desenvolvimento em quatro setores, como: agua e Saneamento, energia,
telecomunicagdes e transporte. Em especifico quanto ao setor de 4gua e saneamento, 0s canais
importantes para determinagdo dos contratos encontrados foram: ambiente politico,
macroecondmico e o sistema legal.

Outro estudo mais recente, Pusok (2016), investiga como 0s investimentos privados

estrangeiros por meio de parcerias publico-privadas afetam o acesso a 4&gua e saneamento nos



paises em desenvolvimento. Os resultados demonstram os efeitos negativos da corrupgéo sobre
eficiéncia dos investimentos privados, dado que quando a corrupcdo € alta no pais, 0s
investidores privados buscam maximizar o lucro desconsiderando a demanda em saneamento,
0 que os leva a prover &gua com melhor qualidade, mas ndo um saneamento adequado.

Os estudos de Prasad (2006), Frone (2013), Jiang et al. (2015) e Zeneli (2017),
encontram evidéncias de que a participacdo do setor privado pode ter efeitos positivos nos
projetos de infraestrutura. Em suma, a literatura fornece evidéncias de que a participacdo do
setor privado pode ser uma boa alternativa nas melhorias dos investimentos em infraestrutura
para paises em desenvolvimento, trazendo inovagdo e tecnologia para o setor de &gua e
saneamento. Na proxima secao sdo especificadas as hipdteses a serem testadas para captar quais

fatores seriam responsaveis por determinar o nimero de contratos no setor de saneamento.

3. Hipoteses Empiricas e Especificacfes dos Modelos

Nesta secdo sdo apresentadas as hipdteses que servem como base para construcdo do
modelo empirico deste estudo, com objetivo de testar quais canais determinam o nimero de
contratos no setor de saneamento basico para paises em desenvolvimento.

Abordando a questdo de investimento estrangeiro, segundo Wang et al. (2011), as
empresas privadas internacionais melhoram o desempenho no investimento em infraestrutura
em relacdo as empresas locais, sendo que grande parte dos projetos de infraestrutura séo
financiados com capital estrangeiro. Hammami et al., (2006) argumenta que investimentos
privados tende a ser mais comuns em paises onde 0s governos sofrem com pesadas cargas de
divida. Por outro lado, uma divida externa elevada pode significar que o pais tenha uma maior
facilidade de captacdo de recursos externos, como ajuda de instituicdes (via FMI) atenuando
possiveis choques fiscais, ndo havendo necessidade de formar parcerias com o setor privado
para investimentos. Assim, utilizamos duas varidaveis como proxies para investimento
estrangeiro, a divida multilateral como percentual do estoque da divida externa total e o
investimento estrangeiro direto como percentual do PIB. Com bases nesses argumentos obtém
se a primeira hipotese:

Hipotese 1: Investimentos por meio de capital estrangeiro influenciam no nimero de
projetos em infraestrutura.

Um segundo ponto importante é a demanda por infraestrutura em paises com restri¢éo
fiscal. A acessibilidade de servicos de infraestrutura continua sendo racionada para uma grande
parcela das populagdes mais pobres do mundo (ESTACHE, 2006). Diante disso, sup0e-se que

paises com déficit orcamentério e maior populagdo demandam mais servicos de infraestrutura



e sdo suscetiveis a formarem parcerias com o setor privado para preencher lacunas entre
provisdo e demanda de servicos publicos. Dessa forma, utilizamos o crescimento populacional
como proxy para a demanda por infraestrutura. Com isso, procuramos investigar a seguinte
hipotese:

Hipdtese 2: Economias em desenvolvimento mais populosas possuem maior demanda
por infraestrutura, o que incentiva formacao de parcerias com setor privado.

Outro ponto é o ambiente macroeconémico do pais. O grau de instabilidade
macroecondmica é importante, dado que as falhas dos contratos sdo imprevisiveis por
possuirem assimetria de informagdo, uma vez que é dificil para as partes contratantes prever
contingéncias futuras (IOSSA E SAUSSIER, 2018). Desse modo, um arranjo macroecondmico
solido pode reduzir as incertezas na escolha das empresas privadas. Em geral, projetos de
infraestrutura possuem custos iniciais elevados e o retorno do investimento é de longo prazo
(HAMMAMI et al., 2006). Assim, utilizamos um indicador para testar a atratividade privada,
o crédito doméstico ao setor privado como propor¢cdo do PIB como proxy para a oferta de
moeda. Considerando esses argumentos, temos a intencdo de testar a seguinte hipotese:

Hipdtese 3: Investimentos privados em infraestrutura séo mais propensos em paises que
possuem um ambiente macroecondmico estavel.

Além do ambiente macroecondémico, outro ponto de destaque para o investimento
privado é o ambiente de negocios. Em termos gerais, a qualidade institucional como o controle
da corrupcdo e estabilidade politica sdo fatores importantes para a captacdo de investimento
privado em paises em desenvolvimento, facilitando o ambiente de negdcios com o setor privado
(RESIDE, 2009). O cumprimento dos contratos € importante para credibilidade do pais na
atracdo de empresas privadas. InstituicGes legais possuem efeito significativo no investimento
privado (PISTOR et al., 2000). Portanto, testamos as condi¢bes do ambiente de negdcios
incluindo o grau de abertura econémica do pais. Nesse contexto, nossa hipotese testavel é a
seguinte:

Hipdteses 4: Um bom ambiente de negdcios incentiva empresas privadas a se
envolverem em projetos de infraestrutura.

Instituicdes politicas fracas aumentam o risco de corrupcéo, reduzindo o desempenho
dos contratos com a iniciativa privada (IOSSA E SAUSSIER, 2018). Os investimentos
dependem da estabilidade politica, que seja centrada em leis e regulamentos (JIANG, 2015).
Dessa forma, a instabilidade politica e a corrupgédo afetam a atratividade e 0 sucesso de contratos
com empresas privadas, principalmente, estrangeiras. O alto risco do pais desmotiva 0s

investidores a engajar-se em parcerias privadas (PISTOR et al., 2000). Por outro lado, a



instabilidade politica pode servir como incentivo para investidores privados que buscam ganhos
por meio da corrupcao.

Visando medir o efeito da capacidade de governanca do setor publico, utilizamos o
indice de percepcéo de corrupcdo do Banco Mundial. Destacamos que este indice ndo se trata
de medir a corrupcdo, mas de identificar como cada pais é visto internacionalmente neste
aspecto, onde capta a percepcdo de como o poder publico é exercido para ganhos. Esse
indicador normalmente oscila em uma escala entre -2,5 e 2,5, onde quanto mais proximo de 2,5
menos corrupto é o pais'!. Diante dos argumentos, encerramos com a seguinte hipotese:

Hipdtese 5: Economias com estabilidade politica sdo mais propensas a atrair
investimentos por meio capital privado.

Em suma, as hipdteses que serdo testadas como os determinantes do nimero de contratos
no setor de saneamento basico foram divididas em cinco canais, levando em consideracdo as
restricfes e incentivos dos agentes publicos e privados, sdo eles: investimento estrangeiro,
demanda por infraestrutura, ambiente macroecondmico, ambiente de negdcios, ambiente
politico. Na préxima secdo é explicitada a metodologia a ser utilizada para o teste das cinco

hipdteses citadas.

4. Metodologia

Nesta secdo apresentamos a especificacdo dos dados utilizada nas estimagdes e, em

seguida, é descrita a estratégia empirica.
4.1 Dados

A principal fonte de dados utilizada é disponibilizada pelo Banco Mundial, que se
concentra em dados de participacdo privada em investimentos de infraestrutura (Private
Participation Infrastructure Data Base - PPI)!2 para paises em desenvolvimento,
disponibilizados para quatro setores: energia, transporte, telefonia e agua e esgoto. O banco de
dados do PPI fornece o numero de projetos para cada um deles.

Neste estudo analisamos os determinantes do nimero de contratos em infraestrutura,
focando no setor de saneamento basico, que consiste na distribuicdo de agua e tratamento de

esgoto. Além da base do PPI também foram coletadas outras séries da base do Banco Mundial,

11 Para mais detalhes: < https:// http://databank.worldbank.org/>
12 Disponivel em: <http://ppi.worldbank.org/>
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especificamente dos indicadores de desenvolvimento mundial e de governanca. Utilizamos o

horizonte de tempo de 2003 a 2016, devido a disponibilidade dos dados.

A variavel dependente do nimero de contratos foi construida a partir da agregacao dos

dados dos paises por ano para o setor de &gua e saneamento com a base de dados do PPI. A

tabela 1 apresenta as variaveis coletadas dos indicadores do Banco Mundial para nossas

estimacOes empiricas de acordo com as hipdteses destacadas na secdo 2, sdo apresentadas a

sequir:

Tabela 1- Potenciais Determinantes do Investimento Privado em Saneamento Basico

Determinantes

Hipoteses

Variaveis

Legendas

Fonte dos
dados

Investimento
estrangeiro

Demanda por
infraestrutura

Ambiente
macroeconémico

Ambiente de
negocios

Ambiente politico

Hipdtese 1: investimentos
por meio de capital
estrangeiro influenciam no
namero de projetos em
infraestrutura.

Hipoteses 2: Economias em
desenvolvimento mais
populosas possuem maior
demanda por infraestrutura,
0 que incentiva formacao de
parcerias com setor privado

Hipotese 3: Investimentos
privados em infraestrutura
S80 mais propensos em
paises que possuem um
ambiente macroeconémico
estavel

Hipéteses 4: Um bom
ambiente de negdcios
incentiva empresas privadas
a se envolverem em projetos
de infraestrutura

Hipotese 5: Economias com
estabilidade politica séo
mais propensas a atrair
investimentos por meio de
capital privado

1.Divida multilateral
(% estoque de divida
externa)

2. Investimento
estrangeiro direto
(%PI1B)

1.Crescimento
populacional

1. Inflagdo medida pelo

deflator do PIB

2.Crédito doméstico ao

setor privado (% PIB)

1.Abertura econémica
[(Exportagdes +
ImportacGes) /PIB]

1.Indice percepcéo de
corrupgéo

multdebt

invfor

pop_growth

inf_gdp

credit_p

trade

corrupt

WDI3

WDI

WDI

WDI

WDI

Governanca

Fontes: Banco Mundial.

Nota: Elaborado pelo autor.

13 O acrénimo WDI ¢é utilizado para World Development Indicators.



11

Foram adicionadas dummies temporais, para controlar possiveis choques econémicos,
como por exemplo, a crise internacional de 2008, que podem ter ocorrido no intervalo de tempo
analisado, dummies de renda e de regido, tendo como referéncia América Latina e Caribe. A

seguir sdo apresentadas as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas nas regressoes:

Tabela 2 - Estatisticas Descritivas

Variavel Observacoes Média Desvio Padréo Minimo Maximo
project_n 560 1.314286 5.300738 0 60
invfor 560 4.275015 4909131 -0.506319 50.01802
inf_gdp 560 7.062066 7.631925 -29.69107 80.75094
multdebt 560 21.63051 18.32506 0.0239 87.818
trade 553 77.07801 36.06532 19.1008 210.3738
pop_growth 560 1.336605 1.169705 -1.666383 5.366691
credit_p 554 44.81283 36.16387 2.097239 160.1248
corrupt 560 -0.495538 0.437893 -1.722249 0.785901

Fonte: Elaborado pelo autor com a utilizagdo do software Stata 14.

Para reforcar a analise das estimacdes por meio do modelo de inflagdo de zeros, a seguir
apresentamos um grafico de distribuicdo de frequéncia da variavel dependente como nimero

total de contratos para o setor de saneamento basico:

Gréfico 1: Distribuicéo de Frequéncia do Numero de Contratos
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Podemos observar que hd um nimero excessivo de zeros, com 408 observacdes com
zeros de um total de 560 observacdes da varidvel dependente, conforme as estatisticas
descritivas. Ademais, utilizamos um painel somente com paises em desenvolvimento, que sdo
classificados pelo Banco Mundial por renda baixa e média com base na renda per capita e na
capacidade de contrair empréstimos em termos de mercado. A seguir sdo apresentados dois
gréficos que demonstram o nimero de contratos por regido ao longo do periodo analisado, e 0

percentual do nimero total de contratos para cada regiao*.

Gréfico 2: Numero de Contratos por Regido

70
60
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Il. ATATIIL

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
HORIZONTE DE TEMPO

NUMERO DE CONTRATOS

W AFR mLAP "= EAC mALC mOMNA mSA

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: as regides sao descritas como: Africa — AFR; Leste da Asia e do Pacifico — LAP; Europa e Asia Central —
EAC; América Latina e Caribe — ALC; Oriente Médio e Norte da Africa - OMNA e Sul da Asia - SA.

Obs.: Classificagéo das regides pelo Banco Mundial.

E possivel observar que a regido do Leste da Asia e Pacifico detém o maior nimero de
contratos em saneamento basico ao longo dos anos, seguido da Ameérica Latina e Caribe.
Percebemos um crescimento do nimero de contratos em 2003 e uma queda a partir de 2007, o
que pode ter ocorrido devido a crise internacional de 2008, afetando também as outras regides,
que pode ser explicado pela maioria dos investimentos em infraestrutura serem providos por
meio de capital estrangeiro. No proximo gréafico descrevemos o percentual dos contratos por

regido em relacdo ao total de contratos do setor.

14 A relagfo de paises por regifo encontra-se na tabela A.1 do apéndice.
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Grafico 3: Percentual dos Contratos por Regido
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: as regides sao descritas como: Africa — AFR; Leste da Asia e do Pacifico — LAP; Europa e Asia Central —
EAC; América Latina e Caribe — ALC; Oriente Médio e Norte da Africa - OMNA e Sul da Asia - SA.

Obs.: Classificagéo das regides pelo Banco Mundial.

No gréfico 2 apresenta-se o0 percentual que cada regido detém do total de contratos
analisados do setor. A regido do Leste da Asia e do Pacifico possui mais de 50% do total dos
contratos, sendo que 58% dos 64% dessa regido sdo contratos da China e 14% de 23% da regido
da América Latina e Caribe sdo do Brasil, caracterizando esses paises como os outliers da nossa
amostra. Na proxima subsecdo é apresentada a estratégia empirica utilizada nas estimacoes

deste estudo.

4.2  Estratégia Empirica

Como estratégia empirica para realizar as estimacdes dos dados e encontrar 0s
potenciais determinantes do nimero de contrato em projetos de infraestrutura para o setor,
utilizamos estimadores de contagem na estrutura de dados em painel*>. Segundo Wooldridge
(2010), desde gue a razdo da falta de dados de algum pais ndo seja correlacionada com os erros
idiossincraticos, o painel ndo equilibrado ndo causara problemas. Assim, tendo-se a inexisténcia
de algumas observacdes, o painel utilizado sera caracterizado como desbalanceado.

Nosso modelo possui uma variavel dependente de contagem discreta, sendo o0 nimero

total de contratos em agua e saneamento. O modelo padrdo para dados de contagem € de

15 Para realizarem-se as estimacdes foi utilizado o software Stata 14.
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regressdo de Poisson. Entretanto, como nossos dados apresentam sobredispersdo, com a
variancia maior do que a média na variavel dependente, o modelo tradicional de regressao de
Poisson pode apresentar parametros estimados viesados. Segundo Cameron e Trivedi (2010),
uma alternativa para tratar a sobredispersao é utilizando o modelo de Poisson com erros padrdes
robustos. Dado que o modelo tradicional ndo consegue capturar a presenca excessiva de
contagens nulas, em que esta variavel possui 408 de um total de 560 observacGes que assumem
tal valor. Uma vez que, quando um pais ndo possui nenhum projeto em determinado ano, a
variavel dependente assume valor zero. Vale ressaltar que o nUmero excessivo de zeros pode
ser explicado pela decorréncia de contratos de concessdo serem de longo prazo e, por este
motivo, no ano em que o0 pais ndo possui informacdo de contratos na nossa amostra, nao
significa que ndo possa estar cumprindo um contrato vigente ou renegociando (MORAES e
TAGLE, 2017).

Para resolver o problema da ocorréncia de um nimero grande de zeros, utilizamos o0s
modelos de regresséo inflacionados de zeros, introduzidos por Lambert (1992). Quando
analisamos o teste de razdo de verossimilhanca para o parametro alpha, identifica-se ser
estatisticamente diferente de zero, rejeitando a hipdtese nula. Logo, o modelo Binomial
Negativa Inflada de Zeros é preferivel ao modelo Poisson Inflado de zeros. Além disso, para
verificarmos qual modelo é mais adequado para nossas estimagdes, realizamos o procedimento
proposto por Vuong (1989), onde a estatistica do teste € normalmente distribuida e compara o
modelo estimado com e sem inflacdo de zeros, no caso, Binomial Negativa versus Binomial
Negativa Inflada de Zeros. Interpretamos o resultado sendo com valores positivos e
significativos indicando a adequag&o do modelo da Binomial Negativa Inflada de Zeros, e com
valores negativos e significativos indicando a adequacdo do modelo tradicional da Binomial
Negativa (FAVERO e BELFIORE, 2017). Quando aplicado ao nosso caso, o valor z é
significativo para o modelo Binomial Negativa Inflada de Zeros (ZINB).

Segundo Desmarais e Harden (2013) o teste de Vuong é tendencioso na decisdo sobre a
escolha do modelo mais adequado, tendendo sempre para 0 modelo inflacionado de zeros,
mesmo quando ndo ha sobredispersdo. Assim, 0s autores propdem uma corre¢ao ao teste de
\uong, que se baseia nas estatisticas Akaike information criterion (AIC) e Bayesian (Schwarz)
information criterion (BIC), devendo assim ser realizado para eliminar eventuais vieses que
podem prejudicar a decisdo em relacdo a escolha do modelo mais adequado. Portanto,
utilizamos Binomial Negativa Inflada de Zeros com Correcéo de VVuong (Zero Inflated negative

binomial with corrected Vuong - ZINBCV).
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Ao realizarmos a regressdo ZINBCV ¢é necessario utilizarmos uma varidvel que possa
controlar o nimero excessivo de zeros. Desta forma, baseado no instrumento utilizado por
Acemoglu et al. (2014), em que ondas regionais de democratizacdo influenciam outros paises
a se democratizarem, podendo ocorrer devido a tendéncias econémicas regionais, provocando
um efeito spillover (transbordamento). Assim, ap0s a primeira democratizagdo em uma regido,
a participacao dos paises que se democratizam naquela regido converge rapidamente para outras
regides, 0 que seria as ondas de democratizacao.

Neste contexto, nossa hipdtese é de que paises em desenvolvimento, dentre a mesma
regido, tendem a seguir praticas de concessdo de paises vizinhos afim de alavancar os
investimentos em infraestrutura, influenciando a implementacdo de parcerias com o setor
privado, com intuito de preencher a lacuna existente entre restricdo fiscal e demanda por
infraestrutura. Desta forma, construimos uma varidvel baseada no nimero de contratos dos
paises vizinhos com relagdo ao ano anterior para cada pais da nossa amostra. Assim, para
controlar o nimero excessivo de zeros, utilizamos uma variavel dummy que assume valor 1
guando o pais vizinho possui contrato no ano anterior, e 0 caso contrario.

Enquanto o modelo de Poisson inflacionado de zeros € estimado a partir da combinacéo
de uma distribuicdo de Bernoulli com uma distribuicdo Poisson, o modelo Binomial Negativa
inflacionado de zeros € estimado por meio da combinacdo de uma distribuicdo de Bernoulli
com uma distribuicdo de Poisson-Gama. Portanto, uma maneira para modelar dados de
contagem com sobredispersdo € utilizar o modelo da Binomial negativa. Segue-se Lambert

(1992) e para modelo Binomial Negativa Inflada de Zeros temos o seguinte:

1

1 ¢ —_
(1 _pit)'(ylt¢-1—1 )'(1+ol/‘:it) '(1+®/1it)' y>0

onde y;; € o nimero de contratos em saneamento basico (y>0), com unidade de variagdo (i =
1, ...,40), ou seja, os paises, e t indexa a unidade de tempo (t = 2003, ... ,t = 2016), ¢ é 0
parametro de disperséo, p é a proporcao de zeros, em que existe uma probabilidade, p, de a
observacao assumir o valor diferente de zero, ou seja p(y;; # 0) e a probabilidade de a

observacao assumir valor zero, p(y;; = 0), em que:

1
1+exp(y+6.Wit)

Progit;y = )

em que W ¢ a variavel inflada que explica os zeros. No nosso modelo utilizamos a variavel de
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controle para concessGes em paises vizinhos pela ideia de efeito de transbordamento. Por fim,

A+ assume a seguinte equacgéo:
Aie = exp(@ + B1 X1 + -+ + BrXir) 3)

onde X, representa os potenciais determinantes do nimero de contratos em saneamento basico,
discutidos anteriormente.

Com base em (1) e a partir do logaritmo da funcdo de verossimilhanca (log likelihood)
estimamos os parametros ¢, a, 1, ..., Bx, ¥ e 8; do modelo Binomial Negativa Inflada de Zeros
(ZINB), temos:

1
¢
)|+

DAie In(1 + @4;)
In(1-p,,)+Y. ln<1 T Wlit) — 7 l

= tn|pie+ (= pu(

1
A 1+ 02

2.

Y;>0

+Inl(Yye + ¢~ 1) — Inl' (Y + 1) — InT' (¢~ 1)] = max 4)

Ademais, para fins de andlise de robustez, utilizamos os modelos de regressédo da
Binomial Negativa e de Poisson com efeito aleatério. Com o intuito de superar a
heterocedasticidade, utilizamos erros padrbes robustos em todas as estimagfes. Assim, com 0
objetivo de capturar o impacto do investimento privado em infraestrutura, testamos como
variavel dependente o nimero total de projetos, que conta a ocorréncia de arranjos de contratos
com parceria privada no setor de agua e saneamento. Na proxima secdo sdo apresentados 0s

resultados empiricos das estimacdes realizadas com a variavel dependente especificada.
5. Resultados Empiricos

Nesta secdo sdo apresentados os resultados empiricos com o modelo Binomial Negativa
Inflada de Zeros com Correcdo de Vuong, que contém nossa variavel de controle de zeros, dado
gue guando o pais ndo possui informacdo do contrato em determinado ano, assume-se valor
zero. Em que os principias motivos de possuirmos muitos zeros em nossa amostra, pode ser
explicado pela decorréncia de contratos de concessédo serem de longo prazo e, por este motivo,
no ano em que o pais ndo possui informacéo de contratos na nossa amostra, ndo significa que
ndo possa estar cumprindo um contrato vigente ou renegociando.

Para fins de analise de robustez estimamos os modelos de Binomial Negativa e Poisson

com efeito aleatério. Ressaltamos que todos os modelos apresentam o mesmo numero de
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observacdes e as mesmas variaveis de interesse como os determinantes do nimero de contratos
para o setor analisado, mudando apenas 0 modelo especificado.

Para calcularmos o efeito de cada varidvel em todos os modelos utilizamos o método
proposto por Beaujean e Morgan (2016), aplicando a seguinte relacdo: 100 x [exp (coeficiente

estimado x A) — 1], onde A é uma mudang¢a de uma unidade, A =1.

5.1 Namero Total de Contratos com Modelo Binomial Negativa Inflada de Zeros

Na tabela 3 sdo apresentadas as estimag¢des com o modelo Binomial Negativa Inflada
de Zeros com Correcdo de Vuong (Zero Inflated negative binomial with corrected Vuong -
ZINBCV). Realizamos o teste de Vuong (1989) com correcdo, que se baseia nas estatisticas
Akaike information criterion (AIC) e Bayesian (Schwarz) information criterion (BIC), que
compara 0 modelo estimado com e sem inflagcdo de zeros, e assim, constatamos que o0 modelo
ZINBCV é mais adequado as nossas estimacdes, dado que o valor z é significativo e positivo,
sendo confirmado pelas estatisticas AIC e BIC®. Cada coluna exibe uma especificacdo
diferente, com intuito de captar o efeito fixo da dummy temporal, dummy de renda e dummy de
regido, que tem como referéncia a América Latina e Caribe.

Desta forma, ao realizarmos a regressdo ZINBCV é necessario utilizarmos uma variavel
que controle o nimero excessivo de zeros. Para tal, utilizamos a dummy (conc) construida com
base na ideia de que a influéncia de préticas de concessdo de paises vizinhos (que fazem
fronteira) geram uma externalidade positiva, que poderia explicar a existéncia de investimentos
privados no pais. Nossa varidvel de controle é estatisticamente significativa em todos os

modelos com inflacdo de zeros.

Tabela 3 - Numero Total de Projetos com Modelo Binomial Negativa Inflada de Zero

Variavel dependente: ZINBCV ZINBCV ZINBCV ZINBCV
namero de contratos Dummy Dummy Dummy
Ano Renda Regiéo
multdebt -0.03™ -0.04™ -0.03™ -0.03™

(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)

invfor -0.01 0.02 -0.00 0.05"

(0.03) (0.03) (0.03) (0.03)

(Continua)

16 \uong (1989) propds um teste do modelo de Binomial Negativa versus um modelo ZINB. A estatistica de teste
tem uma distribuicdo normal padrdo com valores positivos e significativos favorecendo o modelo ZINB e valores
negativos e significativos favorecendo o modelo da Binomial Negativa. A hip6tese nula ndo é um dos modelos,
mas sim uma hip6tese de desempenho relativo, de que ambos explicam os dados de forma muito proxima. Quando

aplicado ao nosso caso, 0 valor z € significativo para 0o modelo ZINB.
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(Continuacao)

Variavel dependente: ZINBCV ZINBCV ZINBCV ZINBCV
namero de contratos Dummy Dummy Dummy
Ano Renda Regido
pop_growth -0.23™ -0.09 -0.20" -0.32
(0.10) (0.09) (0.12) 0.22)
inf_gdp -0.00 -0.03" -0.00 0.00
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
credit_p 0.02™ 0.03" 0.02™ 0.00
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
trade -0.02™" -0.03"™ -0.02" -0.03"™
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
corrupt 0.32 0.11 -0.11 0.69™
(0.28) (0.23) (0.28) (0.33)
Dummies Temporais nao sim nao ndo
drenda -0.92"
(0.19)
dAFR -0.82"
(0.42)
dLAP 2.04™"
(0.43)
dEAC -0.55
(0.58)
dOMNA -0.00
(0.40)
dSA -0.22
(0.39)
inflate
conc -1.48™ -1.80" -1.21™ -12.42"
(0.60) (0.98) (0.40) (1.93)
Teste de Vuong Binomial z=2.29 z2=2.23 z=2.52 z=1.25
Negativa versus ZINB: Pr>z = 0.0110 Pr>z =0.0129 Pr>z = 0.0058 Pr>z = 0.1050
Corregdo com AIC z=1.89 z=1.89 z=2.14 z=0.52
(Akaike): Pr>z =0.0296 Pr>z =0.0293 Pr>z =0.0162 Pr>z =0.2999
Corre¢do com BIC z=1.02 z=1.16 z=1.32 z=-1.04
(Schwarz): Pr>z = 0.1548 Pr>z = 0.1226 Pr>z = 0.0941 Pr<z = 0.1482
N° Observacoes 547 547 547 547

Fonte: Elaborado pelo autor com a utilizagdo do software Stata 14.

Notas: Erros Padrdes Robustos entre Parénteses * significativo a 10% ** significativo a 5% e *** significativo a
1%.

As regides sio descritas como: Africa — AFR; Leste da Asiag do Pacifico — LAP; Europa e Asia Central -EAC;
América Latina e Caribe — ALC; Oriente Médio e Norte da Africa - OMNA e Sul da Asia - SA.

Obs.: Classificagdo das regides pelo Banco Mundial.
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Como se pode observar, a divida multilateral (multdebt) como percentual do estoque da
divida externa tem impacto negativo em todos os modelos com inflacdo de zeros (ZINBCV),
conforme as colunas, ceteris paribus, ou seja, todo mais constante, um aumento de 1% na divida
multilateral acarretaria em uma reducdo em 3,92% o numero de contratos. Isto indica que o
cumprimento dos compromissos com os credores do pais € um fator importante para explicar o
crescimento do nimero de contratos. Por outro lado, o endividamento externo pode suavizar a
restricao de recursos financeiros para investimentos em infraestrutura e, alternativamente, pode
significar que as autoridades governamentais podem captar recursos externos mais facilmente.
Destaca-se também o investimento estrangeiro (invfor) no modelo com dummy de regido, em
gue um aumento de 1 % no investimento estrangeiro direto como percentual do PIB gera um
acréscimo de 5,13% no numero de contratos, possibilitando a formacédo de novos contratos e
reforcando a hipotese de que os investimentos por meio de capital estrangeiro influenciam o
namero de contratos.

Em relacdo a demanda por infraestrutura observamos um impacto negativo, no qual um
aumento de 1% no crescimento populacional (pop_growth) reduz a demanda por projetos em
aproximadamente 20,55%. No ambiente macroecondémico, a inflagédo (inf_gdp) possui impacto
negativo no qual, o aumento de 1% gera uma redugdo de 2,96% no ndmero de contratos. Por
outro lado, a variavel de crédito doméstico ao setor privado (credit_p) apresenta efeito positivo
em todas as estimac@es, exceto quando incluimos dummy de regido, em que um aumento de 1
% no crédito privado, gera um acréscimo de 3,05% no nimero de contratos, indicando que 0s
incentivos para o ingresso de capital privado na economia s&o um fator importante na
formulacdo de contratos para o setor de &gua e saneamento. Desta forma, paises em
desenvolvimento com condi¢cBes macroecondmicas estaveis sdo propensos a atrair capital
privado como alternativa para alavancar os investimentos em infraestrutura no setor, dado que
o investimento inicial é alto e o retorno € de longo prazo.

Abordando o ambiente de negdcios, observamos que a abertura econdmica (trade),
apresenta impacto negativo em todos os modelos com inflacdo de zeros, no qual, um aumento
de 1% na abertura econdmica reduz em 2,96% o numero de contratos. Ja em relacdo ao indice
de corrupcdo (corrupt) analisamos que o coeficiente resulta em um impacto positivo na
formulacéo do numero de contratos, 0 que sustenta a hipdtese em que paises com estabilidade
politica motivam investidores a engajar-se em projetos de infraestrutura. Cabe destacar que nao
ha como medir “adequadamente” o impacto da corrupgdo, uma vez que o indice de corrupcao
€ uma percepg¢édo de como o pais € visto internacionalmente por outras nac¢des, captando como

0 poder publico é exercido para ganhos privados.
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Em relagdo as dummies, a de renda apresenta resultado significativo e negativo, isto é,
o fato da nacédo ser de renda média dentro do conjunto de paises emergentes acarreta numa
reducdo de aproximadamente 60% no numero de contratos. Finalizamos nossas estimacoes
observando a dummy de regido, que indicam que as diferengas em relagdo a regido que tomamos
como referéncia nas nossas estimativas, América Latina e Caribe. Assim, a regido da Africa
tem efeito negativo, sendo esse de aproximadamente 55%, o que poderia ocorrer devido a ser
uma regido economicamente mais atrasada em relacdo a América Latina e Caribe. Ja o resultado
significativo da regido do Leste da Asia e Pacifico impactando positivamente, pode ser
explicado devido ao pais da China que detém mais de 50% dos contratos da nossa amostra
pertencer a esta regido.

Destacamos os resultados da nossa variavel de controle para o nimero excessivo de
zeros, tendo como premissa que paises em desenvolvimento, dentre a mesma regido, tendem a
seguir praticas de concessao de paises vizinhos. No modelo com dummy e renda, o fato dos
paises vizinhos possuirem contratos, reduz em aproximadamente 70% a possibilidade de paises
que fazem fronteira ndo possuirem contratos no setor, relatando um forte efeito de
transbordamento.

Desta forma, o investimento estrangeiro, a condicdo macroeconémica e a estabilidade
politica sdo canais importantes para formulacdo de contratos para o setor de agua e saneamento.

A seguir apresentamos os resultados com os modelos da Binomial Negativa e Poisson

para fins de analise de robustez.

5.2 Numero Total de Contratos com os Modelos Binomial Negativa e Poisson

Tabela 4 - Numero Total de Projetos com os Modelos de Binomial Negativa e Poisson
Variavel dependente: Binomial Binomial Poisson (RE) Poisson (RE)
namero de contratos  Negativa (RE) Negativa (RE)

multdebt -0.00 -0.02™ 0.00 -0.02"
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
Invfor -0.00 -0.00 0.01 0.02
(0.03) (0.04) (0.03) (0.03)
pop_growth -0.78"™ 041" -0.68™ -0.56""
(0.27) (0.20) (0.21) (0.19)
inf_gdp 0.02 0.01 0.01 0.02*
(0.02) (0.02) (0.02) (0.01)

(Continua)
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(Continuaco)

Variavel dependente: Binomial Binomial Poisson (RE)  Poisson (RE)
namero de contratos Negativa (RE) Negativa (RE)

credit_p -0.01" 0.01" -0.01™ -0.00
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
trade 0.00 -0.01 0.01™ 0.00
(0.01) (0.01) (0.00) (0.01)
corrupt 0.79™ 0.22 0.25 0.01
(0.39) (0.39) (0.30) (0.33)
Dummies Temporais ndo sim nédo sim
N° Observacoes 547 547 547 547

Fonte: Elaborado pelo autor com a utilizagdo do software Stata 14.
Notas: As tabelas de resultados exibem Binomial Negativa e Poisson lado a lado para fins de comparag&o.
Erros Padrdes Robustos entre Parénteses * significativo a 10% ** significativo a 5% e *** significativo a 1%.

Em comparagcdo com os resultados obtidos com o modelo de inflagdo de zeros
(ZINBCV), os sinais dos coeficientes das variaveis de crédito domeéstico ao setor privado
(credit_p) e abertura econdmica (trade) nos modelos de Binomial Negativa e Poisson sdo
opostos, dado que ndo estamos controlando o excesso de zeros da varidvel dependente. Ja a
demanda por infraestrutura, com o crescimento populacional (pop_growth), mantém o efeito
negativo e significativo em relacdo ao numero de contratos. Também pode se observar que as
variaveis do canal do investimento estrangeiro (multdebt) e (invfor) e o canal de ambiente
politico (corrupt) se destacam para formulacdo de novos contratos.

Comparando nossos resultados com o estudo de Hammami et al. (2006), que apresenta
evidéncias de que os canais de restricdo orcamentaria, ambiente macroeconémico, estado de
direito e demanda por infraestrutura sdo determinantes para o investimento privado. Neste
estudo observamos que o investimento estrangeiro direto e a estabilidade politica se destacam
também como canais importantes para o aumento do numero de contratos no setor de
saneamento basico.

Ja no estudo de Sharma (2012) a estabilidade politica e o tamanho de mercado sao
importantes determinantes em projetos de infraestrutura. Diferentemente, em nossa analise,
relatamos também que o canal investimento estrangeiro e um ambiente macroeconémico
estavel se destacam como canais preponderante para o nimero de contratos no setor, dado que
maioria dos investimentos sdo financiados com capital estrangeiro, € um ambiente
macroecondmico sdlido é importante para reduzir incertezas das empresas privadas, uma vez

que o investimento inicial é alto e possui retorno de longo prazo.
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Em geral, nossas estimativas estdo de acordo com os trabalhos tidos como base e os
resultados apresentados neste trabalho também dao indicios que o investimento estrangeiro é
um canal determinante do nimero de contratos em saneamento basico.

Nos modelos utilizados para a anlise de robustez, mesmo que alguns coeficientes
tenham se mantido com os mesmos sinais do modelo de inflagdo de zeros, outros coeficientes
apresentaram sinais opostos, o0 que pode ser devido a ndo estarmos controlando o numero
excessivo de zeros, reforcando os resultados encontrados no modelo ZINB. Desta forma, o
modelo Binomial Negativa Inflada de Zeros, apresenta resultados mais robustos e consistentes,
justificando com a significancia da variavel de controle utilizada para inflagao de zeros, criada
com a ideia de que a influéncia de préatica de concessdo em paises da mesma regido gera uma
externalidade positiva, podendo explicar a existéncia de investimentos privados no pais.

Em suma, um ambiente macroecondmico estavel, investimento por meio de capital
estrangeiro e estabilidade politica, fundamental para fortalecer as instituicbes dos paises, sao
fatores favoraveis ao aumento do nimero de contratos no setor de saneamento. Destacamos que
a nossa variavel de controle para o nimero excessivo de zeros, apresenta um forte efeito de
transbordamento em todos os modelos estimados, em que reduz a possibilidade de paises
vizinhos (que fazem fronteira) ndo possuirem contratos no setor de 4gua e saneamento.

A seguir apresentamos as consideragdes finais do estudo.

6. Considerac6es Finais

O acesso ao saneamento basico é um direito vital para populacdo mundial, sendo um
fator essencial para o desenvolvimento sustentavel dos paises. Desta forma, a ineficiéncia neste
setor de infraestrutura afeta diretamente a satde publica e a qualidade de vida dos individuos.
Assim, visando solucionar os gargalos em infraestrutura para atender as crescentes demandas,
a participacao de investidores privados em projetos de infraestrutura vem sendo debatida entre
autoridades governamentais, dado que mudancas na relacdo entre o setor publico e privado
podem ser utilizadas para se alcancar maior eficiéncia na provisao dos servicos e uma melhor
relacdo de qualidade e prego, aumentando o bem-estar social.

Este trabalho segue a linha de Hammami et al. (2006) e Sharma (2012), e teve como
objetivo investigar os determinantes do nimero de contratos em especial para o setor de
saneamento basico para paises em desenvolvimento. O horizonte de tempo analisado € de 2003
a 2016, devido a disponibilidade dos dados. Desta forma, ressaltamos as duas contribui¢des

deste estudo em relagdo aos anteriores: alem de utilizar variaveis relacionadas ao investimento
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estrangeiro, tem-se também a criagdo de uma varidvel de controle para 0 nimero excessivo de
zeros da variavel dependente, dado que quando ndo ha informacéao do contrato vigente, assume-
se valor zero. Tal variavel tem como premissa que as praticas de concessdo de paises da mesma
regido, ou seja, que fazem fronteira, geram uma externalidade positiva para os paises vizinhos
aderirem esse arranjo contatual,

Os resultados apresentam um forte efeito de transbordamento em todos os modelos
estimados, em que reduz a possibilidade de paises vizinhos ndo possuirem contratos no setor
de 4gua e saneamento. Em relacdo aos potenciais determinantes do investimento privado, a
estabilidade politica é fundamental para fortalecer as instituigdes e propiciar um bom ambiente
de negocios para 0s investimentos estrangeiros. Do mesmo modo, um ambiente
macroeconémico estavel pode reduzir a incerteza na escolha das empresas privadas no
investimento em projetos de infraestrutura, sendo assim, os determinantes preponderantes para
0 acrescimo do numero de contratos no setor de saneamento bésico.

Em suma, os resultados encontrados neste estudo pelos canais, como: 0 ambiente
macroeconémico, o ambiente politico e o investimento estrangeiro, relatam que a participacdo
de investidores privados pode ser uma boa alternativa para o financiamento de projetos de
infraestrutura para o setor de saneamento basico, bem como, a parceria entre os setores publico
e privado pode ser vantajosa pelo compartilhamento dos riscos, devido ao alto investimento

inicial e a dificil previsao de contingéncias futuras.
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Apéndice A

Tabela A. 1 - Paises por Regido para o Setor de Agua e Saneamento da Base do PPI

AFR LAP EAC ALC OMNA SA
Africa do Sul Albania Argentina
Camardes China Arménia Brasil
Costa do Marfim Filipinas Georgia Coldmbia Argélia
Gana Indonésia Reptblica do Equador Egito i
Mauricio Mal4sia Quirguistio Guatemala Jordania India
Mogambique Tailandia Roménia Haiti Marrocos Nepal
Republica do Congo Vietn Russia México Tunisia
Senegal Sérvia Panama
Suddo Ucrania Peru

Tanzania

Fonte: Elaborado pelo autor com a base do PPI do Banco Mundial.

Nota: as regides sio descritas como: Africa — AFR; Leste da Asia e do Pacifico — LAP; Europa e Asia Central —
EAC; América Latina e Caribe — ALC; Oriente Médio e Norte da Africa - OMNA e Sul da Asia — SA, conforme
classificacdo do Banco Mundial.

Tabela A. 2 - Matriz de Correlagdo

project_n invfor inf_gdp  multdebt trade pop_growth credit p  corrupt

project_n 1.0000

invfor -0.0412 1.0000

inf_gdp -0.0399  -0.0669  1.0000
multdebt -0.1687  -0.0046 0.0452  1.0000

trade -0.1554 03742 -0.1415 -0.1558  1.0000
pop_growth  -0.1235  0.0630 -0.0182 0.1830  0.0063 1.0000
credit_p 02985  -0.0392 -0.1960 -0.3337 0.3636 -0.2220 1.0000
corrupt 00409 00243 -0.1381 -0.1465 0.1738 -0.1790 05058  1.0000

Fonte: Elaborado pelo autor com a utilizagdo do software Stata 14.
Nota: Para a construcdo dessa tabela foram utilizadas 547 observagdes.



