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As parcerias publico-privadas (PPPs) sdo uma nova forma de arranjo contratual que permitem
que o setor publico utilize o setor privado como parceiro para o fornecimento de servicos de
infraestrutura. Tendo como base os estudos de Hammami, Ruhashyankiko e Yehoue (2006)
e Sharma (2012) esse trabalho buscou identificar os determinantes do investimento e do nimero
de projetos de PPPs em economias emergentes. Para realizar tal propésito, avaliam-se paises no
periodo de 2005 a 2012, o que facilita a obtencao de informacdes e ajuda a suplantar, parcialmente,
a indisponibilidade de dados. Para a andlise empirica, utilizam-se estimadores de dados em painel.
Neste sentido, para superar os possiveis problemas relacionados a dados de contagem, e para a
verificacdo de robustez utiliza-se as técnicas de regressdo com a binomial negativa e a poisson.
Os resultados indicam que o ambiente de negdcios, macroecondmico, politico e o sistema legal séo
os principais preponderantes na formulacdo destes contratos.
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IMPACT OF THE DETERMINANTS OF PUBLIC-PRIVATE PARTNERSHIPS IN
EMERGING ECONOMIES

The Public-Private Partnerships (PPPs) are a new form of contractual arrangement that allows
the public sector use the private sector as a partner to provide infrastructure services. Based
on the studies of Hammami, Ruhashyankiko e Yehoue (2006) and Sharma (2012), this study
aimed to identify the investment determinants and the number of PPP projects in emerging
economies. To accomplish this purpose, were evaluated countries during 2005-2012, which
facilitates obtaining information and helps to partially overcome the unavailability of data.
The empirical analysis uses panel data estimators. In this sense, to overcome the potential
problems related to counting data and to check robustness, regression techniques with the
Negative Binomial, Poisson are used. The results indicate that the business environment,
macroeconomic, political and the legal system are the main preponderant in the formulation
of these contracts.
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IMPACTOS DE LOS DETERMINANTES DE ASOCIACIONES PUBLICO-PRIVADAS
EN ECONOMIAS EMERGENTES

Las Asociaciones Publico-Privadas (APP) son una nueva forma de acuerdo contractual que
permite al sector publico utilizar el sector privado como un socio para el suministro de servicios
de infraestructura. Con base en los estudios Hammami, Ruhashyankiko y Yehoue (2006) y Sharma
(2012), este trabajo trata de identificar los determinantes de la inversion y el nimero de proyectos
de APP en las economias emergentes. Para lograr este proposito, evaluase paises en el periodo
2005-2012, lo que facilita la obtencion de informacion y ayuda a superar parcialmente la falta
de disponibilidad de datos. Para el analisis empirico, se utilizan estimadores de datos en panel.
En este sentido, para superar los posibles problemas relacionados con el recuento de los datos
y la verificacion de la solidez se utiliza técnicas de regresion con binomial negativa y de Poisson.
Los resultados indican que el ambiente de negocios, sistema macroecondmico, politico y juridico
son los principales preponderantes en la formulacién de estos contratos.

Palabras clave: asociaciones publico-privadas; infraestructura; gastos del gobierno.

IMPACT DES DETERMINANTS DE PARTENARIATS PUBLIC-PRIVE DANS LES
ECONOMIES EMERGENTES

Les Partenariats Public-Privées (PPPs) sont une nouvelle forme d'accord contractuel qui
permet le secteur public d'utiliser le secteur privé comme partenairet pour le fournissement
des services d'infrastructure. Par les études de Hammami, Ruhashyankiko et Yehoue (2006)
et Sharma (2012), ce travail propose identifier les déterminants de I'investissement et le
numéro des projets de PPPs dans les économies émergentes. Pour ce but, on évalue des
pays dans la période de 2005 jusqu'a 2012, ce qui facilite I'obtention d'informations et
aide partiellement dans I'absence de quelques données. Pour I'analise empirique, on utilise
des estimateurs de données dans un panel. Dans ce méme sens, pour surmonter les possibles
problémes liés aux données de comptage et pour la vérification de la robustesse on utilise
les techniques de régression avec la Binomniale Négative et la Poisson. Les résultas nous
montrent que |'environnement des affaires, macroéconomique, politique et le systeme
juridique sont les principaux prépondérants dans la formulation de ces contrats.

Mots-clés: partenariats public-privées; infrastructure; les dépenses du gouvernement.

JEL: H54; H51; CO1.

1 INTRODUCAO

As parcerias ptblico-privadas (PPPs) sio uma nova forma de arranjo contratual

as quais permitem que o setor publico utilize o setor privado como parceiro para
o fornecimento de servigos de infraestrutura. Recentemente, observa-se que mer-

cados emergentes estao utilizando gradativamente este modelo de contrato para

o financiamento, constru¢do e operacio de projetos desse tipo.” Conforme des-
tacam Estache (2006) e Akitoby, Hemming e Schwartz (2006), as PPPs podem

oferecer intimeras vantagens e oportunidades, em termos de estabilidade fiscal,

captagdo de recursos e ganho de eficiéncia para essas nagoes.

5. De acordo com a base de dados do private participation in infrastructure (PPI). Disponivel em: <http://ppi.worldbank.org/>.
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H4 também outros aspectos positivos que devem ser considerados na adogao
deste tipo de arranjo contratual. Grimsey e Lewis (2006) relatam que, uma PPP
bem estruturada pode apresentar clareza na prestacio de contas, transparéncia de
resultados, de desempenho e na determinagao dos papéis e responsabilidades das
partes contratantes. Além disso, por meio da PPP é possivel que o setor publico
realize uma avalia¢do mais adequada dos riscos do projeto e insira concorréncia na
prestacdo de servicos publicos, que sio tipicamente monopdlios.

Desde meados dos anos 1990 houve um rdpido crescimento do niimero de
contratos de PPPs em todo mundo (European, 2009). Os governos estao utili-
zando este arranjo contratual para tentarem reduzir os gargalos de infraestrutura,
principalmente nos setores de transporte (estradas, ferrovias, aeroportos
e portos), de energia elétrica (produgio e distribui¢io), de telecomunicacoes e
de projetos de dgua (captagao, tratamento e distribui¢io).

Este trabalho tem como objetivo identificar os determinantes das PPPs em
economias emergentes.6 Para atingir esse propoésito, toma-se como base os estudos
de Hammami, Ruhashyankiko e Yehoue (2006) e Sharma (2012), que buscam
identificar quais canais determinam o ndmero de projetos de parcerias e o valor
investido nesses empreendimentos. Para este fim, examinam-se o efeito de fatores,
bem como a restri¢io or¢amentdria do governo, o ambiente politico e de negdcios, as
condi¢des macroecondmicas, o sistema legal, a qualidade institucional e a demanda
por infraestrutura. Essa andlise inclui quatro setores importantes na determinagio
da infraestrutura, sendo eles: 4gua, energia, telecomunicagées e transporte.

Este estudo contribui em relagio aos trabalhos anteriores, principalmente no
tratamento da endogeneidade e na inclusao de varidveis relacionadas ao ambiente
de negécios e da capacidade do pais em cumprir contratos. Acredita-se que essas
varidveis representem um importante canal para a compreensio dos determinantes
das PPPs. O periodo analisado é de 2005 a 2012, o que facilita a obten¢io de infor-
magoes e ajuda a superar parcialmente o problema de indisponibilidade de dados.

Apesar do ji referido sucesso deste mecanismo nos ultimos anos, hd um
grande gargalo no investimento em infraestrutura em economias emergentes.
Portanto, uma questdo importante ¢ a compreensio de quais fatores sio determi-
nantes para atrairem parceiros privados para realizarem investimentos deste porte
e quais elementos sao impeditivos para o ingresso desses investidores. Algumas
caracteristicas comuns nessas economias sio as dificuldades orcamentdrias e a
baixa eficiéncia das agéncias governamentais, sendo que esses obstdculos podem
ser parcialmente sanados ao utilizar esta modalidade contratual.

6. Adota-se o termo economias emergentes e paises em desenvolvimento como termos equivalentes. Para mais detalhes
sobre as distincdes entre estes conceitos veja o world economic outlook do FMI. Disponivel em: <http://www.imf.org/
external/pubs/ft/weo/2013/02/>.
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O restante deste trabalho estd organizado da seguinte forma: na secio 2
faz-se a revisao de literatura. As hipéteses a serem testadas e os canais para espe-
cificagio dos modelos empiricos sio discutidos na segao 3. A segio 4 descreve os
dados e a estratégia empirica utilizada. Os resultados das estimagoes sao discuti-
dos na secio 5. Por fim, na Gltima secio fazem-se as consideragoes finais.

2 REVISAO DE LITERATURA

No inicio dos anos 1980 muitos paises em desenvolvimento viram o setor pri-
vado como uma alternativa para a provisao de servigos bdsicos de infraestrutura.
A privatizagio desses servigos era geralmente acompanhada por alguma forma de
regulacao do governo (Ibanez, 2008).

De acordo com Martimort e Pouyet (2008) a experiéncia, no decorrer das
ultimas trés décadas, mostrou que a privatizacio total pode ser vista como uma
resposta excessiva para a ineficiéncia do setor publico. Conforme relatam estes
autores, deve-se adotar uma abordagem mais pragmdtica que consiste em prover
parcerias eficientes entre os governos e as empresas para a prestagao dos principais
servigos publicos. No entanto, as tarefas a serem prestadas pelo setor privado
devem ser aquelas que ele detém alguma vantagem comparativa.

As PPPs nao devem ser exclusivamente justificadas porque elas flexibilizam
os cofres publicos. Este arranjo contratual deve ser utilizado por razdes de efi-
ciéncia. Neste ponto, Engel, Fischer e Galetovic (2013) entendem que quando
estas parcerias sao usadas com este propésito, hd uma melhor avaliagio do risco
de demanda e um menor custo de oportunidade do uso dos recursos publicos.
A alocagao de risco sob o contrato 6timo sugere que as PPPs, para o fornecimento
de infraestrutura, estdo mais préximas da provisao publica do que da privatizagio.

Em economias modernas, Estache e Fay (2007) reforcam que o papel da
infraestrutura ¢ fundamental para o processo de produgio da economia. No entanto,
este setor ndo pode ser considerado como o tnico determinante responsdvel pela
geragdo de crescimento econdémico. Outras restri¢des, como incentivos distorcidos
ou falta de mercados sao fatores que devem ser observados pelos governos conjunta-
mente com esta pauta.

Considerando o crescimento econdémico, os agentes politicos em econo-
mias emergentes devem preocupar-se com a divisao entre o nivel de investimento
publico e privado. Khan e Kumar (1997) afirmam que as empresas publicas
também podem produzir bens e servigos, os quais competem diretamente ao setor
privado, tal que as duas formas de investimento podem ser substitutas. Em con-
trapartida, um aumento no investimento publico poderia ter um efeito adverso
no investimento privado, isso ocorreria indiretamente via restri¢do or¢amentdria
do setor publico.
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Em grande parte desses paises emergentes, o setor publico nao tem os recur-
sos para atender a crescente demanda por infraestrutura. Para preencher a lacuna
entre a demanda e a prestagao de servigos publicos, e considerando a limitagao
do or¢camento publico os governos tém incentivado o uso de PPPs em projetos de
infraestrutura (Estache, 2006; Banerjee, Oetzel e Ranganathan 20006).

O que define o bom uso desse novo modelo de contratagio publica sio
critérios de eficdcia e governanga adotados pelo governo. Reside (2009) destaca
fatores institucionais como o controle da corrupgio e a estabilidade politica
sendo pontos primordiais para a captagio do investimento privado em mercados
emergentes. Ademais, segundo o autor, a gestao governamental deve incluir boas
politicas no ambiente macroecondémico para evitar possiveis choques que podem
conduzir decisbes equivocadas.

Os trabalhos de Guasch, Laffont e Straub (2008) e Guasch e Straub (2009)
consideram que os efeitos de ciclos politicos e choques macroeconémicos sao fun-
damentais na determinagio do processo de renegociagdes de PPPs. O primeiro
estudo mostra que deve haver mecanismos contingenciais para tentar evitar o
processo de renegociacio contratual. O segundo mostra que a corrupgio tem um
efeito ambiguo, isto ¢, diminui o processo de renegociagio em ambientes mais
corruptos e aumenta em paises com um menor indice de corrupgio.

Esses fatores politicos definem o cardter das institui¢des das economias em
desenvolvimento. Conforme mostram Acemoglu e Robinson (2010), essas insti-
tuigoes podem ser consideradas como a principal causa das diferengas dos niveis
de crescimento econdmico dessas nagdes. Nessa mesma linha, Besley e Persson
(2011) retratam que o entendimento dos incentivos que os governos podem ter
que empreender para realizar tais melhorias institucionais é um ponto central para
a compreensao da prosperidade econoémica e das possiveis barreiras ao progresso.
Estes autores encontram uma correlagio positiva entre medidas de desenvolvi-
mento financeiro, ou protegao de direitos de propriedade e crescimento econdmico.

Visando analisar o papel das institui¢oes e das condigoes politicas e econdmicas,
Hammami, Ruhashyankiko e Yehoue (20006) investigam quais desses fatores podem
ser considerados os determinantes dos investimentos em PPPs. Os resultados encon-
trados pelos autores sugerem que essa forma contratual é mais comum em paises
onde os governos possuem um grande encargo da divida. Outros dois canais consi-
derados importantes sio o tamanho do mercado e a estabilidade macroecondmica.

Nessa mesma perspectiva, Sharma (2012) sugere que o tamanho do mercado,
a estabilidade macroeconémica, a qualidade da regulacio e a governanga sio fatores
importantes na determinagio de PPPs. Surpreendentemente a evidéncia empirica
nao fornece qualquer subsidio que reforce o papel de fatores politicos e da restricao
or¢amentaria no processo.
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Em suma, a literatura fornece evidéncias que as PPPs podem ser um bom
mecanismo para as melhorias nos gargalos de infraestrutura em paises emergentes.
Na préxima se¢ao mostram-se quais hipSteses e canais serdo testados para tentar
captar quais sao os fatores responsaveis pela determinagdo no valor investido e no
namero de contratos dessas parcerias.

3 HIPOTESES EMPIRICAS E ESPECIFICACOES DOS MODELOS

Nesta segao discutem-se os argumentos que dao base tedrica para a construgio
dos modelos empiricos abordados neste estudo. H4 intimeros fatores que podem
determinar o investimento em PPPs em um pais. Tenta-se destacar os principais
canais que podem explicar os determinantes dos investimentos nestes arranjos.

Primeiramente, aborda-se a restri¢do or¢amentdria do governo. Em termos
especificos, governos com um aporte de recursos adequados podem nio optar
por privatizar alguns projetos de infraestrutura (Akitoby, Hemming e Schwartz
(2006); Engel, Fischer e Galetovic (2013); Estache, 2006). De modo geral, paises
que possuem um grande nivel de gastos e uma divida externa elevada estao sujei-
tos a engajarem-se em mais projetos de PPPs. O primeiro ¢ o nivel de gastos do
governo como percentual do PIB. Paises com um nivel maior de gastos podem
engajar-se em mais projetos de infraestrutura, ou seja, 0s gastos governamentais
seriam complementares aos investimentos privados. Por outro lado, ¢ possivel que
haja um efeito de substitui¢io, isto é, se a nagio gasta menos é porque ela estd
substituindo investimentos tradicionalmente publicos por privados.

Por fim, considera-se o total de estoques da divida externa como parcela
da renda nacional bruta. Um maior nivel de estoques da divida pode representar
que o governo tem uma maior possibilidade de captagao de recursos externos
(via FMI) e, portanto, isso nao incentivaria a formagio de novas PPPs. De certa
forma, esta varidvel representa que o pais possui uma restricao orgamentdria mais
branda ou menos apertada. Assim, tem-se a intengao de testar a seguinte hipStese:

HI: paises com grandes deficits orcamentdrios e um menor estoque da divida externa
sdo mais propensos a engajarem-se em projetos de PPPs

Um segundo ponto importante é o arranjo macroecondmico de um pais.
Se esta condicdo ¢ sélida, isso pode reduzir significativamente o risco comercial
das empresas privadas e aumentar suas rentabilidades. De modo geral, os projetos
de infraestrutura sdo muito custosos ¢ demandam algum tempo para gerarem
receitas para o parceiro privado (Hammami, Ruhashyankiko e Yehoue (2000)).
Estudos como os de Estache (2006), Banerjee, Oetzel ¢ Ranganathan 2006,
Guasch, Laffont e Straub (2008), Moszoro e Gasiorowski (2008), Guasch
e Straub (2009) e Reside (2009) reiteram que a estabilidade macroeconémica é
uma questao importante para a participagio do setor privado na economia.
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Assim testa-se se o pais possui condi¢des macroeconémicas confidveis, que é
considerado um ponto importante para verificar se a nagao estd suscetivel a atrair
um ndmero maior de empresas no setor de infraestrutura por meio de contratos
de PPP. Para analisar a importancia do ambiente macro dos paises, usam-se dois
indicadores, a inflagdo e o crédito privado como propor¢ao do PIB, como proxy
para a oferta de moeda.” Outra varidvel importante que afeta os incentivos do
setor privado em envolver-se em PPPs é o risco cambial. De acordo do Hammami,
Ruhashyankiko e Yehoue (2006) grande parte dos projetos de infraestrutura
em economias emergentes sao financiados por parcelas significativas de capital
estrangeiro. Deste modo os investidores ndo sio unicamente afetados pelo risco
pais, mas também pelo risco de variagio da taxa de cimbio. Deste modo utiliza-se
o total de reservas sobre o nimero de meses de importagdes que poderia ser pago
com estes recursos. Com base nestes argumentos, obtém-se a seguinte hipétese:

H?2: investimentos em projetos de PPP sdo mais comuns em paises com condicoes ma-
croecondmicas estdveis

Em economias emergentes hd inimeras lacunas em servicos de infraes-
trutura, em que os governos nao possuem condigoes para disponibilizar bens e
servigos publicos que sio necessdrios para seus cidadios (Trujillo ez 4l., 2002).
Deste modo, utiliza-se o tamanho da populagiao como uma proxy para a demanda
por infraestrutura. Supde-se que se a nagio possui um niimero mais elevado de
habitantes hd uma maior necessidade por servigos de infraestrutura e, portanto,
o setor puablico formaria mais parcerias com o setor privado.

H3: paises emergentes mais populosos possuem uma maior demanda por infraestrutura,
0 que possivelmente incentiva a formagio de novas PPPs

Outro ponto fundamental para o acréscimo do setor privado em proje-
tos de infraestrutura ¢ o ambiente de negécios. Um mercado com um grande
potencial de crescimento e regras e condigdes que facilitem o ingresso do
capital privado, tende a atrair um maior niimero de empresas privadas a
envolverem-se em projetos de PPPs. De acordo com este ponto de vista,
inclui-se esta hipétese no modelo utilizando o niimero de empresas cria-
das, o tempo necessdrio para registrar uma empresa (em ntmero de dias).
Também inclui-se o grau de abertura econdmica do pais. Espera-se que estas
trés varidveis tenham um impacto positivo sobre o investimento e o ndmero
de projetos de PPPs.

H4: um bom ambiente de negdcios é suscetivel a atrair um grande niimero de empresas
privadas para envolverem-se em projetos de PPPs

7. Diferentemente de Hammami, Ruhashyankiko e Yehoue (2006) e Sharma (2012) optou-se por usar esta variavel
porque ela apresenta uma maior correlagdo com o total investido em PPPs.
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A questao de governanga e da estabilidade politica tornou-se um fato impor-
tante para o investimento privado em infraestrutura. Os trabalhos de Hammami,
Ruhashyankiko e Yehoue (2006), Reside (2009) e Sharma (2012) reconheceram

este ponto como um elemento vital para o desenvolvimento de infraestrutura.

As empresas privadas tendem a ser atraidas em paises onde os governos sio
mais eficazes. Por outro lado, a corrup¢ao como um indicador de nao governanca
pode ter um impacto negativo significativo sobre a rentabilidade dos investimen-
tos de infraestrutura. Outro ponto fundamental para o sucesso dos projetos de
PPP ¢ o ambiente regulatério no pais, que por sua vez é determinado pela qua-
lidade das instituicoes. Institui¢oes fracas e o alto risco politico geram incertezas
sob a capacidade regulatéria do governo e a confianca da populagio sob o cum-
primento das leis (Acemoglu; Robinson, 2010; Guasch; Straub, 2009).

No entanto, também hd uma alta probabilidade de que um governo eficaz
nao envolva empresas privadas em projetos de infraestruturas publicas. Assim,
seguem-se estudos de Hammami, Ruhashyankiko e Yehoue (2006) e Sharma
(2012) utilizando indices de corrupgio e de qualidade regulatéria. O primeiro
indicador capta a percep¢io de como o poder publico ¢ exercido para ganhos
privados. Jd o segundo capta a percepgao da capacidade do governo em formular
e empregar politicas para promover o desenvolvimento do setor privado. Deste
modo, espera-se que o indice de corrup¢io tenha um sinal negativo e a qualidade
regulatéria positivo. Neste contexto, a nossa hipdtese testdvel é:

HS5: paises com instituigoes fracas e baixa qualidade da burocracia sdo mais propensos a
apresentar alto risco-pais e, portanto, menos propensos a atrair PPP

Além do ambiente institucional, o estado de direito é outra caracteristica
importante para o sucesso dos contratos de PPPs. Segundo Pistor, Raiser e
Gelfer (2000) a disponibilidade de institui¢des legais tem um impacto muito
mais significativo em rela¢io a participa¢io privada no investimento do que
a disponibilidade de financiamento externo. Como tentativa de captar-se este
“sistema legal” utilizam-se duas varidveis, sendo a primeira o tempo necessério
para o cumprimento de um contrato a partir do arquivamento do processo em
juizo. A segunda varidvel denominada “estado de direito” (rule of law) capta as
percepgoes dos agentes em relagio ao cumprimento das regras da sociedade,
a execugao dos contratos, dos direitos de propriedade, da policia e dos tribu-
nais, bem como a probabilidade de crime e violéncia. Espera-se que o tempo
para o cumprimento de um contrato tenha um efeito negativo em nossas varid-
veis independentes e a rule of law possua um impacto positivo. Deste modo
encerra-se com a seguinte hipdtese:

HG6: as PPPs serdo mais predominantes em ambientes onde o cédigo legal melhor protege
os direitos dos investidores



Impacto dos Determinantes das Parcerias Publico-Privadas em Economias Emergentes 299

4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Essa secdo apresenta a estratégia empirica que serd empregada para avaliar os
determinantes das PPPs em economias emergentes. Inicia-se com a apresentagio
da base de dados, e em seguida é descrita a metodologia adotada para atender os
objetivos citados no decorrer deste artigo.

4.1 Dados

A principal fonte de dados relacionada a projetos de PPPs é disponibilizada pelo
Banco Mundial,® sendo que esta base caracteriza-se apenas pela participagao
privada em infraestrutura em economias emergentes.” O horizonte de tempo
selecionado foi de 2005 a 2012. Adotou-se este critério, em relacio ao periodo
amostral, para poder concatenar a base de dados PPI com os indicadores de
desenvolvimento econdmico, governanga e de Doing Business do Banco Mundial,
e evitar um nimero muito grande de células vazias o que poderia comprometer
as estimagdes e a tentativa de compreender quais sao os determinantes nos inves-
timentos das PPDs.

Cabe destacar que a base de dados classifica os projetos em quatro seto-
res denominados de primdrios, estes sdo: energia, telecomunicagoes, trans-
porte e dgua. Esses setores também sio classificados em subsetores. O setor
de energia cobre a geragdo, transmissao e distribuicao de eletricidade e gds
natural. O de telecomunica¢oes compreende a telefonia fixa e mével. Jd o de
transporte inclui infraestrutura aeroportudria, estradas e pontes. Por fim, o
setor de dgua, que consiste na geragdo e distribui¢do de 4gua como o trata-
mento de esgoto.

Fazendo a agregagao dos dados por estes diferentes setores, construiram-se
duas grandes varidveis relacionadas com os projetos de PPP. A primeira consiste
no valor, em milhoes de délares, do investimento nesses projetos como percen-
tual do PIB. A segunda varidvel dependente segue a mesma linha de Hammami,
Ruhashyankiko e Yehoue (20006) e, portanto, dividiu-se o nimero de projetos por
setor e com a sua agregacio obteve-se o niimero total de projetos.

As demais séries de dados foram colhidas da base do Banco Mundial,
especificamente dos indicadores de desenvolvimento econdmico,' governanga
e doing bussines. Os detalhes destas varidveis siao apresentados a seguir:

8. Disponivel em: <http://ppi.worldbank.org/>.

9. De acordo com Thomsen (2005), o conceito de PPP é em principio um pouco menos abrangente do que a participacdo
privada em infraestrutura. Em termos praticos, a definicdo de ambos é bastante parecida e pode ser utilizada alternadamente.

10. Usar-se-4 o acronimo WDI.
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QUADRO 1
Potenciais Determinantes das PPPs
Determinantes Varidveis Legendas
1) Gastos do governo (% PIB) expense
Restricao orcamentaria
2) Estoque da divida externa (% da RNB) ext_debt
1) Inflagdo medida pelo deflator do PIB inf_gdp
Ambiente macroeconémico 2) Crédito doméstico ao setor privado (% do PIB) domestic
3) Reservas internacionais em meses em importacdo reserves
1) Abertura econdmica [Exportacbes+ Importaces)/PIB] trade
Ambiente de negdcios 2) NUmero de empresas criadas business_n
3) Tempo necessario para abrir uma empresa business_t
Ambiente politico e qualidade 1) Indice de corrupgao corrupt
institucional 2) Qualidade requlatéria reg_q
Demanda por infraestrutura 1) Populagéo pop
1) Rule of law rule
Sistema legal
2) Tempo necessario para cumprir um contrato time_enf

Elaboracdo dos autores.
Obs.: As estatisticas descritivas encontram-se em anexo.

Em relagio aos possiveis determinantes demonstrados no quadro 1 ¢
importante fazer algumas consideracoes. Algumas dessas varidveis possuem valo-
res muito elevados, desta forma aplicou-se o logaritmo em todas as séries como
procedimento padrao. Isto favorece a suavizagio das séries e permite que sejam
obtidas as elasticidades no procedimento de estimagao.

Dentro deste escopo, também adicionam-se dummies temporais, com o
objetivo de captar possiveis choques econdmicos que ocorreram no intervalo de
tempo analisado, como a crise internacional de 2008. A seguir mostram-se os
procedimentos metodolégicos utilizados nas estimativas.

4.2 Estratégia Empirica

Para realizar a andlise empirica, utilizam-se estimadores de dados em painel' e de
contagem. A utilizagdo destas diferentes técnicas ¢ atil para avaliar a solidez dos
pardmetros, bem como para corrigir desvios potenciais associados aos problemas
de vieses dos estimadores. Desta forma, pode-se estudar especificamente se hd
efeitos especificos em um pais. Segue-se Angrist e Pischke (2009) e para cada uma
das nossas varidveis testa-se a seguinte relago linear:

Vit :a+2’t+Xitﬂ+A;7+git' (1)

11. Para realizarem-se as estimactes foram utilizados os softwares Gretl 1.9.9 e Stata 11.
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Tanto a varidvel dependente quanto a independente tem variabilidade
temporal. No modelo de efeitos fixos, a heterogeneidade do individuo é repre-
sentada mudanga paramétrica na equagio (1). E como se um novo intercepto

o =a+Ay que ndo varia em relagdo ao tempo fosse incluso na estimativa de
minimos quadrados ordindrios. Em outras palavras, os fatores nio observaveis sao
considerados constantes ao longo do tempo. Desta forma, a equacio (1) toma a
seguinte forma:

Vo=0+A4+ X, Bre,. ()

E importante destacar que o termo representa lt uma tendéncia temporal,
isto é, dummies referentes a cada ano. Por outro lado, no caso de efeitos aleatérios,
o termo de heterogeneidade individual é considerado como parte do termo de

erro, U,, = Ai']/ + &, Com base nessas especificacoes, fez-se o teste de Hausman
e constatou-se que se deveria utilizar uma estimagio em painel com efeito fixo
(FE). Com o objetivo de superar a heterocedasticidade indicada pelo teste de
Breuch-Pagan, utilizaram-se erros padroes robustos em todas as estimagoes.

No segundo modelo, tem-se como varidvel dependente o niimero de projetos
de PPP nos paises. Nesse caso, faz-se a estimagao para cada setor. De acordo com
Wooldridge (2010), esse tipo de varidvel pode ser classificada como de contagem
discreta e as técnicas de estimacio adequadas seriam a regressao com a poisson e a
binomial negativa.

Assim, com base nas consideragoes tedricas e na disponibilidade de dados,
deseja-se estimar a equagdo (2), sendo que as varidveis de controle sio aquelas
expressas no quadro 1, e a varidvel independente assume os seguintes valores:

* investimento total em milhoes de délares como percentual do PIB;
* numero de total de projetos de PPPs; e

e numerode projetos por setor: energia, 4gua, transportes e telecomunicagoes.

5 RESULTADOS EMPIRICOS

A seguir apresentam-se os resultados das regressoes dos determinantes das PPPs.
Destaca-se que se tem um painel nao balanceado com 143 economias emergentes'?
para o periodo de 2005 a 2012. Ademais, usa-se 2005 como ano de referéncia para
todas as estimacoes.

12. Utilizam-se todas as economias emergentes disponiveis na base do PPI. No apéndice listam-se estas nagdes.
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5.1 Investimento em PPPs

A tabela 1 resume os resultados empiricos encontrados na estima¢io dos determi-
nantes do investimento em PPDs.

TABELA 1
Determinantes dos investimentos em PPPs

Variavel dependente: investimento/PIB FE

corrupt -2.62 (2.51)
rule 4.01(4.02)
regq 1.01(2.73)
time_enf -0.74* (0.38)
bussines_t -0.15(0.11)
bus_new -0.02 (0.07)
domestic 0.33** (0.16)
reserves -0.06 (0.12)
trade -0.07 (0.40)
ext_debt -0.18 (0.16)
inf_def 0.02(0.11)
pop 1.15(1.30)
expense 0.41(0.35)
d2006 0.00(0.09)
d2007 -0.08 (0.11)
d2008 -0.26* (014)
d2009 -0.31** (0.15)
d2010 -0.33* (0.18)
d2011 -0.37* (0.19)
d2012 -0.60*** (0.19)
Constante -19.41 (25.64)
N 363
R2-ajustado 0.028

Elaboracdo dos autores.
Notas: * Significativo a 10%.
** Significativo a 5%.
*** Significativo a 1%.
Obs.: Erros padrdes robustos entre parénteses.

Os resultados apresentados na tabela 1 dao indicios que podem sustentar
duas das hipéteses indicadas nesse trabalho. Observa-se que o tempo para que
o contrato (¢time_enf) seja cumprido ¢ um fator importante na determinagio do
investimento em PPPs. Destacando a importincia do sistema legal.
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Por outro lado, o crédito doméstico para o setor privado apresenta um sinal
positivo (domestic) indicando que os incentivos para o ingresso de capital privado
na economia é um fator importante para a captagio de novos investimentos.
Deste modo, as na¢oes emergentes podem estar relativamente mais preocupadas
com a captacio de novos investidores do que com a emissio excessiva de moeda.
Nesse sentido, o ambiente macroecondémico ainda é um fator preponderante para
fortalecer o investimento em PPPs.

Nesse Ambito, também pode-se verificar que as dummies temporais a partir
de 2008 possuem um sinal negativo indicando um possivel impacto da crise eco-
nomica, alastrando-se até 2012, sobre os investimentos em PPPs.

5.2 Nimero Total de PPPs

A tabela 2 resume os resultados empiricos encontrados nas estimagoes dos deter-
minantes em PPPs. E importante destacar que ao realizaram-se as regresses com a
binomial negativa e a poisson continuou utilizando-se o estimador de efeito fixo."

TABELA 2

Numero total de projetos de PPP
Variavel dependente: nimero total de projetos Binominal negativa (FE) Poisson (FE)
corrupt -10.95 (6.01) -10.24** (4.53)
rule 10.46 (8.40) 3.83(5.00)
regq -3.13(5.81) -9.50** (4.37)
time_enf -3.32%** (1.08) -8.94*** (2.20)
business_t 0.03(0.25) -0.34* (0.18)
business_new -0.03(0.23) 0.24* (0.13)
domestic 1.28*** (0.47) 1.49*** (0.38)
reserves 0.42 (0.35) 0.12 (0.26)
trade 0.15(0.67) 1.10* (0.63)
ext_debt -0.97** (0.38) -1.29*** (0.33)
inf_def -0.75* (0.39) -0.19 (0.36)
pop -0.36 (0.38) -2.70 (2.62)
expense -0.08 (0.67) -0.56 (0.55)
d2006 0.28(0.23) 0.42** (0.17)
d2007 -0.15(0.28) -0.08 (0.20)
d2008 -0.44 (0.32) -0.33(0.23)

(Continua)

13. Adota-se este padrdo para as regressoes subsequentes.
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(Continuacéo)

Varidvel dependente: niimero total de projetos Binominal negativa (FE) Poisson (FE)
d2009 -0.52 (0.35) 0.04(0.27)
a2010 -0.83** (0.37) -0.06 (0.28)
d2011 -0.32(0.34) 0.11(0.29)
d2012 -0.66* (0.38) -0.02 (0.34)
Constante 39.23** (17.95)

N 290 290

Elaboracdo dos autores.
Notas: * Significativo a 10%.
** Significativo a 5%.
*** Significativo a 1%.
Obs.: 1. Setenta e trés observacdes foram excluidas pelo nimero excessivo de zeros.
2. Erros padrdes robustos entre parénteses.

Como pode-se observar na tabela anterior, a corrup¢io (corrupt) afeta nega-
tivamente o nimero total de PPPs. No entanto, a qualidade regulatéria (regg)
também parece exercer um efeito negativo, o que pode indicar que os governos
nessas economias precisam melhorar a formula¢io de politicas promotoras do
desenvolvimento do setor privado.

O tempo para que um contrato seja cumprido (#7me_enf) e o tempo necessirio
para abertura de um novo negécio (business_t) impacta negativamente o nimero de
contratos. Por outro lado, o nimero de novos negécios criados (business_new) e a
abertura econémica afeta positivamente o acréscimo do niimero de projetos de PPPs.

O estoque da divida externa (ext_debr) afeta negativamente a varidvel depen-
dente, ja que indica que o governo pode captar recursos mais facilmente. A inflagio
(inf" gdp) também possui um impacto negativo, embora o crédito doméstico (domestic)
afete positivamente o nimero de contratos de PPPs.

As dummies temporais de 2007 a 2012 apresentam um impacto negativo na
regressio com a binomial negativa, no entanto, a dummy de 2006 apresenta um
efeito positivo em ambas regressoes, sendo que na poisson esta varidvel ¢ signifi-
cativa a 5%. Isto pode indicar o inicio de uma mudanga na tendéncia temporal,
ou seja, um possivel impacto pré-crise de 2008.

Desta forma, podem ser encontradas evidéncias para os canais que retratam
a restri¢do or¢amentdria do governo, o ambiente macroecondmico, de negdcios
e o sistema legal.

5.3 Nimero de PPPs no setor de energia

A tabela 3 sintetiza os resultados obtidos nas regressoes dos determinantes de
PPPs para o nimero de projetos no setor de energia.
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TABELA 3
Numero de PPPs — setor de energia
Variavel dependente: nimero de projetos no setor de energia Poisson (FE)
corrupt -3.72 (6.91)
rule -2.71(7.11)
regq 0.04 (6.74)
time_enf -12.17*** (3.81)
bussines_t -0.117
bus_new 0.30(0.19)
domestic 0.67 (0.59)
reserves 0.02 (0.39)
trade 1.24(0.87)
ext_debt -1.27*** (0.47)
inf_def 1.08 (0.67)
pop -2.93 (3.26)
expense 0.73(0.80)
d2006 0.41(0.26)
d2007 -0.06 (0.32)
d2008 -0.23(0.34)
d2009 0.61(0.40)
d2010 0.16 (0.41)
d2011 0.62 (042)
d2012 0.48 (0.50)
N 226

Elaboracdo dos autores.
Notas: * Significativo a 10%.
** Significativo a 5%.
*** Significativo a 1%.
Obs.: 1. Cento e trinta e sete observacées foram excluidas pelo niimero excessivo de zeros.
2. Erros padrdes robustos entre parénteses.

Em comparagio com o nimero total de projetos, apenas o tempo para
cumprimento contratual (¢ime_enf) e o estoque da divida (exz_debt) externa mos-
traram-se significativas. Dessa forma, pode-se dizer que para o setor de energia
apenas o sistema legal e a restri¢ao orcamentdria do governo sdo os possiveis canais
determinantes para estes tipos de projetos.

5.4 Numero de PPPs no setor de telecomunicagdes

A tabela 4 sintetiza os resultados obtidos nas regressoes dos determinantes de
PPPs para o nimero de projetos no setor de telecomunicagdes.
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TABELA 4
Numero de PPPs — no setor de telecomunicacées

Variavel dependente: nimero de projetos no setor de telecomu-

nicagdes Binominal negativa (FE) Poisson (FE)
corrupt -0.44 (14.54) 1.84 (14.72)
rule 15.52(22.71) 17.13 (24.85)
regq -46.05** (19.85) -38.31(20.52)
time_enf -6.89*** (2.48) -5.10(3.23)
bussines_t 0.51(0.85) 1.25* (0.69)
bus_new 1.55* (0.94) 2.10*** (0.80)
domestic 3.08*** (1.18) 2.99** (1.35)
reserves -0.46 (1.01) -0.93(1.02)
trade -8.14*** (2.84) -10.94*** (2.93)
ext_debt 0.97 (0.87) 1.29(0.98)
inf_def -0.65 (1.27) -0.41(1.15)
pop -1.05(1.35) 2.63(11.76)
expense 0.44 (1.86) 0.11(2.31)
d2006 1.25** (0.59) 1.38** (0.62)
d2007 0.64 (0.66) 0.75(0.75)
d2008 -0.61(0.88) -0.43 (1.06)
d2009 -0.98(0.89) -0.53 (1.08)
d2010 -0.80(0.91) -0.40 (1.18)
d2o11 0.15(0.96) 1.12(1.21)
d2012 -1.03(1.07) -0.57 (1.49)
Constante 140.82*** (46.64)

N 188 188

Elaboracao dos autores.
Notas: * Significativo a 10%.

** Significativo a 5%.

*** Significativo a 1%.

Obs.: 1. Cento e setenta e cinco observacdes foram excluidas pelo niimero excessivo de zeros.

2. Erros padrdes robustos entre parénteses.

Para o nimero de projetos de telecomunicagoes, a qualidade regulatéria
do governo (regq) apresentou-se como um fator negativo para a formulagio de
novos contratos. Além disso, o tempo para garantir que um contrato (time_enf)
seja cumprido também apresentou um sinal negativo. Na regressiao de poisson,
o tempo necessario para abrir uma empresa (business_t) afeta positivamente esta
varidvel dependente.

Por outro lado, o nimero de criagio de novas empresas (business_new) e
o fornecimento de crédito (domestic) para o setor privado afetam positivamente
o nimero de projetos em telecomunicagées. No entanto, a abertura econdmica
(trade) nao é um fator positivo para a formagao destes contratos.
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Desta forma, podemos indicar que o sistema legal e o ambiente
macroecondmico sio canais importantes para a formagio de novos projetos
no setor de telecomunicagoes.

5.5 Numero de PPPs no setor de transportes

A tabela 5 sintetiza os resultados obtidos nas regressoes dos determinantes de
PPPs para o numero de projetos no setor de transportes.

TABELA 5
Numero de PPPs — no setor de transportes

Varidvel dependente: nimero de PPPs no setor de transportes Binominal negativa (FE) Poisson (FE)
corrupt 0.41(11.60) -18.20** (8.86)
rule 19.33(14.78) 10.97 (10.21)
regq 2.49(12.23) -15.38(9.36)
time_enf -4.32* (2.59) -7.83(5.23)
business_t 1.00* (0.55) -0.81* (0.42)
business_new -0.28 (0.37) -0.12(0.27)
domestic 1.08 (1.05) 3.14*** (0.85)
reserves 0.06 (0.71) -0.64 (0.53)
trade 1.54 (1.34) 1.64 (1.45)
ext_debt -1.30(0.83) -2.34*** (0.84)
inf_def -1.67** (0.82) -1.60** (0.72)
pop -0.34(0.65) -1.03(7.71)
expense -1.00(1.36) -1.83(1.28)
d2006 0.75 (0.46) 0.45 (0.36)
d2007 0.55 (0.59) -0.07 (0.39)
d2008 0.55(0.68) -0.70 (0.54)
d2009 0.88 (0.80) -0.49(0.61)
d2010 0.31(0.81) -0.25(0.61)
a2o11 0.08 (0.76) -0.76 (0.67)
a2012 -0.08 (0.88) -0.63 (0.80)
Constante -11.85(34.30)

N 151 151

Elaboragao dos autores.
Notas: * Significativo a 10%.
** Significativo a 5%.
*** Significativo a 1%.
Obs.: 1. Duzentos e doze observacdes foram excluidas pelo nimero excessivo de zeros.
2. Erros padrées robustos entre parénteses.

Pode-se identificar que o tempo para o cumprimento contratual (zime_enf)
afeta negativamente o nimero de PPPs no setor de transportes, dando indicios
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que a for¢a do sistema legal ¢ um fator influente para o nimero de contratos nesse
setor. O tempo para abrir uma empresa (business_t) possui um efeito ambiguo.
O crédito doméstico (domestic) afeta positivamente e a inflacdo possui um efeito
negativo, indicando que o ambiente macroecondmico é um importante canal
para este setor. Jd o estoque de divida externa (exz_debt) também possui um efeito
negativo, indicando que a facilidade de obtengao de crédito externo também é
fator importante, fortalecendo a hipétese de restrigao or¢amentdria do governo.

5.5 Numero de PPPs no setor de dgua e saneamento basico

A tabela 6 sintetiza os resultados obtidos nas regressoes dos determinantes de
PPPs para o nimero de projetos no setor de dgua e saneamento.

TABELA 6
Numero de PPPs — no agua e saneamento

Varidvel dependente: nimero de projetos no setor de dgua e saneamento Poisson (FE)

Corrupt -41.65** (20.93)
Rule 43.07** (19.66)
Regq -0.46 (17.01)
time_enf 3.00 (7.05)
bussines_t 1.44 (1.29)
bus_new 0.33(0.74)
Domestic -3.52* (2.05)
Reserves 3.01*** (1.17)
Trade 3.62(2.94)
ext_debt -0.36 (1.42)
inf_def -0.85(1.30)
Pop 7.98 (15.53)
Expense 2.11(2.43)
d2006 0.17 (0.86)
d2007 1.43 (0.94)
d2008 1.93* (1.09)
d2009 -0.20 (1.36)
d2010 0.16 (1.46)
d2011 0.22(1.63)
d2012 1.14(1.89)
N 99

Elaboracdo dos autores.
Notas: * Significativo a 10%.
** Significativo a 5%.
*** Significativo a 1%.
Obs.: 1. Duzentos e sessenta e quatro observacdes foram excluidas pelo nimero excessivo de zeros.
2. A regressao com a binomial negativa ndo apresentou convergéncia.
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Para o nimero de projetos no setor de dgua e saneamento, as varidveis de
corrupgao (corrupt) e Estado de Direito que se refere a credibilidade dos agentes
no sistema legal (rule) apresentaram os sinais esperados. Ademais, o crédito domés-
tico (domestic) apresenta um impacto negativo, relatando que a emissao de moeda
afeta negativamente este setor. Jd as reservas internacionais (reserves) apresenta
um impacto positivo no acréscimo deste nimero de contratos. Destaca-se que a
crise de 2008 apresentou um impacto significativo para o aumento do nimero de
projetos em infraestrutura de dgua e saneamento. Por fim, o ambiente politico,
macroecondémico e o sistema legal mostram-se importantes para a determinagio
do niimero de contratos nesse setor.

A seguir apresenta-se o quadro 8 que resume as varidveis dependentes utili-
zadas nas regressoes, seus possiveis determinantes e os possiveis canais, conforme
os resultados obtidos nas estimacées:

QUADRO 8
Resumo das estimacdes
Variavel dependente Determinantes Possiveis canais
Investimento total time_enf, domestic Ambiente de negacios e macroecondmico
corrupt,regq, time_enf business_t, Ambiente politico, de negdcios, macro-

Numero total de projetos . ; -
proj business_new, domestic, trade, ext_debt, econdmico,

Sistema legal, ambiente de negdcios e

Projetos setor de energia time_enfbusiness_t ext_debt L
macroecondmico

reqq, time_en f business_new, domestic, = Sistema legal, ambiente de negacios e

Projetos setor de telecomunicacdes A
trade macroeconomico

Sistema legal, ambiente de negocios e
macroecondmico e Restricdo orcamentaria
do governo

time_enfbusiness_t, inf_def domestic,

PijetOS setor de transportes ext_debt

Ambiente politico, Macroecondmico e

Projetos setor de 4gua e saneamento corrupt, rule, domestic, reserves .
sistema legal

Elaboracdo dos autores.

6 CONSIDERACOES FINAIS

As parcerias publico-privadas estao nos centros dos debates dos governos para
provisio de infraestrutura publica, sendo utilizadas como um possivel mecanismo
para alavancar os investimentos neste setor. Este tipo de arranjo contratual per-
mite que os setores publico e privado fagam uma divisao adequada dos riscos do
projeto, tornando o empreendimento benéfico para ambos.

Este trabalho segue a linha de Hammami, Ruhashyankiko e Yehoue
(20006) e Sharma (2012), e teve por objetivo averiguar os determinantes dos
investimentos e do nimero de contratos de PPPs em economias emergentes.
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Diferentemente dos trabalhos anteriores utilizam-se varidveis relacionadas ao
ambiente de negécios e da capacidade do pais em cumprir contratos. O periodo
analisado ¢ de 2005 a 2012, o que facilita a obten¢do de informagoes e ajuda a
superar parcialmente o problema de indisponibilidade de dados. Também alte-
ram-se as varidveis de controle para que pudessem ser evitados problemas nas
estimagdes, bem como a multicolinearidade e a endogeneidade.

Os resultados encontrados indicam que o canal do ambiente de negécios
¢ um dos principais preponderantes para formulagio destes contratos. A capa-
cidade de a nagao atrair novos parceiros comerciais e criar novas empresas sio
componentes principais para captar novos investimentos privados. Do mesmo
modo, a estabilidade macroecondémica surge como outro pilar preponderante.
O descontrole da inflagao pode gerar instabilidade no sistema de precos, o que
limita o nimero de PPPs. J4 o crédito doméstico ao setor privado serve como
um mecanismo incentivador, ao contrdrio do que se esperava. E importante
destacar que os contratos sio avaliados individualmente, mas os resultados
encontrados aqui podem ilustrar aos policymakers que a estabilidade de precos
gera credibilidade ao mercado o que diretamente influencia um nimero mais
elevado de PPPs.

Frequentemente os interesses politicos podem fazer com que os governos
assumam riscos que nio sio de interesse ptblico. De modo geral, os resultados
destacam que a estabilidade politica e o controle da corrupgio sao fatores que
fortificam as instituicdes e facilitam o ambiente de negdcios com o setor pri-
vado, sendo instrumentos propulsores da promogio de projetos de infraestrutura.
No entanto, a instabilidade politica também pode servir como dispositivos que
atraiam os investidores privados, principalmente quando hd interesse politico e
beneficios mutuos entre ambos.

O sistema legal, também ¢é considerado como um dos principais pilares para
o estimulo ao ingresso do nimero de contratos de PPPs. O cumprimento dos
contratos e a forca das leis em um pais sao fatores fundamentais para o aumento
da credibilidade da nagdo e o ingresso de novos investidores privados.

Por fim, os resultados encontrados nesse estudo destacam a forca dos possi-
veis determinantes das PPPs para as economias emergentes. E importante ressal-
tar que esses contratos sao complementares aos canais aqui testados. Os fatores
preponderantes para o éxito deste arranjo contratual sio o ambiente macroecond-
mico e politico estdvel aliado a um tamanho de mercado que possibilite o ingresso
de capitais privados. E, fundamentalmente, o sucesso dessas parcerias depende da
credibilidade e transparéncia da autoridade publica e da capacidade do governo
em cumprir contratos.
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APENDICE A

TABELA A1

Estatisticas descritivas
Variavel Média Mediana Minimo Maximo Desvio padréo
nenergy 1,11 0 0 57 4,48
ntelecom 0,13 0 0 5 0,43
ntransport 0,55 0 0 60 3,51
nwater 0,35 0 0 60 3,12
ntotal 2,15 0 0 106 8,99
Investimento 0,94 0,38 0 12,36 1.5
domestic 3,24 3,27 -0,2 5,12 0,84
inf_def 3,34 3,32 3,5 4,63 0,34
pop 15,56 15,9 9,17 21,02 2,19
reserves 1,42 1,43 -2,9 3,6 0,71
trade 4,36 4,37 -1,18 541 0,44
ext_debt 3,65 3,64 0,47 7,13 0,76
business_t 3,4 3,43 0,69 6,54 0,87
expense 3,02 3,06 -3,55 4,25 0,57
business_new 8,29 8,45 1,39 13,27 2,07
corrupt 2,25 2,25 2,09 2,45 0,07
regq 2,25 2,26 1,99 2,45 0,08
rule 2,25 2,24 1,99 2,43 0,07
time_enf 6,38 6,36 5,27 7,5 0,44

Elaboragdo do autor.

Obs.: A letra "n" no inicio do nome da varidvel representa o niimero total de projetos.
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QUADROA.1
Lista de paises da base PPl do Banco Mundial
Paises
Afeganistao Gabéo Nepal Dominica Ilhas Marshall Togo
Albénia Gambia Nicaragua ﬁfcgiglica Domi- Mauritania Tonga
Argélia Gedrgia Niger Equador Mauritius Tunisia
Samoa Americana ~ Gana Nigéria Egito México Turquia
Angola Granada Paquistdo El Salvador Micronésia Turkmenistéo
Argentina Guatemala Palau Eritréia Moldova Tuvalu
Arménia Guiné Panama Etiopia Mongoélia Uganda
Azerbajéo Guiné-Bissau Papua Nova Guiné  Fiji Montenegro Ucrania
Bangladesh Guiana Paraguai Cisjordania Marrocos Uzbekistao
Belarus Haiti Peru Yemén Mogambique Vanuatu
Belize Honduras Filipinas Z&mbia Mianmar Venezuela
Benin india Roménia Zimbabue Namibia Vietna
Butdo Indonésia Ruanda Uruguai Russia St. Kitts Nevis
Bolivia Iré Samoa Chile Lituania Antigua Barbuda
Sg\s/innig Herze- Iraque St. Tomé e Principe  Sri Lanka Bulgaria
Botsuana Jamaica Senegal Chad Lao PDR St. Lucia
Brasil Jordania Sérvia China Libano St. Vincente
Burquina Faso Cazaquistdo Seychelles Colombia Lesoto Suddo
Burundi Kenia Serra Leona Comoros Libéria Suriname
Cambodia Kiribati Ilhas Salomao Rep. Dem. do Maceddnia Suazilandia
Congo
Camardes Coréia do Norte Somalia Rep. Congo Madagascar Siria
Cabo Verde Kosovo Africa do Sul Costa Rica Malavi Tadjiquistdo
Republica Centro- o < ) . -
aficana Republica Kyrgyz Sudao do Sul Costa do Marfim Malasia Tanzania
Djibouti Mali Timor Leste Cuba Maldivas Tailandia

Fonte: Base PPI do Banco Mundial.






