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Equacionar o financiamento pa-
ra as futuras concessões de in-
fraestrutura se tornou um desa-
fio ainda maior com a crescente
deterioração do ambiente finan-
ceiro global e a insatisfação polí-
tica doméstica traduzida nas
manifestações populares das úl-
timas semanas.

O governo passou a última se-

mana tentando dissipar o clima
de tensão e negando que as tur-
bulências possam afetar o cro-
nograma de leilões previstos pa-
ra os próximos meses.

O ministro dos Transportes,
César Borges, saiu em defesa do
programa governamental ao de-
clarar que o financiamento às
concessões continua a ser um
negócio atraente, apesar da ex-
pectativa de elevação de juros
pelo Federal Reserve (Fed, o
banco central dos EUA). Os pró-
ximos leilões de rodovias, ferro-
vias, aeroportos e do trem-bala
estão previstos para o período
de setembro a dezembro.

O fato é que a janela de capta-
ções privadas se fechou e terá

de ser compensada pela maior
participação dos bancos públi-
cos. A expectativa é que Banco
Nacional de Desenvolvimento
Econômico e Social (BNDES),
Caixa Econômica Federal e Ban-
co do Brasil financiem até 70%
dos R$ 133 bilhões do Programa
de Investimento e Logística,

anunciado em agosto de 2012.
“A conjuntura é adversa. Hou-

ve aumento da incerteza e a ele-
vação dos juros básicos pelo
Banco Central terá impacto no
custo dos financiamentos”, ava-
lia o economista Cláudio Frisch-
tak, da Inter.B Consultoria.

A Inter.B calcula que o Brasil
precisaria investir mais de R$ 2
trilhões nos próximos 25 anos
para dobrar o nível de investi-
mentos em infraestrutura a 4%
do Produto Interno Bruto
(PIB). O pacote de logística cor-
responde a apenas 6% disso.

Frischtak acredita que, sem o
modelo de project finance – em
que o projeto é utilizado como
garantia do financiamento –,

atingir essa meta será impossí-
vel, pois as empresas não têm
caixa para tocar esses projetos
de forma independente.

O presidente do Sindicato Na-
cional da Indústria da Constru-
ção Pesada (Sinicon), Rodol-
pho Tourinho, diz que o seguro
garantia é a principal pendência
para destravar financiamentos.
O ex-ministro vem interme-
diando negociações entre go-
verno, empresas e bancos.

A Casa Civil constituiu dois
grupos de trabalho sobre segu-
ro garantia: obras públicas e
concessões. Nesse último caso,
as condições da apólice estão
sendo discutidas com as segura-
doras. No primeiro, a negocia-
ção caminha para fixar um segu-
ro garantia de 30% do valor da
obra, contra o atual de 10%. “Es-
se porcentual dá cobertura sufi-

ciente para assegurar que as
obras sejam entregues no prazo
mas e com qualidade”, diz.

O setor privado negocia para
que a fatia dos projetos de con-
cessão a ser financiada por ou-
tras fontes, como capital pró-
prio da empresa, conte com o
chamado Equity Support Agree-
ment (ESA). Nesse tipo de ins-
trumento, as receitas do em-
preendimento são a garantia, e
não os bens da concessionária.

“O diabo mora nos detalhes.
É melhor antecipar os proble-
mas”, diz Tourinho, para quem
o modelo de project finance
“strictu sensu” até agora não
existe no Brasil. O ex-ministro
avalia que o financiamento será
solucionado a tempo do lança-
mento dos editais das próximas
concessões de rodovias, marca-
do para 31 de julho. / M.D. e M.C.

Wellington Bahnemann / RIO

Com a meta de investir R$ 13,8
bilhões este ano, a Eletrobrás as-
segurou que não terá dificulda-
des financeiras para cumprir o
seu programa de investimentos
este ano. Apesar da queda no
Ebitda (lucro antes de juros, im-
postos, depreciação e amortiza-
ção) a partir deste ano, provoca-

da pela mudança de regras com
a renovação das concessões de
geração e transmissão, a compa-
nhia garantiu que os aportes
previstos são compatíveis com
a sua realidade.

Em nota, a estatal informou
que as suas subsidiárias “têm
boa disponibilidade de caixa,
por conta das indenizações re-
cebidas, e acesso a linhas de cré-
dito de instituições financeiras,
como, por exemplo, BNDES e
Caixa”.

Do volume de R$ 13,8 bi-
lhões, a companhia informou
que boa parte dos investimen-
tos será financiada com o capi-
tal de terceiros. “Nossa estima-

tiva é que 22% desses recursos
são provenientes de capital pró-
prio e 78% de financiamentos”,
afirmou. Para 2013, o maior in-
vestimento corporativo é a ter-
moelétrica nuclear Angra 3,
cujo valor para este ano é de R$
2,8 bilhões.

No caso dos projetos das usi-
nas de Santo Antônio e de Jirau,
a empresa explicou que os inves-
timentos ocorrem por meio de
sociedades de propósito especí-
fico (SPE), e que grande parte
dos desembolsos relacionados
a esses empreendimentos já foi
realizada.

Embora garanta ter os recur-
sos necessários para fazer os in-
vestimentos, historicamente a
Eletrobrás não tem cumprido
as suas metas. A título de ilustra-
ção, o orçamento de 2012 previa
um aporte de R$ 12,5 bilhões,
mas o valor realizado foi de R$

9,9 bilhões. No primeiro trimes-
tre deste ano, a estatal federal
investiu R$ 1,9 bilhão, apenas
13,7% do projetado.

Apesar desse número, a Ele-
trobrás acredita que vai superar
o volume realizado em 2012.
“Como historicamente ocorre,

os desembolsos se aceleram no
segundo semestre e, por esse
motivo, a Eletrobrás espera su-
perar o total investido ano pas-
sado”, informou.

Segundo a empresa, o aumen-
to recente nos investimentos
em relação aos níveis pratica-
dos no passado decorre de dois
fatores: o bom resultado das
subsidiárias do grupo nos lei-
lões de geração e transmissão, o
que ampliou a sua carteira de
empreendimentos, e o ciclo de
desenvolvimentos dos proje-
tos, o qual depende de uma sé-
rie de elementos, como a janela
hidrológica e a obtenção das li-
cenças ambientais. “A soma des-
ses diversos fatores fez o crono-
grama de vários empreendi-
mentos coincidirem, o que pro-
vocou uma concentração de vá-
rios projetos em um mesmo pe-
ríodo”, afirmou a companhia.

Conjuntura dificulta financiamento de obras

Eletrobrás não vê problema
para investir R$ 13,8 bi
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A um ano da Copa do Mundo, cai
o investimento em infraestrutura
Mariana Durão
Mônica Ciarelli / RIO

A expectativa de que os inves-
timentos em infraestrutura
decolem em 2013 no País não
deve se confirmar. Nos pri-
meiros três meses do ano, R$
14,8 bilhões foram destina-
dos ao setor, um recuo de
4,5% frente ao mesmo perío-
do do ano passado, segundo
levantamento feito pela In-
ter. B Consultoria. Apesar da
aproximação da Copa do
Mundo, a concentração de lei-
lões de concessão de rodo-
vias, ferrovias e aeroportos
no fim do ano adiará para
2014 os desembolsos mais sig-
nificativos para a área.

“Se alguém esperava que
2013 fosse o ano da arrancada,
pode esquecer”, diz o economis-
ta Cláudio Frischtak, sócio da
consultoria e um dos responsá-
veis pelo estudo que cruza da-
dos públicos de investimento
federal, de empresas estatais,
estaduais, autarquias e empre-
sas privadas na área de infraes-
trutura. Isso inclui segmentos
em energia elétrica, telecomu-
nicações, rodovias, ferrovias,

metrô, aeroportos, portos, hi-
drovias e saneamento.

Em nota, o Ministério do Pla-
nejamento contestou o estudo
sob alegação de que o investi-
mento público no setor alcan-
çou R$ 54,7 bilhões até maio, ci-
fra que representa um cresci-
mento de 4,5% sobre o ano pas-
sado. O governo alega que o in-
vestimento do setor privado
cresceu quatro vezes mais do
que o Produto Interno Bruto
(PIB) desde 2007.

Para a Inter.B Consultoria, a
diferença se deve, principal-
mente, ao fato do estudo não
contabilizar investimentos no
setor de óleo e gás.

Só no primeiro trimestre, o
orçamento da Petrobrás foi de
R$ 19,8 bilhões. Além disso, o
dado do governo incluiu mais
dois meses na contagem.

PAC. Os dados fechados pela
equipe da Inter.B mostram que
o investimento em infraestru-
tura atingiu 2,29% do PIB nomi-
nal em 2012 – ou R$ 100,6 bi-
lhões em números absolutos.
O resultado foi um avanço de
0,20 ponto porcentual em com-
paração a 2011, mas ainda está
longe dos 2,46% do PIB de
2008, ano de maior investimen-
to relativo no setor desde o iní-
cio do Programa de Aceleração
do Crescimento (PAC). A jul-
gar pelos dados de janeiro a
março, em 2013 não haverá au-
mento da fatia do PIB destina-
da ao setor.

As obras da Copa e o fraco
crescimento do PIB tiveram
efeitos importantes na recupe-
ração dos números de 2012. O
programa de concessões do go-

verno Dilma Rousseff também
ajudou, com o início dos apor-
tes privados e da Empresa Brasi-
leira de Infraestrutura Aeropor-
tuária (Infraero) nos aeropor-
tos de Guarulhos, Viracopos e
Brasília.

Apesar de admitir que os in-
vestimentos costumam se ace-
lerar ao longo do ano, Frischtak
alerta que o segundo semestre
reserva apenas uma corrida ad-
ministrativa do governo para
acelerar os leilões de rodovias,
ferrovias e aeroportos. “Vai ser
apenas uma preparação para os

investimentos em 2014”, diz o
economista.

Outro ponto que pode conter
a expansão dos aportes em in-
fraestrutura é o desempenho
da Eletrobrás. A companhia in-
vestiu R$ 9,9 bilhões no ano pas-
sado, o equivalente a 10% dos
recursos destinados ao setor.
Os desembolsos da companhia
elétrica em projetos como a usi-
na de Belo Monte garantiram
um significativo avanço da con-
tribuição das estatais federais
para o setor de infraestrutura
em 2012: de 0,18% para 0,28%

do PIB, ou R$ 12,3 bilhões.
A estatal de energia elétrica

projeta investir R$ 13,8 bilhões
em 2013, mas até março atingiu
apenas R$ 1,9 bilhão desse total.

Historicamente, a Eletrobrás
não tem executado 100% do
seu orçamento, e o ano passado
foi fora da curva em termos de
investimentos – a média anual
de 2007 a 2011 foi de R$ 4,6 bi-
lhões ao ano.

A preocupação é que o impul-
so da Eletrobrás não se repita,
já que o mercado espera que sua
capacidade de investimento se-

ja reduzida após os termos des-
favoráveis da antecipação da re-
novação das concessões do se-
tor elétrico definidos no ano
passado. “É preciso saber se a
Eletrobrás vai sustentar esse ní-
vel de investimentos. O núme-
ro até agora não é consistente
com a previsão”, diz Frischtak.

Setor público. O levantamen-
to mostra que as limitações pa-
ra que o setor de infraestrutura
deslanche continuam concen-
tradas na esfera pública, ape-
sar do PAC. Somados, os dados
de governo federal, empresas
federais, estaduais e autar-
quias responderam por menos
da metade (46,5%) dos recur-
sos destinados à área em 2012.
O quadro mostra uma ligeira
alteração nos primeiros meses
deste ano. Até março, os entes
públicos investiram R$ 8,4 bi-
lhões em infraestrutura – com
destaque para o governo fede-
ral –, contra R$ 6,3 bi das em-
presas privadas.

O setor de telecomunicações
foi o que teve o pior desempe-
nho, com investimentos de R$
3,44 bilhões, queda de 35% so-
bre o primeiro trimestre de
2012. O resultado pode refletir
uma desaceleração após apor-
tes mais robustos em 2012 para
acelerar a implantação da tecno-
logia 4G e diante das cobranças
da Agência Nacional de Teleco-
municações (Anatel). O maior
destaque continua sendo o se-
tor de energia elétrica, com
uma injeção de R$ 5,34 bi de ja-
neiro a março, na esteira de
grandes projetos como as hidre-
létricas de Belo Monte, Jirau e
Santo Antonio.

Em obras. Usina de Belo Monte: investimento da Eletrobrás

Concentração. Galeão, no Rio, é um dos aeroportos com leilão previsto para o fim deste ano

Marcha lenta. Estudo mostra que os investimentos realizados no início do ano caíram 4,5% em relação ao mesmo período de 2012,
com resultados ruins na Eletrobrás e no setor público, e que não há tempo para as concessões melhorarem o resultado de 2013

● ImpactoInsatisfação política
doméstica e deterioração
do ambiente financeiro
global criam empecilhos
à obtenção de recursos

Estatal diz que 78% dos
investimentos previstos
para este ano serão
financiados com
capital de terceiros

● Desaceleração
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“A conjuntura é adversa.
Houve aumento da incerteza
e a elevação dos juros pelo
BC terá impacto no custo
dos financiamentos.”
Cláudio Frischtak
INTER.B CONSULTORIA

R$ 14,8 bi
foram destinados ao setor
de infraestrutura nos três
primeiros meses do ano

4,5%
foi a queda nos investimentos
em relação ao ano passado


