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Marcha lenta. Estudo mostra que os investimentos realizados no inicio do ano cairam 4,5% em relacdo ao mesmo periodo de 2012,
com resultados ruins na Eletrobris e no setor publico, e que ndo ha tempo para as concessdes melhorarem o resultado de 2013

A um ano da Copa do Mundo, cai
o investimento em infraestrutura

Mariana Durdo
Moénica Ciarelli | R10

Aexpectativade que osinves-
timentos em infraestrutura
decolem em 2013 no Pais nido
deve se confirmar. Nos pri-
meiros trés meses do ano, R$
14,8 bilhdes foram destina-
dos ao setor, um recuo de
4,5% frente ao mesmo perio-
do do ano passado, segundo
levantamento feito pela In-
ter. B Consultoria. Apesar da
aproximacdo da Copa do
Mundo, a concentracéo delei-
16es de concessdo de rodo-
vias, ferrovias e aeroportos
no fim do ano adiara para
2014 os desembolsos mais sig-
nificativos para a area.

“Se alguém esperava que
2013 fosse o0 ano da arrancada,
podeesquecer”,dizo economis-
ta Claudio Frischtak, socio da
consultoria e um dos responsa-
veis pelo estudo que cruza da-
dos publicos de investimento
federal, de empresas estatais,
estaduais, autarquias e empre-
sas privadas na drea de infraes-
trutura. Isso inclui segmentos
em energia elétrica, telecomu-
nicacdes, rodovias, ferrovias,

o Desaceleracao

R$ 14,8 bi

foram destinados ao setor
de infraestrutura nos trés
primeiros meses do ano

4,5%

foi a queda nos investimentos
em relagao ao ano passado

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

Em nota, o Ministério do Pla-
nejamento contestou o estudo
sob alegacdo de que o investi-
mento publico no setor alcan-
couR¢ 54,7 bilhdes 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
diferenca se deve, principal-
mente, ao fato do estudo nio
contabilizar investimentos no
setor de 6leo e gas.

S6 no primeiro trimestre, o
orcamento da Petrobrds foi de
R$ 19,8 bilhdes. Além disso, o
dado do governo incluiu mais
dois meses na contagem.

PAC. Os dados fechados pela
equipe da Inter.Bmostram que
o investimento em infraestru-
turaatingiu 2,29%do PIBnomi-
nal em 2012 - ou R$ 100,6 bi-
lhdes em numeros absolutos.
O resultado foi um avanco de
0,20 ponto porcentual em com-
paragdo a 2011, mas ainda estd
longe dos 2,46% do PIB de
2008, ano de maiorinvestimen-
torelativono setor desde o ini-
cio do Programa de Aceleragdo
do Crescimento (PAC). A jul-
gar pelos dados de janeiro a
marco, em 2013 ndo haverd 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-
racdo dos nimeros de 2012. O
programa de concessdes do go-

verno Dilma Rousseff também
ajudou, com o inicio dos apor-
tesprivados e da Empresa Brasi-
leirade Infraestrutura Aeropor-
tudria (Infraero) nos aeropor-
tos de Guarulhos, Viracopos e
Brasilia.

Apesar de admitir que os in-
vestimentos costumam se ace-
leraraolongodo ano, Frischtak
alerta que o segundo semestre
reserva apenas uma corrida ad-
ministrativa do governo para
acelerar os leilGes de rodovias,
ferrovias e aeroportos. “Vai ser
apenas uma preparagio para os
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investimentos em 2014”, diz o
economista.

Outro ponto que pode conter
a expansdo dos aportes em in-
fraestrutura é o desempenho
da Eletrobrds. A companhia in-
vestiuR$ 9,9 bilhdesnoanopas-
sado, o equivalente a 10% dos
recursos destinados ao setor.
Os desembolsos da companhia
elétricaem projetos comoausi-
na de Belo Monte garantiram
um significativo avango da con-
tribuicdio das estatais federais
para o setor de infraestrutura
em 2012: de 0,18% para 0,28%
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Concentracao. Galedo, no Rio, € um dos aeroportos com leildo previsto para o fim deste ano

do PIB, ou R$ 12,3 bilhdes.

A estatal de energia elétrica
projeta investir R$ 13,8 bilhdes
€m 2013, mas até margo atingiu
apenasR$1,9bilhdodessetotal.

Historicamente, a Eletrobras
ndo tem executado 100% do
seuorcamento, 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-
lhdes ao ano.

Apreocupacio éque oimpul-
so da Eletrobrds ndo se repita,
jaque omercado esperaque sua
capacidade deinvestimento se-

jareduzida apos os termos des-
favordveisdaantecipacdodare-
novacdo das concessdes do se-
tor elétrico definidos no ano
passado. “E preciso saber se a
Eletrobrdsvaisustentar esse ni-
vel de investimentos. O nime-
ro até agora ndo € consistente
com a previsdo”, diz Frischtak.

Setor publico. O levantamen-
tomostraqueaslimitacdes pa-
raqueosetor deinfraestrutura
deslanche continuam concen-
tradas na esfera publica, ape-
sardo PAC. Somados, osdados
de governo federal, empresas
federais, estaduais e autar-
quias responderam por menos
da metade (46,5%) dos recur-
sos destinados a drea em 2012.
O quadro mostra uma ligeira
alteracdo nos primeiros meses
deste ano. Até marco, os entes
publicos investiram R¢ 8,4 bi-
lhdes em infraestrutura - com
destaque para o governo fede-
ral -, contra R§ 6,3 bi das em-
presas privadas.

O setor de telecomunicacdes
foi o que teve o pior desempe-
nho, com investimentos de R$
3,44 bilhoes, queda de 35% so-
bre o primeiro trimestre de
2012. O resultado pode refletir
uma desaceleragio apds apor-
tes mais robustos em 2012 para
aceleraraimplantacdodatecno-
logia 4G e diante das cobrancas
daAgéncia Nacional de Teleco-
municacdes (Anatel). O maior
destaque continua sendo o se-
tor de energia elétrica, com
uma injecfo de R$ 5,34 bi de ja-
neiro a marco, na esteira de
grandes projetos comoas hidre-
létricas de Belo Monte, Jirau e
Santo Antonio.

Conjuntura dificulta financiamento de obras

Insatisfacao politica
domeéstica e deterioracado
do ambiente financeiro
global criam empecilhos
aobtencao de recursos

RIO

Equacionarofinanciamento pa-
ra as futuras concessodes de in-
fraestruturase tornouumdesa-
fioaindamaior comacrescente
deterioraciio doambiente finan-
ceiroglobal eainsatisfacdo poli-
tica doméstica traduzida nas
manifestacdes populares dasul-
timas semanas.

Ogoverno passouaultimase-

manatentando dissipar o clima
de tensdo e negando que as tur-
buléncias possam afetar o cro-
nogramadeleildes previstos pa-
ra os proximos meses.

O ministro dos Transportes,
César Borges, saiuemdefesado
programagovernamentalaode-
clarar que o financiamento as
concessdes continua a ser um
negocio atraente, apesar da ex-
pectativa de elevacdo de juros
pelo Federal Reserve (Fed, o
bancocentraldos EUA). Os pro-
ximosleildes de rodovias, ferro-
vias, aeroportos e do trem-bala
estdo previstos para o periodo
de setembro a dezembro.

Ofatoéqueajanelade capta-
¢des privadas se fechou e terd

o Impacto

“A conjuntura ¢ adversa.
Houve aumento da incerteza
e a elevacdo dos juros pelo
BC tera impacto no custo
dos financiamentos.”

Claudio Frischtak

INTERB CONSULTORIA

de ser compensada pela maior
participacdo dos bancos publi-
cos. A expectativa é que Banco
Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES),
CaixaEcondmicaFederal e Ban-
co do Brasil financiem até 70%
dos R$ 133 bilhdes do Programa
de Investimento e Logistica,

anunciado em agosto de 2012.
“Aconjunturaéadversa. Hou-
veaumentodaincertezaeaele-
vagdo dos juros bdsicos pelo
Banco Central terd impacto no
custodosfinanciamentos”,ava-
liaoeconomista Cldudio Frisch-
tak, da Inter.B Consultoria.
AInter.B calcula que o Brasil
precisaria investir mais de R§ 2
trilhdes nos préximos 25 anos
para dobrar o nivel de investi-
mentos em infraestrutura a 4%
do Produto Interno Bruto
(PIB).Opacotedelogisticacor-
responde a apenas 6% disso.
Frischtak acredita que, sem o
modelo de project finance - em
que o projeto ¢ utilizado como
garantia do financiamento -,

atingir essa meta serd impossi-
vel, pois as empresas nio tém
caixa para tocar esses projetos
de forma independente.

Opresidente do Sindicato Na-
cional da Industria da Constru-
¢do Pesada (Sinicon), Rodol-
pho Tourinho, diz que o seguro
garantiaéaprincipal pendéncia
para destravar financiamentos.
O ex-ministro vem interme-
diando negociagdes entre go-
verno, empresas e bancos.

A Casa Civil constituiu dois
grupos de trabalho sobre segu-
ro garantia: obras publicas e
concessdes. Nesse ultimo caso,
as condi¢des da apolice estdo
sendodiscutidascomassegura-
doras. No primeiro, a negocia-
¢do caminha para fixarum segu-
ro garantia de 30% do valor da
obra,contraoatual de10%. “Es-
seporcentual dd coberturasufi-

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-
cessdo a ser financiada por ou-
tras fontes, como capital proé-
prio da empresa, conte com o
chamado Equity Support Agree-
ment (ESA). Nesse tipo de ins-
trumento, as receitas do em-
preendimento sdo a garantia, e
ndo os bens da concessiondria.

~ “O diabo mora nos detalhes.
E melhor antecipar os proble-
mas”, diz Tourinho, para quem
o modelo de project finance
“strictu sensu” até agora ndo
existe no Brasil. O ex-ministro
avalia que o financiamento sera
solucionado a tempo do lanca-
mento dos editais das proximas
concessdes de rodovias, marca-
do para 31 de julho./m.p.em.c.

Eletrobras nao vé problema
"parainvestir R$ 13,8 bi

Estatal diz que 78% dos
investimentos previstos
para este ano serao
financiados com

capital de terceiros

Wellington Bahnemann | RIO

Com a meta de investir R$ 13,8
bilhdes este ano,aEletrobrasas-
segurou que ndo terd dificulda-
des financeiras para cumprir o
seuprogramade investimentos
este ano. Apesar da queda no
Ebitda (lucroantesdejuros,im-
postos, depreciacio eamortiza-
¢do) apartir desteano, provoca-

dapela mudanca de regras com
arenovacdo das concessdes de
geragdo e transmissdo,acompa-
nhia garantiu que os aportes
previstos sdo compativeis com
asuarealidade.

Em nota, a estatal informou
que as suas subsididrias “tém
boa disponibilidade de caixa,
por conta das indenizagdes re-
cebidas,eacessoalinhasde cré-
dito deinstitui¢Ges financeiras,
como, por exemplo, BNDES e
Caixa”.

Do volume de R$ 13,8 bi-
lhdes, a companhia informou
que boa parte dos investimen-
tos serd financiada com o capi-
talde terceiros. “Nossaestima-

tiva € que 22% desses recursos
sdoprovenientes de capital pro-
prio e 78%de financiamentos”,
afirmou. Para 2013, 0 maior in-
vestimento corporativo é ater-
moelétrica nuclear Angra 3,
cujovalor paraeste ano é de R$
2,8 bilhoes.

No caso dos projetos das usi-
nas de Santo Antonio e de Jirau,
aempresaexplicouque osinves-
timentos ocorrem por meio de
sociedadesde proposito especi-
fico (SPE), e que grande parte
dos desembolsos relacionados
aesses empreendimentos ja foi
realizada.

Embora garanta ter os recur-
sosnecessarios parafazer osin-
vestimentos, historicamente a
Eletrobras ndo tem cumprido
assuasmetas. Atitulodeilustra-
¢80,00rcamento de 2012 previa
um aporte de R§ 12,5 bilhdes,
mas o valor realizado foi de R$

9,9bilhdes. Noprimeirotrimes-
tre deste ano, a estatal federal
investiu R$ 1,9 bilhdo, apenas
13,7% do projetado.

Em obras. Usina de Belo Monte: investimento da Eletrobras

TARSO SARRAF - 18/6/2012

Apesar desse numero, a Ele-
trobrasacredita que vai superar
o volume realizado em 2012.
“Como historicamente ocorre,

os desembolsos se aceleram no
segundo semestre e, por esse
motivo, a Eletrobrés espera su-
perar o total investido ano pas-
sado”, informou.
Segundoaempresa, o aumen-
to recente nos investimentos
em relagdo aos niveis pratica-
dos no passado decorre de dois
fatores: o bom resultado das
subsididrias do grupo nos lei-
16esde geragdio e transmissdo, 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
hidrolégica e a obtencéo das li-
cencasambientais. “Asomades-
sesdiversosfatoresfezocrono-
grama de vdrios empreendi-
mentos coincidirem, o que pro-
vocouuma concentracio de va-
rios projetos em um mesmo pe-
riodo”, afirmou a companbhia.
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