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Apresentagao

A edicdo de Novembro de 2017 da Carta de Infraestrutura da Inter.B apresenta os investimentos
em infraestrutura no ano de 2016, atualiza os niUmeros da série, divulga a ultima estimativa para 2017 e a
primeira proje¢ao para 2018.

Ha dez anos que vimos realizando esse trabalho de contabilizagdo dos investimentos em
infraestrutura no Brasil. A escassez de informagdes confidveis nos fez retroceder ao inicio da década
passada, de modo que atualmente contamos com uma série que se inicia em 2001. Para anos anteriores
utilizamos dados de trabalhos do IPEA que remontam a década de 1970. Construimos os indicadores
partindo dos gastos de capital informados pelas empresas. Utilizamos ainda — quando disponiveis — dados
de associacOes setoriais, além de estimativas proprias. No caso dos investimentos do governo e de
empresas publicas, a principal fonte sdo os orgamentos da Unido e das unidades federativas, além das
empresas e autarquias nos diversos niveis.

Esse é um trabalho pro-bono, independente e com o Unico intuito de informar a sociedade civil, o
setor privado e governo sobre o status os investimentos em infraestrutura no pais. Esperamos com isso
gue melhores decisGes sejam tomadas tanto no ambito das politicas publicas quanto das estratégias
empresariais, no sentido de melhorar a infraestrutura e a qualidade dos servigos ofertados a populagao.
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O Brasil investiu, em 2016, 1,95% do PIB em infraestrutura, frente a 2,10% no ano anterior. Apenas
os investimentos em portos e terminais portudrios apresentaram ganhos reais e como propor¢ao do PIB;
nos demais, houve retrocesso. Os nossos calculos recentes de estoque de capital realizados para o IPEA
sugerem a necessidade de se investir 2,3% do PIB apenas para compensar a depreciagao do capital fixo per
capita; manter os niveis de servigcos deve possivelmente demandar maiores dispéndios. Ja para modernizar
a infraestrutura do pais, haveria necessidade de se investir 4,15% do PIB por aproximadamente duas
décadas. Ao final, o estoque de capital publico (capital investido em infraestrutura pelo setor publico e
privado) se aproximaria dos niveis que caracterizam uma infraestrutura adequada as necessidades do pais
(ainda que ndo na fronteira da modernidade).

Investimentos em Infraestrutura no Brasil
Média 2001-11, 2012-17

% do PIB
Periodo 2001/11 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Transportes 0,65 0,83 0,96 0,92 0,79 0,68 0,53
Eletricidade 0,63 0,68 0,70 0,65 0,68 0,70 0,41
Telecomunicacoes 0,67 0,50 0,42 0,52 0,46 0,41 0,29
Agua e Saneamento 0,19 0,20 0,22 0,22 0,17 0,16 0,14
Total (% PIB) 2,14 2,21 2,30 2,31 2,10 1,95 1,37

Em 2017, os investimentos em infraestrutura devem atingir possivelmente seu ponto mais baixo nas
ultimas cinco décadas, 1,37% do PIB (com base num PIB nominal de RS 6.600 bilhdes). As estimativas da
Inter.B sugerem uma contragdao em todos os segmentos, mais acentuada em energia e transporte,
principalmente rodovias e mobilidade urbana.

Cremos que ja ha convergéncia em torno de dois pontos essenciais quando se discute infraestrutura
no pais. Nao apenas ha necessidade de se ampliar os investimentos, como melhorar a eficiéncia com que
sdo realizados. Questiona-se a qualidade do investimento, seja por falta de um planejamento abrangente,
e de médio e longo prazo, pela fragilidade dos projetos ou ainda por falhas regulatérias. O pais desperdica
um grande volume de recursos por conta das conhecidas dificuldades de execucdo, concentradas no setor
publico, mais além da pratica de sobre preco associada a corrupc¢do. O resultado é que nem sempre com os
custos incorridos entregam-se os beneficios prometidos.

Vale enfatizar: o investimento em infraestrutura necessita ser uma politica de Estado; uma politica
bem desenhada, que reconhega as obrigag¢des do Estado no dmbito do planejamento e regulagéo, e suas
limitagdes no plano do financiamento e execugéo. E inversamente, uma politica voltada a mobilizar o
potencial de contribuigcdo do setor privado — sem subsidios ou artificialismos.

Ainda que os investimentos publicos permanegam necessarios, o envolvimento do setor privado se
tornou imprescindivel, ndo somente por conta da crise fiscal que assola todas as instancias de governo.
Razdo ainda mais importante é o filtro que o setor privado estabelece quanto a qualidade dos projetos, a
eficiéncia na execugdo e os servigos resultantes. No curto e médio prazo, é essencial melhorar a qualidade
do planejamento; garantir a autonomia decisdria e financeira das Agéncias reguladoras; e trazer o mercado
de capitais e os bancos privados para financiar o setor.




Os Investimentos publicos e privados em infraestrutura: o ano de 2016

Em 2016, os investimentos em infraestrutura cairam 1,1% em termos nominais em relacdo
ao ano anterior e aproximadamente 7,0% em termos reais’. As variagdes nominais nos
investimentos publicos e privados foram de 1,9% e -3,5%, respectivamente. Como porcentagem
do PIB, os investimentos em infraestrutura em 2016 foram de 1,95% ante 2,10% em 2015.

Em 2016, as empresas privadas foram responsdveis por quase 55% do total investido
(Quadro 1). O setor publico se fez mais presente no setor de saneamento (85,1%) e no subsetor
de mobilidade urbana (81,6%), com participacdo maior do que a do ano anterior (73%). Os gastos
dos segmentos de telecomunicac¢des e ferrovias foram, majoritariamente, conduzidos pela esfera
privada, mantendo a tendéncia historica.

Quadro 1: Investimentos em infraestrutura por instancia publica e privada
Em RS bilhdes e %, 2015 e 2016.

2015 2016
Setor - . . - . .
Publico Privado | Total % Privado | Publico | Privado  Total @ % Privado

Energia Elétrica 20,8 19,8 40,6 48,8 21,9 21,8 43,8 49,9
Telecomunicagoes 0,6 26,3 26,9 97,8 0,7 25,3 25,9 97,5
Saneamento 8,2 1,3 9,5 13,7 8,8 1,5 10,3 14,9
Transportes 24,6 22,2 46,8 47,4 23,9 18,5 42,4 43,7
Rodovidrio 11,2 6,7 17,9 37,4 11,0 6,7 17,7 38,0
Ferrovidrio 1,1 6,6 7,7 85,7 0,4 5,5 5,9 93,4
Aeroportos 1,1 2,3 3,4 67,6 0,6 1,4 2,1 69,9
Portos 0,8 2,0 2,8 71,4 0,4 1,6 2,0 79,2
Hidrovias 0,1 0,8 0,9 88,9 0,7 0,8 1,5 54,8
Mobilidade Urbana 10,3 3,8 14,1 27,0 10,8 2,5 13,3 18,4
Total 54,2 69,6 123,8 56,2 55,2 67,2 122,4 54,9

Fonte: Inter.B (estimativas préprias).

Assim como em 2015, o setor privado continuou responsavel pela maior parte dos
investimentos em infraestrutura. Apesar de uma leve contragdo em 2016 (para 54,9%), nos
ultimos anos observa-se uma tendéncia de maior participacdao privada nos investimentos em
infraestrutura. O Grafico 1 descreve as participa¢des publica e privada no periodo 2008-16, assim
como a estimativa para 2017.

Desde 2011, o setor privado investe mais do que o publico, o que reflete as limitacdes de
execucdo do prdéprio setor publico, e a capacidade de resposta de investidores privados. Como se
viu, hd uma demanda de investimento represada ou ndo atendida que se pode estimar em
aproximadamente 2,8% do PIB — a diferenga entre o necessario para modernizar a infraestrutura
do pais (4,15% do PIB) e o investido em 2017 (1,37% do PIB).

1 N . . . . ~ .
Valor referente a soma dos investimentos nos setores de energia, telecomunicagées, saneamento e transportes (rodovia,
ferrovia, hidrovia, portos, aeroportos e mobilidade urbana).
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Gréfico 1: Investimentos em infraestrutura por instancia publica e privada
2008-17,em % do PIB"
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Fonte: Inter.B (estimativas préprias).
1 - Os valores ndo coincidem com os expostos no Editorial devido a aproximagdes na segunda casa decimal.

Estimativas para 2017

Em 2017, os investimentos em infraestrutura no pais devem somar RS 90,38 bilhdes, uma
qgueda de pouco mais de 26% nominais (em relagdo a 2016), chegando ao nadir da série, desde os
anos 1970. Alinhado com a série histdrica, os investimentos em transporte aparecem como
dominantes (RS 35,1 bilhdes ou 39% do total), uma retracdo de pouco mais de 17%. A queda mais
acentuada (37,7%) devera se dar no setor de energia elétrica, com recuo de RS 43,8 bilhdes para
R$27,3 bilhdes, explicado pelo fim dos grandes projetos hidrelétricos e a destruicdo da capacidade
de investimento da Eletrobras. A segunda maior contracdo é em telecomunicagées, de 28,2%, com
aportes, pela primeira vez em anos, abaixo de RS 20 bilhdes. Os investimentos em saneamento
seguiram o mesmo padrdo de queda dos outros setores, porém de forma mais timida (da ordem
de 8,7%), totalizando RS9,4 bilhdes em 2017.

Quadro 2: Investimentos em infraestrutura por setor
Em RS bilhdes nominais

Setor Média 07-14 2015 2016 2017 A17/16 (%)
Transportes 36,1 46,8 42,4 35,1 -17,2
% PIB 0,85 0,79 0,68 0,53
Energia Elétrica 27,7 40,6 43,8 27,3 -37,7
% PIB 0,66 0,69 0,70 0,41
Telecomunicagdes 21,0 26,9 25,9 18,6 -28,2
% PIB 0,52 0,46 0,41 0,29
Saneamento 8,5 9,5 10,3 9,4 -8,7
% PIB 0,20 0,16 0,16 0,14
Total 93,5 123,8 122,4 90,4 -26,1
% PIB 2,23 2,10 1,95 1,37

Fonte: Inter.B. (estimativas préprias)




Transporte. Os investimentos agregados neste setor irdo somar 0,53% do PIB em 2017,
queda acentuada quando comparado a média 2007-14 ou mesmo ao ano de 2016 (Quadro 3).
Neste setor observam-se comportamentos dispares. O modal aeroportudrio teve maior variagao
negativa nos investimentos - de 57,1%. Apesar das restricdes da Infraero, seus gastos de capital se
mantiveram estaveis — em cerca de RS 0,6 bilhdo — sendo a redugdo no segmento direcionada
fundamentalmente pelas concessiondrias privadas. Mais além do cendrio econdmico adverso em
2017, esse fend6meno se explica pelo fato de que os investimentos contemplados na rodada de
2012 de concessdes aeroportudrias ja tenham sido, em grande medida, realizados.

Quadro 3: Investimento em transporte
Por subsetor, em RS bilhdes nominais, % PIB

Modal Média 07-14 2015 2016 2017 A17/16 (%)

Rodovia 19,1 17,9 17,7 13,8 -22,0

% do PIB 0,46 0,30 0,28 0,21
Ferrovia 5,4 7,7 5,9 5,4 -8,5

% do PIB 0,13 0,13 0,09 0,08
Aeroporto 2,1 3,4 2,1 0,9 -57,1

% do PIB 0,04 0,06 0,03 0,01
Porto 4,0 2,8 2,0 3,2 60,0

% do PIB 0,09 0,05 0,03 0,05
Hidrovia 0,4 0,9 1,5 1,8 20,0

% do PIB 0,01 0,02 0,02 0,03
Mobilidade Urbana 5,0 14,1 13,3 10,0 -24,8

% do PIB 0,11 0,24 0,21 0,15
Total Transportes 36,1 46,8 42,4 35,1 -17,4

% do PIB 0,85 0,79 0,68 0,53

Fonte: Inter.B. (estimativas proprias)

Em contraposicdo ao colapso dos investimentos aeroportudrios, vale destacar uma
expansdo de 60% nos investimentos do setor portudrio - de R$2,0 bilhdes para R$3,2 bilhdes — e
liderados pelo setor privado, que comanda estimados 85% dos dispéndios em capital.

A contragdo dos investimentos em rodovias foi significativa (em torno de 22%), invertendo
o movimento de recuperagdo lenta do ano de 2016. As duas instancias, publica e privada,
aparentam contribuir para a retracao, com participacdao maior das concessionarias privadas, que
em 2017 reduziram seus aportes em 33,3% (em relagdo a 2016). O cendrio é explicado ndo apenas
pela queda do fluxo de trafego por conta da recessdo, mas principalmente pelas dificuldades das
concessOes rodovidrias realizadas no Governo Dilma, assim como de empresas cujo acesso a
financiamento foi colocado em causa — dentre outros - pela operacao Lava-Jato.

A crise fiscal se mostra muito prejudicial aos gastos com mobilidade urbana, com redugao
prevista de 24,8%. Isso porque o setor publico é, em grande medida, responsavel pelos
investimentos no setor, com participacdo que varia de 80 a 85%, a maior entre todos os
segmentos de transporte. O ambiente econdmico em 2017 também ndo favoreceu os aportes
privados, com queda prevista de 40%, assim como o término das obras dos Jogos Olimpicos.




Energia elétrica. Como assinalado, este foi o setor que experimentou a maior queda de
investimentos - de 37,7%. Esse declinio se explica pela profunda crise experimentada pelo setor,
com repercussdes nos seus segmentos, principalmente geragao e distribui¢ao. Esta crise ndo se
explica apenas pela recessdao, mas pelos erros sequenciais cometidos na gestao Dilma, que nao
apenas levou a maior fragilidade institucional do setor, como afetou adversamente a capacidade
de investimento da Eletrobrds, principalmente apdés a malfadada MP 579. Ao mesmo tempo,
observa-se o fim de um ciclo de grandes projetos em geracao na Amazonia, que contribuiu para o
recuo dos investimentos privados de RS 21,8 bilhdes para R$15,4 bilhdes, que no ano de 2017
perfizeram 56,4% do total dos investimentos no setor.

Telecomunicagdes. As empresas privadas sao dominantes e representaram 99% do total
investido no ano. Em termos nominais, o gasto privado é estimado em R$18,4 bilhdes, 27,3%
menor do que em 2016, em parte explicado pela crise da Oi e pelas indefinicdes no ambito
regulatério. Vale notar que a queda no setor privado é acompanhada pelo setor publico
(Telebras), cujos investimentos devem se reduzir a um ter¢co do montante de 2016. Com essa
gueda, os aportes publicos passariam a representar 1,1% dos investimentos em telecomunicacdes,
em contraposicao a 2,5% em 2016.

Saneamento. Estima-se que em 2017 os investimentos setoriais sejam de RS 9,4 bilhdes. O
segmento, cujo volume de investimento é muito inferior as necessidades do pais, foi o que teve
menor queda percentual (8,7%). Os gastos da instancia publica se reduziram em 9% e do setor
privado 4% em relacdo a 2016, relativa estabilidade por forca de obrigacbes contratuais e
regulatdrias, e de projetos de investimento em curso.

Estimativas para 2018

As projecoes para 2018, baseadas em dados parciais disponiveis, apontam que os gastos
em infraestrutura deverdo somar RS 101,5 bilhdes (Quadro 4), o que representaria um aumento
nominal de 12,3% e real de 7,9% em relagdo a 2017 (com base numa inflagdo esperada de 4,02%
em 2018). Esse cenario aponta para o inicio de uma recuperacdo gradual nos investimentos
setoriais apds uma forte contragao no biénio 2016-17.

Apesar dos maiores gastos em infraestrutura em 2018, o montante a ser investido como
porcentagem do PIB projetado permanece muito abaixo da média histérica (2,1%), evidenciando o
carater lento da recuperagao dos investimentos no setor. A crise fiscal e escassez de recursos
discriciondrios dos governos afetam diretamente os investimentos publicos; ja os investimentos
privados continuam sofrendo por conta da falta de horizonte mais além de 2018, e incerteza
regulatdria, cuja redugdo se espera com a aprovacgao da Lei das Agéncias.

Em 2018 todos os setores se recuperam em relacdo ao corrente ano, sendo a rea¢cdo mais
forte observada em telecomunicac¢des (25,3%), com investimentos de RS 23,3 bilhdes. O setor de
energia elétrica devera esbocar uma retomada de 18,3%, em termos nominais, com investimentos
da ordem de RS 32,3 bilhdes. J& no caso de saneamento, projeta-se um aumento de 8,5%,
totalizando RS10,2 bilhdes.




Quadro 4: Projecbes para 2018 por setor de infraestrutura

Em RS Bilhdes
Setor 2017 %PIB* 2018 % PIB* A18/17(%)

Energia Elétrica 27,3 0,41 32,3 0,45 18,3
Telecomunicagdes 18,6 0,28 23,3 0,33 25,3
Saneamento 9,4 0,14 10,2 0,14 8,5
Transportes 35,1 0,53 35,7 0,50 1,7
Rodovidrio 13,8 0,21 12,2 0,17 -11,6
Ferrovidrio 5,4 0,08 5,3 0,07 -1,9
Mobilidade Urbana 10,0 0,15 11,8 0,17 18,0
Aeroportos 0,9 0,01 1,1 0,02 22,2
Portos 3,2 0,05 5,0 0,07 56,3
Hidrovias 1,8 0,03 0,3 0,01 83,3
Total 90,4 1,37 1015 1,43 12,3

Fonte: Inter.B. (estimativas préprias)
Nota: *Foi usada a estimativa de PIB Nominal para 2017, de R$6.600 bilhdes e para 2018, RS 7.100 bilhdes.

Finalmente, para o setor de transporte espera-se uma relativa estabilidade em termos
nominais (crescimento de 1,7%), com investimentos de RS 35,7 bilhdes, porém com grande
discrepancia entre os subsetores. Uma contragdo no setor rodovidrio, ainda que de forma menos
intensa do que em 2017, na medida em que investimentos em concessGes estaduais (SP) se
materializam, e impasses no ambito federal progressivamente se resolvem. Ao mesmo tempo,
projeta-se uma quase estabilidade no caso de ferrovias, cujos investimentos devem se acelerar a
partir de 2019 com as renovagdes das concessodes.

Em mobilidade urbana, o crescimento se explica pelos investimentos decorrentes do
Programa Avancgar, anunciado no ultimo trimestre. No caso dos aeroportos, apesar do aumento
de 22,2% dos investimentos, o montante previsto para 2018 ainda é limitado, na medida em que
os aeroportos concedidos no ano vigente estdo em fase de transicdo de administracdo, e os gastos
de capital s6 serdo efetivados a partir de 2019. Chama também atencdo a brusca reducdo nos
investimentos em hidrovias, segmento com participacdo majoritaria da instancia publica.
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