
CAPÍTULO 5 
 

AMPLIANDO OS RECURSOS FINANCEIROS PARA EFICIÊNCIA ENERGÉTICA 
 
 
Na primeira seção deste capítulo (Obtendo recursos adicionais para os 
programas de eficiência energética das distribuidoras) considera-se que 
existem oportunidades para a atração de volumes adicionais de recursos 
para projetos de eficiência energética.  Esses recursos podem ser 
alavancadas por meio do volume de 1% da receita anual líquida destinado 
a esta finalidade pelo conjunto das empresas concessionárias 
distribuidoras de energia elétrica.  Examinam-se, também, os motivos 
pelos quais a presença da empresa distribuidora de eletricidade entre os 
participantes do projeto representa uma diminuição dos riscos envolvidos 
no processo e são indicadas as principais fontes de financiamento que 
podem ser direcionadas aos projetos de eficiência energética. 
 
Na segunda seção (Estruturas e mecanismos de atração de recursos), 
verifica-se que a atuação da distribuidora como agregador de projetos 
permite a coordenação de atividades, viabilizando economias de escala e a 
redução dos custos unitários das medidas de eficiência energética a serem 
implementadas.  Isso tem efeito direto sobre o financiamento e sobre os 
critérios de investimento. Considera-se que um fundo privado de 
investimentos em projetos de eficiência energética e energia renovável que 
seguisse o conceito da contratação baseada nos resultados dos 
melhoramentos tecnológicos e nos processos seria uma opção capaz de 
estimular o interesse das instituições potencialmente financiadoras em 
participar deste mercado.  
 
A terceira seção do capítulo (Avaliação dos programas de eficiência 
energética e redução de riscos) considera que os riscos de desempenho 
afetam as diversas partes envolvidas com os programas de eficiência 
energética, tais como o agente regulador e os financiadores de recursos. A 
extensão dos procedimentos formais de avaliação determinados pela 
ANEEL para os projetos financiados por recursos de outras fontes geraria 
benefícios adicionais. Um processo de avaliação conduzido pelo agente 
regulador pode contribuir para diminuir a percepção de risco e os custos 
para os investidores. A adoção de uma metodologia única permitirá, 
também, a comparação entre programas e resultados. 
 
A programação relativa ao uso de recursos para eficiência energética é feita 
por cada empresa de distribuição em sua respectiva área de concessão e 
submetida à aprovação da ANEEL. Na quarta seção (Opções para obtenção 
de recursos adicionais por área de concessão), verifica-se que o perfil de 
cada concessionária varia consideravelmente, refletindo (1) o volume de 
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recursos disponíveis para eficiência energética e (2) o tamanho de 
mercado. Desse modo, a possibilidade de alavancagem de recursos está 
relacionada aos recursos disponíveis por cada empresa e ao potencial de 
retorno. A existência de cerca de 50 concessionárias distribuidoras de 
eletricidade no Brasil indica a importância de uma alocação adequada dos 
recursos disponíveis. Considerando a diversidade de alternativas para a 
aplicação dos recursos são propostos dois critérios para priorizar as áreas 
de atuação. 
 
 

1.  OBTENDO RECURSOS ADICIONAIS PARA OS PROGRAMAS DE EFICIÊNCIA 
ENERGÉTICA DAS DISTRIBUIDORAS 
 
As empresas concessionárias de distribuição de energia elétrica devem 
aplicar 1% de sua receita líquida anual em programas de eficiência 
energética. Os recursos para estes programas, porém, não devem 
necessariamente restringir-se a este montante.  De fato, a Resolução N° 
261 da ANEEL regulamenta a aplicação de um mínimo de 1% da receita 
líquida do ano anterior para o desenvolvimento de ações para ampliar a 
eficiência no uso e na oferta de energia elétrica durante o biênio 
1999/2000 (ANEEL, 1999a). Além disso, existem oportunidades para a 
atração de volumes adicionais de recursos que podem ser alavancadas por 
meio do 1% destinado a esta finalidade pelo conjunto das empresas 
concessionárias distribuidoras de energia elétrica. 
 
A participação compulsória das distribuidoras nos programas de eficiência 
energética representa uma parceria potencial para outros agentes 
interessados em financiar estas atividades. O envolvimento direto da 
distribuidora permite a mitigação de riscos, diminuição de custos e 
ampliação das chances de êxito. Desta forma, potenciais financiadores 
estarão mais seguros em investir os seus recursos. 
 
Um projeto de eficiência energética envolve diferentes riscos. A presença da 
empresa distribuidora de eletricidade entre os participantes do projeto 
representa uma diminuição destes riscos por diversos motivos, entre os 
quais:  
 
• Disponibilidade de capital próprio (equity ): tem-se a garantia de 

alocação de recursos por parte da distribuidora, representada pela 
parcela de aplicação compulsória de 1% da receita. 

  
• Conhecimento do mercado: há uma redução do risco de projeto, pois a 

distribuidora de eletricidade detém informações e conhecimento do 



 3 

mercado em que atua, além de ser capaz de desenvolver projetos-piloto 
para avaliar e reproduzir experiências bem-sucedidas. 

  
• Redução do risco de crédito: a participação da distribuidora no projeto 

como tomadora e/ou agenciadora de recursos significa um risco de 
crédito menor do que o empréstimo direto aos consumidores (em sua 
maioria). Um benefício colateral é a redução do custo do crédito. O 
poder das distribuidoras de eletricidade sobre os consumidores, em 
caso de não-pagamento, contribui para a redução do risco. Por 
exemplo, em esquemas de financiamento, nos quais o consumidor 
amortiza a compra dos equipamentos por meio de pagamentos à 
distribuidora junto com a conta de eletricidade, a inadimplência poderia 
levar à interrupção de fornecimento. 

 
• Redução dos custos de transação: os recursos são repassados a uma 

única entidade (por exemplo, um fundo privado de investimentos em 
eficiência energética que invista em projetos nas áreas de concessão 
das empresas distribuidoras, que mantêm um vínculo direto com os 
consumidores). Desse modo, tanto a redução do número de 
intermediários neste processo, quanto a proximidade da distribuidora 
com o seu mercado permitem uma diminuição dos custos 
transacionais. 

 
Nesta concepção, a parcela de aplicação compulsória da distribuidora deve 
ser vista como um mecanismo capaz de alavancar recursos de outros 
investidores. As instituições financeiras (comerciais e não-comerciais), 
embora representem a principal fonte de recursos adicionais, não são as 
únicas alternativas. Os recursos podem ser providos por outros agentes 
interessados, como fornecedores de equipamentos e até os próprios 
consumidores. 
 
A seguir, são relacionadas algumas das principais fontes de financiamento 
para projetos de eficiência energética: 
 
Fundos setoriais: são fundos dedicados ao financiamento de projetos de 
energia. No Brasil, há os fundos administrados pela ELETROBRAS com 
recursos provenientes do setor elétrico, como a Reserva Global de 
Reversão-RGR, o FINEL e os recursos do PROCEL. Estes recursos estão 
disponíveis para projetos de eficiência energética.  
 
Instituições multilaterais: são entidades formadas por diversos países, 
orientadas à promoção do desenvolvimento econômico.  Nesta categoria, 
encontra-se o Banco Mundial e afiliados (como IFC e MIGA) e o Banco 
Inter-Americano de Desenvolvimento (BID). Estas instituições têm um 
longo histórico de financiamento ao setor de energia e vêm se 
preocupando, cada vez mais, com empreendimentos sustentáveis do ponto 
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de vista ambiental. Há fundos exclusivos para eficiência energética (como o 
IFC Renewable Energy and Energy Efficiency Fund). 
 
Fontes bilaterais: são instituições de desenvolvimento, criadas em sua 
maior parte nos países da Organização para a Cooperação e o 
Desenvolvimento Econômico-OCDE, para dar suporte a investimentos em 
países em desenvolvimento. Os recursos destas fontes podem ser 
dedicados a (1) auxiliar o desenvolvimento em programas de cooperação e 
(2) financiar as exportações dos diversos países. Estas fontes são 
tradicionais financiadoras de estudos de viabilidade e programas de 
treinamentro e capacitação. Na segunda categoria estão os bancos 
especializados em financiar exportações, como o U.S.Eximbank. Os 
recursos destas fontes podem ser utilizados para financiar a importação de 
equipamentos eficientes ao Brasil. 
 
Bancos de desenvolvimento/agências de fomento: o Brasil conta com 
diversos bancos de desenvolvimento e/ou agências de fomento. A maior 
destas instituições é o Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e 
Social-BNDES, um dos maiores bancos de fomento do mundo por volume 
de crédito, com empréstimos anuais comparáveis aos de entidades como o 
Banco Mundial. Para projetos de abrangência regional, podem ser 
utilizados recursos disponíveis de bancos regionais, como o BNB e  
agências como a Sudene (para o Nordeste) e a Sudam (para a Amazonia). 
 
Fundos de financiamento à pesquisa: são entidades voltadas ao 
financiamento de projetos de pesquisa. As principais instituições no Brasil 
são o CNPq e a Finep, vinculadas ao governo federal. Há também entidades 
regionais/estaduais de amparo à pesquisa, como a Fapesp (em São Paulo) 
e a Faperj (Rio de Janeiro). 
 
Mercado de capitais: as fontes de recursos comerciais podem ser 
acessadas diretamente por meio da emissão de títulos ou por empréstimos 
de bancos. Existe a possibilidade de acesso tanto do mercado nacional, 
quanto do mercado internacional. Estes recursos, no entanto, costumam 
ser mais caros do que as demais fontes de financiamento. Além disso, em 
diversos países, há restrições quanto ao montante de crédito que pode ser 
alocado aos países em desenvolvimento. 
 
Recursos adicionais da distribuidora: o volume de 1% da receita é o limite 
inferior para os investimentos da distribuidora. A possibilidade de 
obtenção de retorno atrativo com investimentos em eficiência energética 
pode levar à alocação de montantes mais elevados por parte da empresa, 
bem como à criação de unidades de negócio dedicadas a esta finalidade. 
 
Créditos de Fornecedor (supplier’s credit): a existência de programas 
estruturados de eficiência energética pode induzir os fornecedores de 
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equipamentos eficientes a financiar a compra de seus produtos. Da mesma 
maneira, os revendedores de equipamentos podem interessar-se na 
abertura de linhas de financiamento para os seus clientes. 
 
Recursos do consumidor: os recursos utilizados pelos próprios 
consumidores para a aquisição de equipamentos ineficientes e/ou no uso 
não-eficiente da energia podem ser direcionados para a aplicação em 
eficiência energética. Uma vez que estes recursos são efetivamente 
dispendidos, caberia à concessionária local atrair e induzir a sua alocação 
para estes projetos. 
 
 

2.  ESTRUTURAS E MECANISMOS DE ATRAÇÃO DE RECURSOS 
 
 
O sucesso de um projeto de eficiência energética é função, entre outros 
fatores, de uma estrutura apropriada para a sua implementação. Um dos 
pontos críticos para o êxito do empreendimento é uma alocação adequada 
de recursos. A atuação da distribuidora como agregador de projetos 
permite a coordenação de atividades, viabilizando economias de escala e 
redução dos custos unitários das medidas de eficiência energética a serem 
implementadas.  Isso tem efeito direto sobre o financiamento e sobre os 
critérios de investimento.  
  
Esta função está ilustrada na Figura 5-1. A distribuidora atua como o 
agente central de um programa de eficiência energética, captando os 
recursos, (seja diretamente, seja como parte de uma estrutura de 
capitalização de projetos de eficiência energética) e coordenando os demais 
agentes envolvidos. Desse modo, as transações entre as partes ficam 
facilitadas. 
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Figura 5-1 - Distribuidora: catalisadora de projetos de eficiência energética 
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Neste caso, a função da distribuidora de eletricidade é (1) o 
desenvolvimento de projetos capazes de mobilizar os diferentes agentes e 
(2) a alocação adequada dos recursos. A disponibilidade de recursos requer 
a sua captação junto às fontes existentes. O uso de recursos de terceiros 
implica a necessidade de um desenho apropriado do programa, como 
forma de garantir o pagamento aos emprestadores e, no caso do uso de 
fontes onerosas, sua remuneração adequada. 
 
O uso de fundos de propósito específico é uma opção capaz de estimular o 
interesse das instituições potencialmente financiadoras em participar do 
mercado de eficiência energética. Os fundos de propósito específico se 
caracterizam por captar e aplicar recursos para um uso específico, seja 
aplicação em um país, região ou atividade (USAID, 1996). Há diversos 
tipos de fundos, assim como várias estruturas são possíveis.  O mais 
apropriado seria um fundo privado de investimentos em projetos de 
eficiência energética que seguisse o conceito de contratos de desempenho 
baseados em melhoramentos tecnológicos e de processos.    
 
Em um fundo deste tipo, os investimentos poderão ser orientados 
prioritariamente aos projetos de maior retorno. Esses projetos podem ser 
agregados em módulos e, como os projetos de eficiência energética têm 
grande capacidade de alavancar recursos, cada um desses módulos poderá 
atrair o interesse dos investidores e levantar financiamentos. Além disso, 
com a agregação dos projetos em módulos, há uma redução dos custos 
envolvidos no diligenciamento para a obtenção de financiamentos, que são 
rateados entre um grande número de projetos.  Além disso, como os 
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projetos são diversificados em diferentes setores econômicos, há uma 
mitigação do risco comercial dos módulos. 
 
Os recursos de aplicação compulsória por parte das distribuidoras (1% da 
receita anual líquida) poderiam ser usados como capital próprio (equity) 
para estes fundos de propósito específico. As demais fontes de 
financiamento que integrariam o fundo comporiam a dívida. Supondo uma 
relação de 25% capital próprio e 75% de dívida--valores usualmente 
adotados em estruturas de project finance--o montante de recursos 
disponíveis para projetos de eficiência energética passaria de cerca de 
US$150 milhões/ ano para US$600 milhões/ano (Figura 5-2). 
 

Figura 5-2 - Alavancagem de recursos 

Equity (Distribuidora)
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(sem alavancagem)
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A presença da distribuidora como elemento central destes fundos 
garantiria um ganho de escala ao conjunto dos participantes em razão de 
(1) potencial de coordenação de projetos, (2) conhecimento do mercado e 
(3) garantia de um investimento mínimo. As fontes de financiamento 
podem incluir diversos tipos de agências e instituições, como exemplificado 
na seguinte tabela:  
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Participante Exemplos 
Fontes do Exterior  
Bancos Multilaterais de 
Desenvolvimento 

Banco Mundial  
Banco Inter-Americano de 
Desenvolvimento (BID) 

Agências de Assistência  USAID 
Agências de Investimento IFC 
Agências de Crédito à 
Exportação 

U.S.Eximbank 

Setor Privado Fundos de pensão, seguradoras, 
fabricantes de equipamentos. 

Fontes Locais  
Agências de Desenvolvimento BNDES, Sudam, Sudene. 
Distribuidoras Recursos correspondentes a 1% da 

receita anual líquida do ano anterior 
Setor privado Fundos de pensão, seguradoras, 

fabricantes de equipamentos. 
 
Um programa de eficiência energética envolve etapas distintas. A primeira 
etapa é o desenho do projeto. Nesta fase, é feito o planejamento, são 
consideradas as alternativas e elaborados os programas-piloto. As 
alternativas avaliadas nesta etapa levam à definição do projeto a ser 
implantado, com a seleção das alternativas mais viáveis. A etapa de 
implementação terá seus riscos reduzidos em função de um período 
adequado de testes e, consequentemente, será mais aceitável para os 
financiadores. 
 
A Figura 5-3 sintetiza as etapas de projetos de eficiência energética. 
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Figura 5-3 - Etapas de Projetos de Eficiência Energética 
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Cada etapa requer fontes de recursos compatíveis com as suas 
características. A etapa de desenho pode ser entendida como um período 
de investimento, com gastos voltados para Pesquisa e Desenvolvimento, 
projetos-piloto, treinamento e capacitação. O seu objetivo é avaliar 
alternativas e diminuir riscos na etapa seguinte. Nesta etapa, fontes 
disponíveis de recursos podem ser os fundos de financiamento à pesquisa 
e fontes bilaterais de assistência. Além disso, é possível, também, a 
alocação de recursos de fundos setoriais. Uma alternativa é a criação de 
fundos específicos para investimento no desenvolvimento de projetos, 
contando com recursos de fontes destinadas a este tipo de financiamento. 
  
A seleção de alternativas busca identificar quais são as oportunidades 
viáveis para o seu desenvolvimento. A Figura 5-4 ilustra a matriz de 
seleção. Foram considerados dois eixos, que representam a viabilidade 
financeira e econômica dos projetos. A viabilidade financeira significa que 
o projeto é capaz de gerar recursos para remunerar os seus financiadores. 
A viabilidade econômica representa um benefício para a sociedade, com 
uma alocação mais adequada dos recursos do que no caso de sua 
ausência.  
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Figura 5-4 - Matriz de Seleção de Projetos 

Viabilidade
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No quadrante superior direito, estão os projetos viáveis financeira e 
economicamente. Apenas estes projetos são aptos a obter financiamento 
(que não seja a fundo perdido). No quadrante superior esquerdo, estão os 
projetos incapazes de gerar fundos para reembolsar os financiadores, 
embora representem um ganho para a sociedade. Nos quadrantes 
inferiores, estão os projetos inviáveis ou não-aplicáveis. 
 
Os projetos de eficiência energética, porém, não apresentam potencial de 
retorno similar. Os projetos com maior potencial de retorno seriam os 
candidatos aos investimentos iniciais. Desta forma, o risco maior-- 
decorrente do fato de serem os primeiros projetos--seria contrabalançado 
pelo retorno. Na proporção em que os projetos mais atrativos forem se 
esgotando, o potencial de retorno tende a diminuir (desconsiderando novas 
tecnologias), mas já terão sido apropriados os ganhos de aprendizado e 
investidores menos afeitos ao risco (e portanto voltados a menores taxas de 
retorno) poderão substituir e/ou complementar os demais.  
 

Figura 5-5 - Projetos e Retorno 
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Cabe lembrar um fator conjuntural, que é a tendência das taxas de juros 
no Brasil. As taxas básicas fixadas pelo Banco Central encontram-se, 
ainda, em patamar elevado (próximas de 16% ao ano), mas há uma 
expectativa de redução substancial em médio prazo, aproximando-se das 
taxas existentes nos países mais desenvolvidos. Desse modo, as 
expectativas de retorno também seriam reduzidas, viabilizando projetos 
que, atualmente, são incapazes de arcar com o custo de capital. 
 
A etapa de implementação envolve um volume maior de recursos para a 
aquisição de equipamentos, instalação e financiamento ao consumidor. O 
desafio básico no financiamento de um projeto é a alocação adequada de 
riscos e retornos entre as partes envolvidas. Diversos agentes podem 
participar desta divisão, como instituições comerciais (por exemplo, 
bancos, mercado de capitais, fornecedores) e não-comerciais (por exemplo, 
bancos multilaterais de desenvolvimento), além de fundos setoriais e 
fontes bilaterais.  
 
Cada uma destas fontes se presta a finalidades específicas. Os recursos e 
linhas de financiamento de um Eximbank são destinados à aquisição de 
equipamentos. A participação de bancos multilaterais de 
desenvolvimento/agências de fomento é importante porque pode funcionar 
como “certificado de qualidade” do programa, diminuindo a resistência de 
outras fontes de crédito, especialmente instituições comerciais. 
 
 
 
3. AVALIAÇÃO DOS PROGRAMAS DE EFICIÊNCIA ENERGÉTICA E REDUÇÃO DE RISCOS  
 
 
O financiamento para projetos de eficiência energética tem, como aspecto 
central, a administração dos riscos de desempenho associados ao (1) 
desenvolvimento, (2) financiamento, (3) implementação e (4) operação dos 
projetos. O risco de desempenho refere-se ao projeto de engenharia e ao 
desempenho do equipamento.  Trata-se do risco de que as medidas de 
eficiência energética  (i.e., serviços e equipamentos introduzidos na 
instalação) não produzam o  montante de economias de energia 
planejadas.  Associado ao risco de desempenho, cabe lembrar o risco de 
operação, que diz respeito à utilização do equipamento segundo as 
condições estabelecidas no projeto, para que ocorram as economias de 
energia. 
 
Estes riscos afetam as diversas partes envolvidas com os programas de 
eficiência energética, como o agente regulador e os financiadores de 
recursos. O regulador busca certificar-se que estão sendo implementados 
programas conduzindo ao melhor uso da energia e a uma redução gradual 
de seu custo. Os financiadores preocupam-se com a alocação dos recursos 
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para os fins propostos e com o retorno do investimento. Nos dois casos, há 
um grande empenho em dispor de métodos consistentes de monitoramento 
e verificação dos programas. Assim, embora com motivações próprias e 
distintas, há uma preocupação comum com a efetividade dos programas e 
o rigor em sua mensuração. 
 
Os recursos das distribuidoras a serem aplicados em eficiência energética 
(1% da receita líquida anual do ano anterior) estão sujeitos a 
procedimentos de controle por parte da ANEEL. Os programas devem ser 
previamente submetidos à sua aprovação e a implementação dos 
programas é acompanhada nos planos técnico e financeiro. No 
acompanhamento técnico, verifica-se o andamento dos projetos com 
enfoque nos resultados.  Além disso, há uma fiscalização, que corresponde 
à comprovação física e financeira da realização dos projetos, com o objetivo 
de verificar o cumprimento da cláusula contratual e da realização do 
programa aprovado.  
 
A extensão destes mecanismos de avaliação dos programas para o controle 
da aplicação de outros recursos destinados a programas de eficiência 
energética  nas concessionárias distribuidoras de eletricidade resultará em 
benefícios adicionais. A existência de um processo de avaliação conduzido 
pelo agente regulador poderá contribuir para reduzir a percepção de risco 
e, desse modo, diminuir o custo dos projetos. A adoção de uma 
metodologia única permitirá, também, a comparação entre programas e 
resultados. 
 
 

Agente Regulador
Fontes de
Recursos

Programas  de Eficiência Energética

Recursos
(1%)

Recursos
adicionais

Acompanhamento
• alocação de recursos

• resultados Extensão do Processo Benefícios :
↓ Risco

↑ Confiabilidade
Atual
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De fato, os custos de monitoramento e verificação podem ser substanciais. 
Com a existência de um programa público com esta finalidade,  evita-se a 
duplicação de uma atividade já realizada. A vinculação do monitoramento 
e verificação dos projetos de outros investidores aos procedimentos oficiais 
de avaliação seria possível desde que (1) os recursos das distribuidoras 
para aplicação compulsória em eficiência energética pudessem ser parte de 
um fundo privado de investimentos em projetos de eficiência energética e 
(2) o processo público de monitoramento e verificação fosse aplicado ao 
conjunto dos projetos financiados pelo fundo. Desse modo, os demais 
participantes dos fundos teriam uma garantia formal do uso e retorno de 
seus recursos, sem a necessidade de desenhar uma estrutura complexa de 
acompanhamento. 
 
 

4. OPÇÕES PARA OBTENÇÃO DE RECURSOS ADICIONAIS POR ÁREA DE CONCESSÃO 
 
 
O perfil de cada concessionária varia consideravelmente, refletindo (1) o 
volume de recursos disponíveis para eficiência energética e (2) o tamanho 
de mercado. A possibilidade de alavancagem de recursos está relacionada 
aos recursos disponíveis por cada empresa e o potencial de retorno. 
 
A existência de cerca de 50 empresas concessionárias de distribuição de 
eletricidade no Brasil indica a importância de uma alocação adequada dos 
recursos disponíveis. A dispersão em sua aplicação levaria a resultados 
inferiores ao que seriam caso fosse direcionada para os projetos de maior 
retorno. Assim, o uso eficaz dos recursos requer o estabelecimento de 
prioridades para a sua alocação. 
 
A diversidade de alternativas para a aplicação dos recursos exige a 
definição de critérios para priorizar as áreas de atuação. Uma forma de 
estabelecer esta hierarquia é a criação de critérios de corte. Por meio deste 
processo, há uma separação inicial entre as empresas que estariam entre 
empresas prioritárias para a alocação de recursos e as demais empresas. 
Este processo não considera as particularidades de cada empresa, mas a 
orientação é aceitável, dado o custo para se avaliar o potencial efetivo de 
cada empresa em um universo vasto e diversificado como o mercado de 
energia elétrica do Brasil. 
 
Em 1998, as vendas das distribuidoras de eletricidade atingiram 268 TWh, 
resultando em uma receita de R$25 bilhões. A obrigatoriedade de aplicar 
1% deste valor em eficiência energética significa um volume anual de 
R$250 milhões. 
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Diversas medidas podem ser adotadas para a definição dos critérios de 
corte. Uma primeira alternativa para esta análise é dada pela relação entre 
(1) o montante disponível por cada empresa para os projetos e (2) o 
tamanho de seus respectivos mercados (representado por suas vendas). 
Este critério para a definição de prioridades está ilustrado na Figura 5-6. 
 

Figura 5-6 - Recursos par a Eficiência Energética (R$ milhões) x Tamanho do Mercado (TWh) - 1998 
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  Fonte: Eletrobras (Eletrobras, 1999)  e elaboração própria. 
  Nota: escala logarítmica nos dois eixos. 
 
As empresas com maior disponibilidade de recursos e maiores mercados 
teriam prioridade. Foram identificados os três grupos prioritários em 
ordem decrescente, assinalados, a seguir:  
 
• O Grupo 1 compreende apenas seis empresas (Eletropaulo 

Metropolitana, Cemig, Light, Empresa Bandeirante de Eletricidade-
EBE, Companhia Paulista de Força e Luz-CPFL e Copel), responsáveis 
por 60% das vendas de energia elétrica no Brasil (162 TWh), em 1998, 
e que teriam disponíveis cerca de R$140 milhões/ano para eficiência 
energética. 

 
• O Grupo 2 é composto por dez empresas (Coelba, Celesc, Cerj, CEEE, 

RGE, Celpe, AES Sul, Celg, Elektro e Coelce) que representam um 
quarto do volume de energia vendida pelas empresas distribuidoras de 
eletricidade (69 TWh) em 1998. Estas empresas devem aplicar cerca de 
R$68 milhões/ano nos programas de eficiência energética.  

 
• O Grupo 3 envolve doze empresas (Escelsa, Celpa, CEB, Cemat, 

Cosern, Cemar, CEAL, Manaus Energia, Saelpa, Energipe, Cepisa e 
Ceron) e comercializou 12% da energia elétrica do país (31 TWh) em 



 15 

1998. O montante de recursos para programas de eficiência energética 
deste grupo alcança R$33 milhões/ano. 

 
Em conjunto, estes três grupos representam 60% do número de empresas.  
No entanto, essas 28 empresas realizam a quase totalidade das vendas 
(mais de 95%). Este critério permite a alocação de recursos onde há maior 
potencial de retorno, realizando ganhos de escala e diminuindo os custos 
transacionais. Como exemplo, vale lembrar que um ganho de eficiência de 
5% nestes três grupos (28 empresas) corresponde ao conjunto de vendas 
das 20 empresas remanescentes. 
 
Um outro critério possível é a relação entre (1) os recursos relativos para 
eficiência energética (indicados em R$ por MWh vendido) e (2) o tamanho 
do mercado. Neste caso, as diferenças surgem em função de diferenças 
entre as tarifas médias aplicadas por cada concessionária. Por este critério 
de corte, um montante proporcionalmente elevado para alocação em 
eficiência energética contrabalança volumes reduzidos de venda. Esta 
forma de definir as prioridades está ilustrada na figura 5-7. 
 

Figura 5-7 - Recursos para Eficiência Energética (R$/MWh) x Tamanho do Mercado (TWh) - 
1998 
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  Fonte: Eletrobras (Eletrobrás, 1999) e elaboração própria 
  Nota: escala logarítmica no eixo TWh. 
 
Os resultados da aplicação deste critério são visualizados pela separação 
de grupos de empresas de atratividade similar. A região branca agrupa as 
empresas prioritárias por este critério. São distribuidoras de portes 
diversos, mas com um volume superior de recursos ao de empresas de 
porte similar. A região cinza escuro mostra as empresas de menor 
interesse, em função da combinação de volume de vendas e recursos para 
alocação em eficiência energética. A área representada pelo cinza mais 
claro mostra empresas em estágio intermediário. 
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Estes dois critérios poderiam ser utilizados para priorizar a alocação de 
recursos. De fato, a adoção de parâmetros diferentes de julgamento 
conduz a discrepância entre os resultados. Não há um critério perfeito, 
porque as possibilidades de financiamento de cada agente são distintas. 
Algumas fontes têm um teto para aplicação que pode ser irrisório frente à 
necessidade de recursos de uma empresa de grande porte, enquanto 
outras fontes só financiam a partir de um determinado nível mínimo. 
Desta forma, os agentes financiadores devem canalizar seus recursos para 
projetos nos quais a sua contribuição faça a diferença. As possibilidades 
de alocação de recursos são diversas. Uma dispersão em sua aplicação, 
porém, não contribui para a obtenção de resultados. A concentração de 
recursos de cada fonte em um nicho específico permitirá uma melhor 
alocação e resultados mais efetivos. 


