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discussdo sobre financiamento da sustentabilidade é

de grande relevancia, tanto no plano nacional como
no internacional, para garantirmos uma mudanca de para-
digma rumo a uma economia de baixo carbono. No entanto,
apenas a existéncia de recursos nio é suficiente. E necessario
garantir o pleno acesso aos financiamentos.

Foi pensando neste desafio que as Camaras Tematicas de
Energia e Mudancga do Clima (CTClima) e a de Finangas Susten-
taveis (CTFin) do CEBDS uniram esforcos para identificar os en-
traves existentes e contribuir para o aumento do acesso a linhas
de financiamento para projetos de sustentabilidade. Empresas
e bancos reconhecem a existéncia de barreiras, em ambos os
lados, que dificultam ou até mesmo impedem o desenvolvi-
mento de projetos voltados para a sustentabilidade. E para su-
perarmos isto é importante traduzirmos a sustentabilidade em
ndmeros, comprovando que empresas sustentaveis, do ponto
de vista ambiental e social, ttm menor risco de inadimpléncia
e, portanto, deveriam ter acesso a taxas de juros mais baixas.

O CEBDS escolheu como ponto de partida projetos de efi-
ciéncia energética. Embora tragam resultados positivos do pon-
to de vista de redugdo das emissdes de gases de efeito estufa e
do consumo de energia elétrica, a viabilizacao desses projetos
ainda enfrenta dificuldades, tanto nas empresas como nas ins-
tituicoes financeiras. Por exemplo, nas empresas esses projetos
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concorrem nas prioridades de investimento com outras inicia-
tivas, sem as devidas ponderagoes. Nas instituicoes financeiras,
podemos mencionar as lacunas de conhecimento das equipes
sobre eficiéncia energética.

Neste estudo, buscamos identificar os entraves que impe-
dem ou dificultam o acesso aos recursos disponiveis e propor
mudancas que minimizem essas dificuldades, tanto para as
empresas como para os bancos. A mudanga para uma econo-
mia de baixo carbono é necessaria também sob o ponto de
vista econémico. Além de ampliar novas atividades de negé-
cios, na economia verde estdo embutidos itens como eficién-
cia energética e menor impacto no uso de recursos naturais,
qualificacdo de mao de obras e produtividade, bem como a
reducdo de riscos.

Vale reforcar que este é apenas o primeiro de uma série
de estudos que deverdo ser desenvolvidos. Acreditamos, com
total conviccao, que promover a integragao das diversas areas
dentro de uma mesma empresa, bem como entre os diferentes
segmentos da atividade econémica, é fator imprescindivel para
superarmos as barreiras que bloqueiam o caminho para viabili-
zar financeiramente a sustentabilidade.

Marina Grossi
Presidente do CEBDS



O que é 0 CEBDS?

0

CEBDS é uma associacdo civil sem fins lucrativos que

promove o desenvolvimento sustentavel nas empre-
sas que atuam no Brasil, por meio da articulacdo junto aos go-
vernos e a sociedade civil além de divulgar os conceitos e prati-
cas mais atuais do tema.

O CEBDS foi fundado em 1997 por um grupo de grandes
empresarios brasileiros atento as mudancas e oportunidades
que a sustentabilidade trazia, principalmente a partir da Rio 92.

Hoje retne cerca de 70 dos maiores grupos empresariais do
pais, que representam cerca de 40% do PIB e sdo responsaveis
por mais de 1 milhdo de empregos diretos.

Representante no Brasil da rede do World Business Council
for Sustainable Development (WBCSD), que conta com quase
60 conselhos nacionais e regionais em 36 paises, atuando em
22 setores industriais, além de contar com 200 grupos empre-
sariais que atuam em todos os continentes.

Primeira instituicdo no Brasil a falar em sustentabilidade den-
tro do conceito do Triple Bottom Line, que norteia a atuacédo das
empresas a partir de trés pilares: o econdmico, o social e 0 am-
biental, o CEBDS é referéncia na vanguarda da sustentabilidade
tanto para as empresas quanto para parceiros e governos. E reco-
nhecido como o principal representante do setor empresarial na
lideranca de um revolucionario processo de mudanca: transfor-
mar o modelo econdmico tradicional em um novo paradigma.

O CEBDS foi responsavel pelo primeiro Relatério de Sus-
tentabilidade do Brasil, em 1997, e ajudou a implementar no
Brasil, em parceria com o WRI (World Resources Institute) e a
FGV (Fundacao Getulio Vargas), a partir de 2008, a principal fer-
ramenta de medicdo de emissdes de gases de efeito estufa no
pais, o GHG Protocol.

Ainstituicao representa suas associadas em todas as Conferén-
cias das Partes das Nag¢des Unidas sobre Mudanca do Clima (UN-
FCCC), desde 1998, e de Diversidade Bioldgica (CDB), desde 2000.
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O que é aCTClima

Camara Tematica de Energia e Mudanca do Clima

(CTClima) é formada por grandes empresas brasilei-
ras e tem a proposta de tratar dos temas relacionados a ener-
gia e mudanca do clima e ajudar as empresas a aproveitarem
novas oportunidades de mercado e minimizar seus riscos
advindos do processo de mudanca do clima. A CTClima tam-
bém acompanha e participa das Conferéncias das Partes da
Convencao-Quadro das Na¢des Unidas (CoP) e de féruns do
Governo Federal e da sociedade civil.

Representantes (2013 - 2015)
Presidente: David Canassa (Votorantim Participacoes)
Vice-presidente: Vivian Macknight (Vale)

Coordenadora: Raquel Souza (CEBDS)

O que é a CTFin

L ancada oficialmente em 2005, a Camara Tematica de Fi-
nancas Sustentaveis (CTFin) é formada por grandes gru-
pos do mercado financeiro do pais e ja consolidou sua posicao
como fonte indutora de um novo modelo de desenvolvimento.
A CTFin tem a proposta de contribuir para que as instituicdes
financeiras assumam seu papel na promocdo do desenvolvi-
mento sustentavel, fomentando a discusséo de principios e me-
Ihores praticas, e estimulando a sustentabilidade nos membros,
por meio de projetos e parcerias na drea de financas sustenta-
veis, que gerem resultados concretos.

Representantes (2013 - 2015)
Presidente: Carlos Nomoto (Santander)
Vice-presidente: Maria Eugénia Sosa Taborda (Itau Unibanco)

Coordenadora: Fernanda Gimenes (CEBDS)



A. Apresentacao

I nvestimentos em projetos de eficiéncia energética contribuem para

reducao de emissoes de gases de efeito estufa (GEE) e do consumo de
energia elétrica, colaborando com as metas nacionais de reducdo de emis-
sdes e economia de recursos financeiros por parte das empresas.

Apesar dos beneficios dos projetos de eficiéncia energética, a sua viabi-
lizacao ainda é uma dificuldade tanto por questdes internas as companhias
como por questdes relacionadas as instituicdes financeiras.

O projeto“Destravando o financiamento a eficiéncia energética no Brasil:
solugdes financeiras e nao-financeiras para os agentes de mercado” surgiu
do reconhecimento do CEBDS e associadas do papel chave do setor finan-
ceiro e empresas no desenvolvimento de um mercado de eficiéncia ener-
gética no pais. Através desse estudo, buscamos identificar os entraves que
impedem ou dificultam o acesso do setor empresarial aos recursos disponi-
veis para financiamentos em sustentabilidade, com foco em eficiéncia ener-
gética, e propor mudancgas que minimizem essas dificuldades.

O estudo teve como base metodoldgica o processo de levantamento e
teste das hipoteses de barreiras ao financiamento da eficiéncia energética
no Brasil. Ap6s o entendimento das barreiras mais relevantes a partir de re-
visao bibliogréfica e levantamento de dados econdmico-financeiros, foram
realizadas entrevistas semi-estruturadas com profissionais de empresas,
instituicoes financeiras e associag¢des ligadas ao tema. Por fim, buscou-se
compreender experiéncias internacionais antes de sugerir instrumentos fi-
nanceiros e nao-financeiros de superagao das barreiras.

Dentre os segmentos e opcoes de investimento em eficiéncia energética,
optou-se pela énfase nas barreiras ao financiamento de projetos na indus-
tria, focados em equipamentos e melhoria de processos. Outras agbes como
geracao distribuida e cogeracao sao citadas no estudo, mas devem ser obje-
to de aprofundamento futuro.







O projeto “Destravando o financiamento a eficiéncia energética no Brasil: so-

lugdes financeiras e ndo-financeiras” tem por objetivo identificar os entraves
que impedem ou dificultam o acesso do setor empresarial aos recursos disponiveis
para financiamentos em sustentabilidade, com foco em eficiéncia energética, e pro-
por mudancas que minimizem essas dificuldades.

O estudo teve como base metodolégica o processo de levantamento e teste das
hipdteses de barreiras ao financiamento da eficiéncia energética no Brasil. Apds o
entendimento das mais relevantes a partir de revisao bibliografica e levantamento
de dados econdémico-financeiros, foram realizadas entrevistas semiestruturadas com
profissionais de empresas, além de um estudo de experiéncias internacionais, antes
de sugerir instrumentos financeiros e ndo-financeiros de superacao das barreiras.

Ao analisarmos o contexto brasileiro, identificamos que o pais apresenta um his-
torico de programas de incentivo a eficiéncia energética na industria, além de linhas
especificas (e muitas vezes subsidiadas) para o tema. Um estudo da Carbon Trust
identificou, no Brasil, uma oferta de R$ 400 milhdes em linhas de financiamento e
instrumentos financeiros exclusivos para eficiéncia energética. Entre as principais li-
nhas exclusivas, destacam-se o ProESCO (BNDES) e o Programa Pro-Hotéis' e linhas de
agéncias de fomento como a Linha Economia Verde da Desenvolve SP. Se considerar-
mos linhas ndo exclusivas, em que se pode captar recursos para projetos de eficiéncia,
ha um montante de aproximadamente RS 42 bilhdes disponiveis. Entre os programas
e iniciativas de fomento, os principais sdo o Programa Nacional de Conservacao de
Energia Elétrica (PROCEL), o Programa Brasileiro de Etiquetagem (PBE), o Programa de
Eficiéncia Energética das Empresas de Distribuicdo (PEE - ANEEL), além de programas
da Agéncia Nacional de Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP). Associacdes
e federacdes de industrias também possuem programas e/ou projetos especificos
como, por exemplo, a CNI e a ABRACE.

Apesar do histérico de programas de fomento e existéncia de linhas de financia-
mento especificas, o Brasil apresenta baixos indices de eficiéncia energética quando
comparado com as principais economias do mundo. Estudo desenvolvido pelo Ame-
rican Council for an Energy-Efficient Economy (ACEEE)? demonstra que o pais captura
menos de 30% do seu potencial de eficiéncia energética ficando na 152 posicdo entre
16 economias analisadas.

Esse contexto traz um quadro preocupante, uma vez que a eficiéncia energética re-
presenta um alto potencial de economia de recursos naturais e financeiros como apre-
sentado no plano decenal de energia 2013-2022 estima que a eficiéncia energética

' Programa focado em eficiéncia energética para Hotéis, gerido pela Energia Eficiente com recursos do IFC
e Santander

2 Organizagao nao governamental dos Estados Unidos que fomenta a eficiéncia energética através de estu-
dos, programas de investimento, atuacgdo politica e outros mecanismos

em 2022 representard a reducao de 5,8%
da demanda esperada no ano. Essa re-
ducéo é equivalente a uma hidroelétrica
com poténcia instalada de 10 GW (apro-
ximadamente 70% da usina hidrelétrica
de Itaipu) e mais de 360 mil barris de pe-
tréleo ao dia e uma economia superior
a R$ 16 bilhées ao ano e 61 milhdes de
toneladas de CO, em 2022.

Nesse sentido, buscamos investigar
as principais barreiras a eficiéncia ener-
gética no pais a partir de estudos interna-
cionais, entrevistas e andlise do quadro
brasileiro. E identificamos, na literatura
internacional, cinco principais barreiras
para o financiamento a eficiéncia ener-
gética: i. Acesso a recursos; ii. Informa-
¢do, comunicacao e conscientizagao; iii.
Desenvolvimento de projetos e custos
de transacao; iv. Gestao e avaliacao dos
riscos; v. falta de capacitacao.

Essas barreiras impactam de manei-
ras diferentes cada um dos agentes de
mercado: empresas, instituicdes finan-
ceiras, agentes macro (governo, agéncias
reguladoras e outros), ESCOs e agentes
terceiros (fornecedores de equipamen-
tos, distribuidores de energias e outros).
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A partir de um olhar especifico para o contexto brasileiro, identificamos as princi-
pais barreiras internas das empresas, das instituicdes financeiras e de outros agentes
de mercado.

A. Barreiras internas das empresas

vk wN =

Concorréncia por CAPEX com outros projetos

Pouco conhecimento sobre os beneficios da eficiéncia energética

Baixa competéncia para identificar oportunidades e executar os projetos
Diferenca de incentivos entre dreas internas

Aversao a riscos relacionados aos projetos

B. Barreiras internas das instituicdes financeiras

1.

Alto custo de transacdo para avaliacdo e financiamento dos projetos, se
comparado a outros produtos da IF

Alta percepcao de riscos do projeto

Baixo incentivo e/ou conhecimento de equipes de crédito, produtos e co-
mercial em relacéo a eficiéncia energética

“Aversdo” a instrumentos e modelos de contrato (performance, garantias)
Requerimentos de funding inviabilizam o empréstimo

Inexisténcia de instrumentos que potencializem os ganhos econémicos
do projeto

C. Barreiras que impactam outros agentes de mercado

1.

Nao reconhecimento ou sobrevalorizacao dos riscos atrelados aos contra-
tos de performance (ESCOs)

Capacidade limitada de crédito para financiar mais de um projeto ao mes-
mo tempo (ESCOs)

Modelo de remuneracao regulatéria das distribuidoras (distribuidoras)
Atendimento a demanda de projetos através da oferta de produtos nacio-
nais (fornecedores de equipamentos)

Com o intuito de levantar boas praticas e solu¢des para as barreiras identificadas
no Brasil, analisamos 14 casos de sucesso internacionais. A partir da escolha de um
perfil heterogéneo de paises, buscamos identificar quais sdo os principais instrumen-
tos, fatores de sucesso e licdes aprendidas das experiéncias desses casos. Entre os
paises analisados, estdo economias desenvolvidas com alto indice de eficiéncia ener-
gética como EUA e paises da Unido Europeia, economias em desenvolvimento como
China, india e Russia, além de experiéncias regionais proximas do Brasil como Costa

Rica, Equador e México.

A partir desses casos, identificamos um conjunto de fatores e iniciativas que levam
ao sucesso de programas de eficiéncia energética, tais como:

Apoio governamental e exis-
téncia de uma governanca para
Eficiéncia Energética, sendo que
em alguns paises foram desen-
volvidas agéncias para o tema;

Inclusdo da Eficiéncia Energética
dentro do escopo de iniciativas e
estratégia de reducao de emissdes
de GEE do pais, seja através do go-
verno ou pelos setores industriais;

Desenvolvimento de um merca-
do voltado a Eficiéncia Energéti-
ca, com a participacao de ESCOs,
utilities de energia, instituicdes
financeiras, produtores de equi-
pamentos e certificadoras

Capacitacdo das Instituicdes Fi-
nanceiras a respeito de projetos
de Eficiéncia Energética, além da
inclusdo desses produtos e servi-
¢os nas metas das equipes;

Iniciativas para mitigacdo do ris-
co de crédito e tecnoldgico para
as Instituicdes Financeiras como,
por exemplo, programas de fo-
mento ao P&D e instrumentos
de garantia financeira;

Projetos vistos pelas empresas
como parte de sua estratégia de
médio/longo prazo e/ou como
diretriz estratégica;

Desenvolvimento e aplicagao de
instrumentos de mitigacao de
risco e reducao do custo de tran-
sacao e.g. certificacao de proje-
tos, garantias.

A partir do diagnéstico de barreiras e
nas andlises de casos internacionais, ma-
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peamos as principais solucdes financeiras e ndo financeiras a serem aplicados no pais.
A figura 1 apresenta uma matriz com o cruzamento do impacto esperado e do grau de
complexidade de cada uma dessas solu¢ées mapeadas, ambas analises qualitativas.
No grau de complexidade é considerado quais e quantos agentes estao envolvidos, se
ja existe algo semelhante ou incipiente no mercado de eficiéncia energética no Brasil,
que paises ja aplicaram essa solucdo e quais sdo os principais desafios para sua im-
plantacdo. O impacto esperado considera quais agentes e barreiras sao positivamente
impactados, além dos beneficios trazidos por essa solucgao.

(o)

Figura 1- Matriz de impacto e complexidade das solucées Financeiras (F) e Nao Financeiras (NF)

BAIXA DIA ALTA

BAIXO (Fo ] (nFo) ]

ALTO N i) | FoGv) B NFvi)
F (vii)

Area de priorizacio das iniciativas

F (i) Empréstimo fora do balanco (off balance sheet) NF (i) Padronizacao de processos

F (ii) Contratos de performance NF (i) Listagem de tecnologias

F (iii) Contratos de venda de excedente ou compra de energia NF (iii) Cadastramento de ESCOs

F (iv) Modelos alternativos de priorizacdo de projetos NF (iv) Capacitacdao de empresas e instituicdes financeiras

F (v) Fundos ndo reembolsaveis NF (v) Agentes certificadores

F (vi) Fundos de garantia NF (vi) Estabelecimento de governanca para a eficiéncia energética
F (vii) Linhas subsidiadas e/ou temdticas NF (vii) Féruns de mercado
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Como resultado do estudo, construimos uma agenda positiva e propositiva que
visa trabalhar o tema da eficiéncia energética a partir de quatro pilares:

Forte atuacdo externa com a aproximacdo e coordenacdo de outros agentes
de mercado

Desenvolvimento e introducdo de solugdes financeiras
Engajamento empresarial e solugdes nao financeiras

Integracdo com temas correlatos

Por fim, a atuacdo dentro da agenda baseia-se em quatros possiveis formas
de atuacéo:

Acoes de advocacy: atuacao individual, ou em conjunto com parceiros, visan-
do influenciar a direcdo da regulacao, acdes dos agentes e normativas dentro
do mercado de eficiéncia energética.

Estudos, semindrios e treinamentos: aprofundamento dos tépicos e conheci-
mento em temas especificos dentro da eficiéncia energética.

Projetos: desenvolvimento de projetos, ou pilotos, a fim de desenvolver e fo-
mentar iniciativas pioneiras ou ja existentes no mercado com baixo desenvol-
vimento no pais.

Parcerias: atuacao em conjunto ou através de parceiros externos (Governo,
ESCOs, produtores de equipamentos, associacdes e federacdes de industria)
com o objetivo de aproveitar e alavancar o conhecimento externo.

CEBDS
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O projeto Financiamento Climatico 2014 teve como base metodolégica o pro-

cesso de levantamento e teste das hipdteses de barreiras ao financiamento
da eficiéncia energética no Brasil. Apds o entendimento das barreiras mais relevan-
tes, buscou-se compreender experiéncias internacionais para sugerir instrumentos
financeiros e ndo-financeiros de superacdo dessas barreiras. Dentre os segmentos e
opc¢odes de investimento em eficiéncia energética, optou-se pela énfase nas barreiras
ao financiamento de projetos na industria e focados em equipamentos e melhoria de
processos. Outras acdes como geracéo distribuida e cogeracgéo sdo citadas no estudo,
mas devem ser objeto de aprofundamento futuro.

Dessa forma, estruturamos o projeto a partir das quatro etapas descritas a seguir:

I. Revisao bibliografica

A partir de uma extensa pesquisa em instituicdes internacionais e nacionais, anali-
samos mais de 40 publicacdes sobre o tema de financiamento a eficiéncia energética,
barreiras e instrumentos de mitigacdo/superacao. A revisao bibliografica possibilitou
um extenso mapeamento das barreiras ao financiamento a eficiéncia energética e a
construcdo de uma base de hipoteses a fim de investigar quais barreiras sao presentes
e relevantes para a realidade brasileira.

Il. Benchmark de casos internacionais

Ao longo do projeto, analisamos 14 casos de sucesso em paises como EUA, india,
China, Costa Rica, Equador, México e Russia, além de iniciativas da Uniao Europeia. O
estudo dos casos foi trabalhado tanto no levantamento e investigacao das barreiras
ao financiamento a eficiéncia energética quanto no mapeamento dos instrumentos,
experiéncias e iniciativas para a superacdo dessas barreiras e contaram com a seguinte
estrutura: i. Descricdo ii. Beneficios iii. Complexidade e Riscos iv. Agentes Envolvidos e/ou
Beneficiados v. Horizonte de aplicacdo para o cendrio brasileiro vi. Habilitadores.

l1l. Entrevistas

A partir de questiondrios semiestruturados, realizamos entrevistas com 16 empre-
sas e instituicdes financeiras envolvendo profissionais de diversas dreas. No caso das
empresas, contactamos as areas financeira, industrial, energia e/ou insumos produti-
vos, projetos, planejamento e sustentabilidade. No caso dos bancos, foram as areas de
produtos, riscos, comercial, sustentabilidade e tesouraria. Além destes profissionais,
foram feitas entrevistas também com agentes e stakeholders relacionados ao mercado
de eficiéncia energética.

IV. Levantamento de dados
economicos e financeiros

A fim de apoiar a anélise e validacdo
(ou refutacao) das hipoteses de barreiras
ao financiamento da eficiéncia energé-
tica, analisamos dados econdmicos e fi-
nanceiros do setor energético, industrias
e instituicdes financeiras.

Os dados obtidos a partir de fontes
publicas como BMF&BOVESPA, Ministé-
rio de Minas e Energia, Relatérios Anuais,
ANEEL, entre outras, nao sé corroboram
as impressdes e hipdteses dos entrevis-
tados como nos auxiliaram a entender o
atual contexto da eficiéncia energética
no Brasil.
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D. Contexto da
eficiéncia energética




egundo estudo anual da Climate Policy Initiative (CPI), o financiamento a inicia-

S tivas do clima totalizou, globalmente, US$ 359 bilhes em 2013. Desse montan-

te, aproximadamente 83% estdo relacionadas ao setor energético, sendo as fontes reno-

vaveis o principal destino - 38% para geracao solar, 24% para geracao edlica e 13% para

outras fontes como pequenas centrais hidrelétricas, biocombustiveis, biomassa e resi-

duos sélidos®. O financiamento a eficiéncia energética representa 9% desse total, US$ 31

bilhdes. Esse valor ndo considera o volume do financiamento a fontes renovaveis como

geracao distribuida e cogeracdo que possuem um ganho de eficiéncia seja pela reducao
de perdas na transmissao e distribuicao quanto na reducdo do consumo de ponta.

Entre as instituicdes de destaque estdo o Banco Mundial com mais de 8 programas
e iniciativas totalizando, aproximadamente, US$ 9 bilhées, o Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID), que tem como meta atingir 20% de sua carteira em iniciativas
pro-clima, que em 2013 totalizou U$S 14 bilhées, e o Global Environment Facility (GEF)
com U$ 3,4 bilhoes investidos. Adicionalmente, paises da OCDE como a Alemanha
possuem fundos especificos para temas dentro do financiamento climatico. Através
do banco de desenvolvimento KfW e outros fundos, a Alemanha investiu em oitenta
paises, além das iniciativas de assessoria, consultoria e capacitacdo de instituicoes rea-
lizadas pela GIZ - Deutsche Gesellschaft fiir Internationale Zusammenarbeit.

Vale ressaltar que estudos como o da CPl ainda sao escassos e de dificil averiguacao,
uma vez que ainda ndo ha definicdes e clareza na classificacdo dos recursos para o
financiamento climético. Iniciativas como o Climate Investment Fund (CIF) e a Climate
Bonds Initiative (CIB) buscam aumentar o fluxo e montante levantado para o financia-

mento climatico, além de construir uma metodologia de classificacdo desses recursos.
Entre as atividades dessas instituicdes estdo a criacao de padrdes de classificacao, fo-
mento a certificadoras e monitoramento e divulgacdo do montante investido.

No caso do CIF, foram levantados US$ 8 bilhées em recursos para financiamento
através de 14 paises. Esses recursos sao segmentados em quatro grandes temas: i. tec-
nologias verdes; ii. florestas; iii. resiliéncia a mudancas climdticas e iv. energias renovdveis.
Segundo a iniciativa, 48 paises em desenvolvimento foram beneficiados desde 2008.
Calcula-se que essa captagao de recursos possui um potencial de atrair mais US$ 55
bilhées adicionais vindos de outras instituicdes e paises.

Ja a CBl estima que o mercado de titulos de renda fixa (bonds) para financiar iniciati-
vas de transicdo a uma economia de baixo carbono totaliza US$ 502 bilhées, em 2013.
Foram 2.369 emissdes com a participacdo de 348 agentes entre empresas e instituicdes
financeiras. Entre os setores que receberam o maior volume de recursos estdo o de
transporte (US$ 358,4 bilhdes), energia (USS 74,7 bilhdes) e o setor financeiro (US$ 50,1

3 Nao considera investimentos em grandes centrais hidrelétricas

bilhdes). Desse total, US$ 35,83 bilhdes
foram emitidos ja rotulados como green
bonds. Ou seja, titulos emitidos com de-
claragao prévia de que o montante levan-
tado serd investido no financiamento de
projetos de tecnologias verdes, reducao
de impacto ambiental e outros segmen-
tos de baixa emissao de carbono.

No Brasil, o financiamento pré-clima
se da especialmente por recursos de ins-
tituicdo publicas como o BNDES, porém
com a participacdo crescente de outros
bancos e agéncias de desenvolvimen-
to. O Banco do Nordeste e a agéncia de
fomento Desenvolve SP sao alguns dos
exemplos dessa crescente participacao.
Tanto bancos multiplos publicos (Caixa,
Banco do Brasil e outros) como privados
(Itad-Unibanco, Santander e Bradesco
e outros) também vém aumentando
sua participacdo no financiamento cli-
matico. Esse aumento se da tanto pelo
repasse de linhas do BNDES como pelo
investimento de recursos préprios e
participagdo em consdrcios bancarios.
Os recursos internacionais também pos-
suem interessante papel nesse mercado.
Segundo a CPI, o Brasil foi um dos paises
que recebeu mais recursos internacio-
nais de fundos de financiamento climati-
co, junto com india, China e México.

Em relagao a distribuicao setorial do
financiamento climatico, percebe-se que
0 pais segue a tendéncia global. Mesmo
sem informagdes das principais fontes
de recursos do pais?, levantamento dos
investimentos declarados no ultimo ano

4 Como, por exemplo, as linhas tematicas e tradicionais do BNDES (Fundo Clima, Finem, Fundo Amazodnia e outras) que ndo possuem uma rotulagem publica dos

recursos destinados a eficiéncia energética.
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demonstram que os setores de energias renovaveis e de biocombustiveis lideram a  nomia Verde da Desenvolve SP. Se consi-
tomada de crédito para iniciativas de transicao para uma economia de baixo carbono.  derarmos linhas ndo exclusivas, em que
Destaque para o financiamento a projetos de geracdo edlica, etanol e biodiesel. se pode captar recursos para projetos

vestimentos em projetos e tecnologias de eficiéncia energética, além de geracao de

No caso do Brasil, grande parte do financiamento climatico é voltado para in-

de eficiéncia, ha um montante de apro-
ximadamente R$ 42 bilhées disponiveis.
Entre os recursos ndo exclusivos, estao o

energia renovavel. Um estudo da Carbon Trust identificou, no pais, uma oferta de R$ Finame e Fundo Clima (BNDES). A figura

400 milhdes em linhas de financiamento e instrumentos financeiros exclusivos para 2 traz um resumo das principais linhas

eficiéncia energética. Entre as principais linhas exclusivas, destacam-se o ProESCO  exclusivas e ndo exclusivas para eficién-

(BNDES) e o Programa Pro-Hotéis® e linhas de agéncias de fomento como a Linha Eco-  cia energética no pais.

Figura 2- Mapeamento de linhas para eficiéncia energética

Programa Escala R$ MM* Focado em EE Contratacao Escopo Juros
PROESCO 62 Sim Direto/Indireto SEURURIRBUIEISG g o i)
distribuidoras
FINEM - - - )
Capamdade ' 200 Nio Direto/Indireto Industria 5,1% + spread
Produtiva Industrial
Fu.ndo Transporte eficiente 202 Sim Indireto através de Transporte 2,5% 2 9,5%
BNDES Clima . . . b iai L o
Maquinas eficientes Sim ancos comerciais Industria e comércio
- ()
Cartao BNDES 9.500 Nao Qg sz HLE 10,8%
Indireto através de
131 0
Outros BNDES Automdtico 9.400 Nio bancos comerciais Qualquer setor 5,1% + spread
FINAME 23.400 Nao Qualquer setor 3,5%
Fundos IFC,BID..  EEGM, Pro Hoteis 200 Nao Indireto Edificacoes n.d.
internacionais
IFs comerciais Diversos 200 Nao Direto Qualquer setor 7% a 20%
Agéncias regionais Desenvolve SP... 200 Néao Direto Qualquer setor n.d.
Distribuidoras de energia Calpadidl 200 Nao Direto (edital) Industrial/residencial* n.d.

Produtiva Industrial

1) Aproximadamente R$ 42 bilhées se considerar linhas ndo exclusivas 2) Cada um dos assegurados 4) Edital focado nos dois maiores mercados consumidores de
cada distribuidora.
Fonte: Carbon Trust; CEBDS; SITAWI - Financas do Bem

5 Programa focado em eficiéncia energética para Hotéis, gerido pela Energia Eficiente com recursos do
IFC e Santander.
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Além dos recursos financeiros para a eficiéncia energética, o pais apresenta uma
série de programas e iniciativas de fomento. Entre as principais estdo o Programa Na-
cional de Conservacdo de Energia Elétrica (PROCEL), o Programa Brasileiro de Etique-
tagem (PBE), o Programa de Eficiéncia Energética das Empresas de Distribuicdo (PEE
- ANEEL), além de programas da Agéncia Nacional de Petréleo, Gas Natural e Biocom-
bustiveis (ANP). Associacoes e federacdes de industrias também possuem programas

e/ou projetos especificos como, por exemplo, a CNI e a ABRACE. Abaixo, segue um
breve resumo dos principais programas existentes no pais.

Procel - Eletrobras. Trabalha com os segmentos de consumo por meio de
subprogramas nacionais especificos. No caso do segmento industrial, o
PROCEL industria é desenvolvido em conjunto com as Federacbes Estaduais
de Industrias por meio de convénios. Entre as principais atividades estao a
identificacao do potencial de economia de energia elétrica; capacitacdo de
multiplicadores e agentes industriais em eficiéncia energética; elaboracao
de diagnosticos energéticos detalhados, acdes de melhoria em plantas in-
dustriais e 0 acompanhamento, monitoramento e quantificacao dos resulta-
dos das a¢des implementadas.

PEE — ANEEL. Distribuidoras devem realizar investimento compulsério anual
de, no minimo, 0,5% de sua receita operacional liquida em acdes que te-
nham por objetivo o combate ao desperdicio de energia elétrica. A partir
de 2014 (Resolucao 556), esse investimento serd focado nas duas maiores
classes de consumo da area de concessao da distribuidora por meio de cha-
madas publicas.

Selo Procel Etiquetagem. Em conjunto com o Programa de Etiquetagem do In-
metro, o Selo Procel identifica quais equipamentos possuem melhor eficiéncia
energética - faixa de consumo A.

Programa de Uso Eficiente e Combate ao Desperdicio de Derivados de Petrdleo e
Gds Natural - ANP. Consiste no estimulo de forma pré-ativa do uso eficiente
da energia que favoreca o desenvolvimento sustentavel e a preservacao do
meio ambiente; disposicdo de um banco de dados e de uma inteligéncia que
subsidiem a tomada de decisdes de 6rgdos publicos; reduzir as emissdes de
poluentes associados a producao e refino de petréleo, derivados e gas natural.

CEBDS
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Apesar do histérico de programas de fomento a eficiéncia energética e a existéncia
de linhas de financiamento especificas, o Brasil apresenta baixos indices de eficiéncia
energética quando comparado com as principais economias do mundo. Estudo de-
senvolvido pelo American Council for an Enerfy-Efficiency Economy (ACEEE)° demonstra
gue o pais captura menos de 30% do seu potencial de eficiéncia energética ficando na
152 posicao entre 16 economias analisadas. A figura 3 apresenta os paises analisados
e sua posicao no ranking.

(e,

Figura 3 - Scorecard internacional de eficiéncia energética

#14 Russia

. ‘&‘ #4 Franca
#8 Espanha

. Ranks 1-5

{ Ranks6-10

() Ranks 11-16

Fonte: American Council for an Enerfy-Efficiency Economy (ACEEE).

(e,

o
¢ Organizagdo nao governamental dos Estados Unidos que fomenta a eficiéncia energética através de estu-
dos, programas de investimento, atuacao politica e outros mecanismos
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A quebra do potencial de eficiéncia energética por segmento deixa clara a diferen-
ca do potencial capturado pelos paises como, por exemplo, o desempenho da Alema-
nha (63%) e da Italia (62%) em relacdo ao Brasil, como aponta a figura 4.

Figura 4- Pontuacao dos paises por segmento analisado

Alemanha I
[talia I
Unido Europeia I
Franca I
China I
Reino Unido I
Japao I
Espanha I
Canadd I
Australia I
india —
Coréia do Sul IEEEG—
Estados Unidos I
Russia INE—
Brasil I
México
0 10 20 30 40 50 60

B Nacional Edificagoes Industria Transporte

Fonte: American Council for an Enerfy-Efficiency Economy (ACEEE).

Essadiferenca se da principalmente no ambito das atividades nacionais e industriais,
conforme a metodologia do estudo. No caso do segmento nacional, a pontuacdo do
pais se explica pelo baixo investimento em eficiéncia energética e esforcos de politicas
e programas nacionais na reducao da intensidade energética em relacao ao PIB, além
da inexisténcia de um mercado de eficiéncia energética maduro e dinamico.

J& no segmento industrial, a diferenca do aproveitamento é ainda mais discrepante.
Enquanto iniciativas de cogeracao, aproveitamento de calor e vapor de processos in-
dustriais sdo uma realidade nos Estados Unidos, Unido Europeia e Asia (China e Coreia
do Sul), o Brasil ainda est4 longe de alcancar todo o seu potencial. Estudo do BNDES’
em parceria com a COGEN e o GESEL aponta que o potencial inexplorado de geracao de
energia tenha atingido 14 GW na safra de 2011/12, somente no setor sucroenergético.

7 Determinantes do baixo aproveitamento do potencial elétrico do setor sucroenergético: uma pesquisa de
campo(03/2011)

I} Potencial ndo aproveitado
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Em estudo realizado pela CNI com 13 setores industriais, identificou-se que 82% das
oportunidades de economia de energia na industria estdo nos processos térmicos.

Se uma baixa captura de eficiéncia energética por si sé ja levanta a necessidade de
um olhar mais atento ao tema em qualquer pais do mundo, no caso brasileiro o con-
texto socioecondmico e ambiental traz uma preocupacdo ainda maior. O crescimento
econdémico do pais, acompanhado do crescimento da renda per capita e da diminui-
¢ado da desigualdade traz uma maior demanda por recursos energéticos. Soma-se a
esse quadro a expectativa de um cenario de metas e compromissos de reducao de
emissoes, a partir de um novo acordo climatico a ser celebrado em 2015. Espera-se
que esse possivel acordo traga maior demanda por iniciativas de reducdo da intensi-
dade energética e menor utilizacdo de combustiveis fésseis.

Do lado socioecondmico, o desafio da eficiéncia energética esta relacionado com a pro-
jecdo de crescimento do consumo de energia. Segundo a Empresa de Pesquisa Energética
(EPE)?, esse crescimento deve ser de 4,9% ao ano, entre 2013 e 2022. Essa tendéncia é resul-
tante do crescimento vegetativo da populacao e do efeito renda, que eleva a intensidade

Figura 5 - Papel da eficiéncia energética na oferta e demanda de energia

consumo final

Efeito renda -

consumo finalem t,

t, tempo

Fonte: EPE - COBEE 2014.

8 PE Plano Decenal de Expansdo de Energia — PDE 2022 http://www.epe.gov.br/Estudos/Documents/
PDE2022.pdf

energética do pais, uma vez que o aumen-
to da renda é acompanhado do aumento
da posse de equipamentos elétricos e de
um maior consumo de produtos e servigos.

Vale ressaltar a importancia do cres-
cimento econémico na maior demanda
por energia, especialmente quando im-
pulsionado por setores energo-inten-
sivos como, por exemplo, alimentos e
bebidas, siderurgia, cimento, quimica,
papel e celulose, entre outros.

Afigura 5 apresenta, de forma ilustra-
tiva, o impacto dos fatores descritos aci-
ma no aumento do consumo de energia
e aimportancia da eficiéncia energética.

Eficiéncia
energética

consumo final em t

Crescimento vegetativo
(crescimento demografico;
acumulacdo de capital, etc.)
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Conforme demonstrado acima, a eficiéncia energética reduz a curva do aumento
do consumo de energia e, muitas vezes, também reduz a intensidade energética do
pais. Em outras palavras, a eficiéncia energética diminui a necessidade de investimen-
tos em expansdo da oferta de energia seja na extracao ou importacao de combustiveis
fésseis como, também, em projetos de geracéo elétrica. O plano decenal 2013-2022
estima que a eficiéncia energética em 2022 representara a reducao de 5,8% da de-
manda esperada de energia no ano 2022. Essa reducao é equivalente a 10 GW de hi-
drelétricas ao ano (70% da capacidade instalada de Itaipu) e mais de 360 mil barris dia
de petroleo. Em termos financeiros, esse cenario representa uma economia superior a
RS 5,4 bilhdes em investimentos de geragdo elétrica ao ano e de R$ 30 milhdes por dia
em barris de petréleo. Adiciona-se aos beneficios econdmicos a reducdo dos investi-
mentos em redes de transmissao e distribuicao de energia elétrica.

Ja do lado ambiental, a relevancia da eficiéncia energética se da pelo seu elevado
potencial de reducdo de emissdes de carbono. A EPE estima um potencial de reducao
de aproximadamente 61 milhdes de toneladas de CO, em 2022.. Vale ressaltar que
tanto a reducao de emissdes como do consumo energético acima apresentadas se
concentram no setor industrial e residencial.

Por fim, a eficiéncia energética ganha ainda mais relevancia com a atual crise hi-
drica e os recentes desafios na expansao da capacidade de geracao do setor elétrico,
cujo potencial esta cada vez mais longe dos grandes centros consumidores e em re-
gides de maior fragilidade dos ecossistemas. Com uma participacdo das fonte hidri-
cas superior a 70,6%, a atual reducdo dos niveis dos reservatoérios impacta o setor e,
consequentemente, a atividade econdmica do pais, tanto do lado da sustentabilidade
financeira como da ambiental. Do lado financeiro, a crise hidrica resultou em aumento
dos precos de curto prazo, além da tendéncia de aumento para o médio prazo, tanto
no mercado livre como no regulado. Como consequéncia, ha uma reducdo da com-
petitividade da indUstria nacional, especialmente para os setores energo-intensivos, e
um aumento da pressao inflacionaria. Do lado ambiental, o impacto é resultante do
aumento do despacho de usinas térmicas a combustiveis fésseis. Somente de janei-

ro a junho de 2014, houve um aumento
da participacao da geragao térmica nao
renovavel de 43,5% em relacédo ao igual
periodo de 2013. Dessa forma, o fator de
emissao médio da matriz elétrica brasi-
leira passou de 0,0911 para 0,1440 tCO,/
MWh no mesmo periodo, representando
um aumento de mais de 58% nas emis-
soes de carbono. Soma-se a esse cenario,
a expansao da geracao elétrica a partir
de usinas hidrelétricas a fio d'agua que
reduzem a energia firme do sistema em
relacdo a capacidade total da matriz. Em
outras palavras, ha uma diminuicao da
resiliéncia da oferta em relacao a even-
tos extremos de seca como o que vive-
mos atualmente.

Nesse sentido, a eficiéncia energéti-
ca se apresenta como um dos principais
caminhos para a mitigacdo dos desafios
apontados acima uma vez que os proje-
tos e iniciativas de eficiéncia energética
apresentam resultados ja no curto prazo.
Em outras palavras, a energia mais segura
e barata é aquela que nédo é consumida.
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s barreiras ao financiamento da eficiéncia energética tém sido estudadas por

diferentes instituicdes internacionais como a Agéncia Internacional de Ener-
gia, a International Finance Corporation (IFC) e o Banco Interamericano de Desenvol-
vimento (BID), além de governos e agéncias nacionais como a americana ACEEE. A

partir da andlise do estado da arte desses estudos internacionais, identificamos 5 prin-
cipais barreiras para o financiamento a eficiéncia energética.

Figura 6 - Barreiras ao financiamento a eficiéncia energética

Acesso a recursos

" Capacidade limitada
de crédito

" Inexisténcia de linhas
para EE

~— Fundos limitados

Informacao,
comunicacao e
conscientizacao

" Informacao
para ESCOs e
consumidores de
energia

\PY a =
Comunicacao entre
desenvolvedores dos
projetos e IFs

Fonte: International Energy Agency.

Desenvolvimento do
projeto e custos de
transacao

" Projetos de volume
financeiro reduzido
(comparado a outros
de Project Finance)

— Custo do desenho e
avaliacao do projeto

= Qutros custos

Gestao e avaliacao
dos riscos

" Alta percepcao de
riscos por IFs

~— Baixo conhecimento
dos riscos e requeri-
mentos técnicos das
empresas

Falta de
capacitacao

" “Faltade capacitacao
de todos os agentes
sobre o tema ...

\...tanto do ponto
de vista financeiro
quanto técnico

Apesar dessas barreiras também estarem presentes no Brasil, é necessario um
maior entendimento de como atuam os agentes do mercado de eficiéncia energé-
tica no pais. Especificidades como o grau de maturidade do mercado e dos atores
atuantes mudam o impacto e relevancia dessas barreiras. Questdes regulatérias
como o modelo de remuneracdo do setor elétrico e a existéncia ou ndao de me-
tas de reducao de emissoes e/ou de eficiéncia energética também influenciam no

entendimento dessas barreiras para o caso brasileiro. A figura 7 apresenta a dina-
mica do mercado de eficiéncia energética no Brasil e a relacdo entre os diferentes

agentes de mercado.
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Figura 7 - Agentes do ambiente da eficiéncia energética
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Cada um desses agentes possui funcdes especificas, tais como: ANP ou pela definicdo de metas
de eficiéncia energética ou
emissdes para um determinado

setor ou atividade econdmica.

1. Empresas. Desenvolvedoras dos projetos, quando ndo o fazem com recursos
préprios, buscam financiamento através de instituicdes financeiras (CAPEX) ou
por ESCOs (OPEX). Em ultima instancia, sao as empresas as grandes beneficia-

ESCOs. As Empresas de Servico

de Conservacao de Energia sao

empresas de engenharia espe-
cializadas em promover a efi-

das pelo projeto dada a reducao do consumo de energia e emissdes e 0 ganho 4.
financeiro atrelado a essa economia.

2. Institui¢ées financeiras. Sdo os financiadores ou intermediarios dos recursos
para os projetos, possuem requerimentos especificos préprios ou dos fundos

) ciéncia energética e hidrica nas
de captagao.

instalacées de seus clientes,

3. Agentes macro. Instituicbes governamentais que exercem papéis multi- utilizando-se primordialmente

plos que vao do fomento e capacitacdo de empresas até desenvolvimento
de metas e oferta de recursos para financiamento. Adicionalmente, pos-
suem forte influéncia na dindamica do mercado e incentivos seja por alte-
ragoes regulatérias em setores correlatos como, por exemplo, a ANEEL e

de contratos de performan-
ce. Elas auxiliam no desenho
e implantacdo dos projetos e
servem como opc¢ao de finan-
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ciamento através de contratos de performance, venda de excedente ou
compra de energia.

5. Agentesterceiros.Os agentes terceiros de maior destaque sao as distribuidoras
de energia e os fornecedores de equipamentos eficientes. As distribuidoras de
energia sao obrigadas a investir, no minimo, 0,5% de sua receita operacional
liqguida em projetos de eficiéncia energética. Por sua vez, os fornecedores de
equipamentos ofertam produtos de maior desempenho energético, possuem
conhecimento profundo das tecnologias disponiveis e identificam oportuni-
dades de melhoria. Também podem atuar como financiadores para alguns
projetos. Em suma, esses agentes terceiros fornecem tecnologias, know-how,
capacitagao para os projetos e em alguns casos sao financiadores.

O foco do presente estudo sao as barreiras que impactam as empresas e institui-
¢oes financeiras, mas também é possivel comentar sobre algumas das barreiras que
impactam os outros agentes como ESCOs e distribuidoras de energia.

I. Barreiras internas das empresas

A partir do diagndstico identificamos uma série de barreiras internas das empresas
ao desenvolvimento e financiamento dos projetos de eficiéncia energética, entre as
principais estao:

1. Concorréncia por CAPEX com outros projetos

2. Pouco conhecimento sobre os beneficios da eficiéncia energética

3. Baixa competéncia para identificar oportunidades e executar os projetos
4. Diferenca de incentivos entre areas internas

5. Aversdo ariscos relacionados aos projetos e investimento em eficiéncia energética

Concorréncia por CAPEX

Dentre as barreiras apontadas acima, a concorréncia por CAPEX, isto é, orcamento
de capital para projetos de investimento, é apontada como a mais critica pelas em-
presas entrevistadas. Em ultima instancia, mesmo que a empresa tenha identificado
um potencial de eficiéncia e possua interesse em desenvolver o projeto, a capacida-
de limitada de levantar recursos inviabiliza o projeto. Assim, os projetos de eficiéncia
energética acabam competindo com outros projetos finalisticos que, em sua maioria,
apresentam retorno econémico superior ou maior alinhamento com os interesses es-
tratégicos (competitividade, crescimento, entrada em novos mercados) da empresa.

Adicionalmente, a concorréncia por recursos para projetos de eficiéncia energética é
impactada por outros fatores como o método de contabilizacdo do retorno desses projetos.
Usualmente, no célculo do retorno apenas se contabiliza a economia de energia resultante.

Ou seja, as externalidades como ganhos de
produtividade, reducdo de emissdes e de
custos com manutencdo dos equipamen-
tos, resultados comuns desses projetos,
acabam nao incluidos nas contas.

De igual modo, o foco estratégico das
empresas também impacta na competi-
tividade desses projetos. Mesmo que um
projeto de eficiéncia energética tenha
retorno igual ao de outros projetos fi-
nalisticos, ele acaba sendo descartado.
Um exemplo comum é a decisdo entre
projetos de expansdao de capacidade
produtiva versus projeto de ecoeficién-
cia em geral, incluindo energética. Nor-
malmente, o primeiro é priorizado em
detrimento do segundo, dado o apelo
ao crescimento da capacidade produ-
tiva e ganho de mercado intrinseco a
estratégia competitiva das empresas.
Adicionalmente, para alguns setores, o
insumo energético pode nao represen-
tar um fator de custo significativo para a
competitividade da empresa. Esse ponto
é exemplificado pela falta de metas de
ecoeficiéncia, especialmente energética,
nas pequenas e médias empresas.

Em suma, a concorréncia por CAPEX
faz com que alguns projetos de eficiéncia
energética ndo sejam sequer submetidos
as instituicdes financeiras. Isso ocorre mes-
Mo em casos em que o custo de capital
desses projetos é inferior a outros projetos
finalisticos ou ao custo médio de capital da
empresa, como no caso do financiamento
via ProESCO. A figura 8 apresenta de forma
ilustrativa uma matriz de priorizagao entre
projetos de uma empresa e dois casos tipi-
cos de como os projetos de eficiéncia ener-
gética sao preteridos.
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Figura 8 - Modelo ilustrativo de priorizacao de projetos

A Legendas

TIR
. Projetos de cumprimento de
A A normas e/ou requerimentos
legais/regulatoérios:

® Implantados independentemente
EE1 do retorno

A
A ¢ A Projetos finalisticos de alto
retorno:

A Projetos que recebem capital para
() investimento (priorizados)

EE2 Projetos de Eficiéncia Energética:

EE1: apesar de possuir alto retorno
nao é priorizado em detrimento
® Y de outros projetos

EE2: possui retorno, porém nao
suficiente para ser priorizado

> Projetos de baixo retorno (ndo

priorizados)
Prazo do retorno

Fonte: Desk research; Entrevistas; CEBDS; SITAWI - Finangcas do Bem
o

Entre os instrumentos para o enderecamento dessas barreiras estdao as solugdes
financeiras que viabilizam projetos sem a necessidade de CAPEX. Essas solu¢des vao
de contratos de performance e venda/compra de energia com ESCOs até emprésti-
mos fora do balanco via sociedades de propésito especifico. Outros instrumentos sao
leasing e captacdo de recursos a fundo perdido como os fundos de pesquisa e desen-
volvimento da FINEP.

Outra possivel solucao é a inclusao do tema eficiéncia energética ou da re-
ducdo de emissdes de gases de efeito estufa na diretriz estratégica da empresa.
Dessa forma, os projetos de eficiéncia energética passam a ter prioridade na cap-
tacdo de recursos analogamente ao que ocorre com os projetos de cumprimento
normativo, apresentados na figura 9. Do mesmo modo, requerimentos e metas
regulatorias de eficiéncia energética acabam induzindo as empresas a priorizarem
o investimento no tema.

28 Destravando o financiamento a eficiéncia energética no Brasil: | soluces financeiras e ndo-financeiras para os agentes de mercado



Figura 9- Modelo ilustrativo de priorizacao por diretriz estratégica

A

TIR

-

EE1

>

Prazo do retorno

Fonte: Desk research; Entrevistas; CEBDS; SITAWI - Financas do Bem

- Diretriz estratégica focada em EE
ou objetivos relacionadas e.g.
Emissdes GEE, viabilizam a
priorizacdo interna do projeto

- Diretriz estratégica focada em EE
ou objetivos relacionados, e.g.,
emissdes GEE, viabilizam a
priorizacdo interna do projeto

« Requerimentos como metas
regulatoérias tornam os projetos de
EE como requerimentos legais

A inclusdo da eficiéncia energética ou de metas de emissdo na estratégia também
facilita a implantacao de outras solucdes. Esse é o caso da quantificacdo de externali-
dades e da sua inclusdo em modelos de priorizagdo. Em outras palavras, a empresa é
incentivada a incluir diferentes modelos de priorizacdo que levam em conta nao ape-
nas varidveis econdmicas como, por exemplo, uma matriz que cruze emissdes de GEE
versus retorno financeiro do projeto ou o desenvolvimento de um ranking de impacto
socioambiental dos projetos, a ser utilizado como balizador na tomada de decisao.

Sensibilizacao e Competéncias

Além da concorréncia por CAPEX, identificamos outras barreiras internas que em
maior ou menor grau ja sdo trabalhadas pelas empresas. Entre essas barreiras estdo o
pouco conhecimento sobre os beneficios da eficiéncia energética e a baixa compe-
téncia para identificar oportunidades e executar esse tipo de projeto. Ambas possuem
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causa-raiz semelhantes como a baixa relevancia do custo da energia no custo final
do produto e o baixo interesse e/ou contato com temas relacionados a ecoeficiéncia,
gestao de energia e sustentabilidade. Isso se reflete na inexisténcia de uma equipe
dedicada para o tema e/ou que possua know-how para identificacdo de potenciais de
reducdo de consumo energético e implantagao dessas iniciativas internamente. Am-
bas as barreiras sdo comuns em micro, pequenas e médias empresas (MPMEs), porém
também sao identificadas em grandes empresas nao energo-intensivas. Vale destacar
boas praticas para superacao dessas duas barreiras, tais como:

«  Participacdo em associacdes e federacdo de industrias e féruns empresarias
para temas de sustentabilidade;

- Didlogo e contratacdo de ESCOs;
«  Formacao de parcerias e maior relacionamento com fornecedores de equipamentos;
«  Desenvolvimento e/ou participacdo em programas tematicos;

«  Definicdo de metas de ecoeficiéncia, especialmente energética ou de emissoes.

Incentivos e aversao a riscos

Os investimentos em eficiéncia energética impactam areas da empresa que pos-
suem objetivos e incentivos ndo alinhados. Isto &, o investimento traz conflitos entre
gestores com diferentes objetivos estratégicos. Esse é o caso em que a troca de um
equipamento por um lado gera uma economia para a area de insumos (ou alcanga
uma meta da equipe de sustentabilidade), por outro lado, reduz momentaneamente
o volume produzido da area fim, responsavel pelo equipamento - dada a paralisacao
necessaria para implantar o projeto.

Sendo assim, empresas vém buscando solugdes que alinhem os incentivos de dife-
rentes dreas em prol da eficiéncia energética como, por exemplo, a alocacdo “compul-
soria” de recursos para esses projetos e/ou a definicdo de metas, compartilhadas entre
areas, de eficiéncia ou emissdes.

O

A aversao ao risco do investimento em eficiéncia energética

se da pelo desconhecimento das tecnologias, processos e
custos “‘ocultos” relacionados a esses projetos. Essa aversao é
ainda maior no caso de empresas em que a energia nao é tao
relevante para o core business ou em projetos que possuem um
carater inovador como a introducao de uma nova tecnologia.

Por sua vez, a aversao ao risco do in-
vestimento em eficiéncia energética se
da pelo desconhecimento das tecnolo-
gias, processos e custos “ocultos” rela-
cionados a esses projetos. Essa aversao
é ainda maior no caso de empresas em
que a energia nado é tao relevante para
0 core business ou em projetos que
possuem um cardter inovador como a
introducdo de uma nova tecnologia.
Nesse caso, as empresas buscam miti-
gar esse risco de inovacdo através da
captacao de recursos a fundo perdido
como os focados em P&D, sendo a FI-
NEP o mais conhecido. Outra forma
de ultrapassar essa barreira é através
da listagem prévia de tecnologias com
potencial de reducdo e do comparti-
Ihamento de casos de sucesso entre
as empresas como, por exemplo, den-
tro de foruns de associagdes setoriais.
O contato com ESCOs e fornecedores
de equipamento também é facilitador,
pois proporciona uma melhor avalia-
¢do dos riscos e traz a visao e o apoio
de especialistas no desenho, planeja-
mento e quantificacdo do investimen-
to e retorno esperado do projeto.

Il. Barreiras internas das
instituicoes financeiras

Identificamos as barreiras internas
das instituicdes financeiras (IFs) a partir
da analise de todo o processo de finan-
ciamento a projetos de eficiéncia ener-
gética. Isto &, da oferta do recurso pela
instituicdo financeira (ou demanda pelo
cliente) até o seu desembolso, conforme
ilustra a figura 10.
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Figura 10 - Fluxo simplificado do financiamento a eficiéncia energética

- Identifica oportunidades « Andlise da viabilidade
nos clientes financeira e riscos
- Relacionamento e oferta - Sugestdo de go/no go

de produtos

COMERCIAL > AVALIACAO > DESEMBOLSO
A A
. FUNDOS / :
"""""""""" PRODUTOS _ r=!
CAPTACAO
+» Desenvolvimento de « Fonte de recursos para o
produtos e servicos financiamento
« Andlise do mercado e - Impde requerimentos
identificacao de para o desembolso
oportunidades
o
Deste modo, mapeamos seis principais barreiras: Alto custo de transacao
1. Alto custo de transacao para avaliacdo e financiamento dos projetos, se com- Entre essas barreiras, a de maior des-
parado a outros produtos da IF taque é o alto custo de transacdo exis-

2. Alta percepcio de riscos do projeto tente no financiamento desses projetos
no Brasil. Essa barreira impacta desde
a identificacdo de oportunidades e o

desenvolvimento de produtos e linhas

3. Baixo incentivo e/ou conhecimento de equipes de crédito, produtos e comer-
cial em relacdo a eficiéncia energética

4. “Aversao”ainstrumentos e modelos de contrato (performance, garantias) especificas até a avaliacao de risco e de-

. R, - sembolso do recurso.
5. Requerimentos de funding inviabilizam o empréstimo

Ao serem estruturados como project
finance, demandando andlises técnicas
mais aprofundadas e especificas, os pro-

Cada uma das seis barreiras citadas acima impacta de forma Unica o financiamento  jetos de eficiéncia energética acabam
a eficiéncia energética. competindo com projetos de valor mui-

6. Inexisténcia de instrumentos que potencializem os ganhos econémicos
do projeto
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to superior. Isto é, projetos de eficiéncia energética com valores médios abaixo de R$
10 milhdes disputam a atencao e os recursos, financeiros e humanos, das instituicoes
financeiras com grandes projetos que podem chegar a casa dos bilhdes como, por
exemplo, financiamento a usinas hidrelétricas e parques edlicos. Pode-se dizer que o
alto custo de transacao relativo desses projetos se assemelha muito com a concorrén-
cia por CAPEX no caso das empresas. A baixa expectativa de retorno desses projetos
desincentiva equipes comerciais na avaliacao e assessoria de projetos enviados pelas
empresas até o estudo de mercados potenciais e da oferta pré-ativa de linhas para
eficiéncia energética. Sendo assim, se fazem necessdrios instrumentos que diminuam
esses custos de transacao, isto &, que tornam o financiamento a eficiéncia energética
um produto padronizado e escalavel.

Outras barreiras

As outras barreiras destacadas também possuem impacto em diferentes etapas do
financiamento a eficiéncia energética conforme ilustra a figura abaixo.

(o,

Figura 11 - Impacto das barreiras financeiras nos processos das Instituicdes Financeiras

!

Captaca
PROJETO < Produto Avaliacao et
desembolso

|—* IMPACTOS [NAO EXAUSTIVOS]

1. Alto custo de transagao X X

Menor competitividade frente outras

linhas, produtos e servicos

HH

2. Alta percepcao dos riscos X X + Altas taxas de juros e garantias

3. Baixo incentivo / « Inexisténcia de oferta de linhas ou

4. “Aversao”ainstrumentos e -+ Né&o desenvolvimento e aceitacao de

conhecimento das equipes X dificuldade do acesso pelos clientes

modelos de contrato solucdes financeiras como carta garantia

5. Requerimentos de fundos X X « Inviabilidade do acesso ao financiamento

HH

6. Inexisténcia de instrumentos Maior resisténcia na adesao do cliente e

x
H
x

que potencializem os ganhos reducdo da viabilidade do projeto
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A figura 11 demonstra que a alta percepcao dos riscos por parte da instituicao
financeira e os requerimentos dos fundos provedores dos recursos impactam as mes-
mas etapas do fluxo do financiamento do projeto. Entretanto, as causas raiz e os im-
pactos dessas barreiras sao distintos.

No caso da alta percepcédo dos riscos, a causa raiz esta na assimetria de informa-
¢6es entre os desenvolvedores de projetos e os financiadores, seja pelo baixo conhe-
cimento no tema por analistas e officers das institui¢cdes financeiras como pela estrutu-
racado e entrega de informacgdes inadequadas pelos demandantes do financiamento.
Consequentemente, ha um sobre dimensionamento dos riscos por parte dos analistas
de crédito, logo uma taxa maior de juros, mais requerimentos e garantias, que por sua
vez podem inviabilizar o projeto.

Ja no caso dos requerimentos dos fundos, o impacto se da pelo dificil enquadra-
mento dos projetos aos seus critérios de elegibilidade. Essa barreira é fortemente
relacionada as linhas e produtos desenvolvidos com recursos de agéncias e fundos
de fomento internacionais. Por possuirem requerimentos minimos que aumentam o
custo de transacao (ex. medicdo precisa das reducdes de GEE do projeto), essas linhas
acabam sendo inacessiveis para empresas que nao possuem essas praticas, especial-
mente as pequenas e médias.

Finalmente, vale destacar que mesmo instrumentos criados para ultrapassar bar-
reiras internas de empresas e de instituicoes financeiras acabam se apresentando
como um desafio adicional ao financiamento da eficiéncia energética. Esse é o caso
dos contratos de performance entre ESCOs e empresas e os instrumentos de garantia.
Quando ndo ha um conhecimento claro dos riscos, funcionamento, processo e me-
todologia desses instrumentos, as instituicdes financeiras acabam nao assumindo e
reconhecendo esses modelos de contrato. Em outras palavras, ndo o aceitam como
garantia ou facilitador para viabilizar o financiamento ao projeto. Assim, é fundamen-
tal que haja capacitacao e divulgacao desses instrumentos ndo apenas para as institui-
¢oes financeiras mas também outros agentes de mercado como desenvolvedores de
projetos, governo e agéncias reguladoras.

lll. Barreiras que impactam outros agentes de mercado

a. ESCOS

O financiamento a eficiéncia energética através das ESCOs é impactado por duas
principais barreiras:

1. Nao reconhecimento ou sobrevalorizacdo dos riscos atrelados aos contratos
de performance;

2. Capacidade limitada de crédito para financiar mais de um projeto ao mesmo Tempo.

A primeira barreira ocorre, pois, as
instituicées financeiras nao aceitam os
contratos de performance como ga-
rantia financeira para o desembolso do
financiamento. Dessa forma, as ESCOs
acabam caindo na segunda barreira,
uma vez que elas ndo conseguem finan-
ciar a demanda de projetos existentes
por nao possuirem recursos proprios,
além de seus balancos limitarem a to-
mada de crédito junto a terceiros. Essa
situacdo é ainda mais grave no caso bra-
sileiro, no qual o mercado de ESCOs é
pulverizado e formado, em sua maioria,
por pequenas e médias empresas.

Em outras palavras, essas empresas
possuem capacidade limitada para fi-
nanciar diferentes projetos ao mesmo
tempo, pois nao possuem ativos em seu
balanco. Esse fato ocorre mesmo quan-
do a ESCO toma financiamento para um
Unico projeto como no caso de iniciati-
vas em grandes clientes que requerem a
compra de maquinas (via ESCO), mudan-
¢a em processos e pagamento em parce-
las ao longo de 5 a 7 anos.

Adicionalmente, mesmo quando a
ESCO possui um contrato de performan-
ce com o seu cliente, o banco néo reco-
nhece esse contrato como um recebivel,
nem mesmo nos casos em que o cliente
da ESCO é uma empresa sélida, com ba-
lanco confidvel (como empresas listadas
na bolsa). Os Unicos casos em que pos-
suem melhor situacdo para captar recur-
sos sdo os das ESCOs integradas a gran-
des empresas do setor energético.

Vale destacar que essa barreira é mui-
to semelhante ao que ocorre em outros
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A grande barreira para as distribuidoras de energia esta
atrelada ao modelo de remuneracao regulatéria. Como

essas empresas sao remuneradas pela energia consumida,
qualquer reducao de consumo, efeito de projetos de eficiéncia
energética, causa uma potencial reducao do faturamento.

mercados como no financiamento a projetos de geragao de energia pelas Comerciali-
zadoras. Assim como as ESCOs, as Comercializadoras de Energia sdo empresas que ndo
possuem ativos fisicos suficientes para captarem recursos para o financiamento de
projetos de geracao elétrica para o mercado livre de energia. Mesmo que a comerciali-
zadora possua um contrato de longo prazo (PPA) com um cliente, um instrumento
correlato aos contratos de performance, os bancos ndo os aceitam como recebiveis.

b. Distribuidoras de energia

A grande barreira para as distribuidoras de energia estd atrelada ao modelo de
remuneragao regulatéria. Como essas empresas sao remuneradas pela energia con-
sumida, qualquer reducdo de consumo, efeito de projetos de eficiéncia energética,
causa uma potencial reducdo do faturamento.

Outros beneficios dos projetos, como a reducdo da demanda de ponta ou da de-
manda de uma determinada subestacdo, podem vir a penalizar financeiramente essas
empresas, visto que sao remuneradas a partir de sua base de ativos que é incrementa-
da via investimentos feitos ao longo de um ciclo de quatro anos. Se esse investimento
for menor que a depreciacdo do periodo, por exemplo, por causa da reducdo de con-
sumo, as distribuidoras acabam tendo uma remuneracao regulatéria menor.

Nesse sentido, hd um espaco para estudos de novos modelos ou de remuneragao
das distribuidoras como revenue cap. Ou de incentivos a eficiéncia energética, que
vao além do investimento compulsério. Entre esses modelos estdo a remuneracao dos
investimentos em eficiéncia energética pelo WACC (Weighted Average Cost Of Capi-
tal) regulatério, remuneracao pelo investimento evitado dado o sucesso das inciativas
de eficiéncia energética, entre outros. Estados americanos como a Califérnia e paises
como Itdlia, Reino Unido e Alemanha apresentam casos a serem estudados por agen-
tes do setor elétrico.

¢. Produtores de equipamentos

Entre os produtores de equipamentos uma das principais dificuldades esta no aten-
dimento a demanda de projetos através da oferta de produtos nacionais. Isto porque,

em alguns casos a solucao ideal para um
cliente ainda ndo é fabricada nacional-
mente e necessita ser importada. Entre-
tanto, linhas com taxas atrativas, como
FINAME do BNDES, requerem um nivel
minimo de nacionalizacdo do equipa-
mento para o seu financiamento. Soma-
se a esse desafio questées como o risco
cambial e a alta tributacdo aduaneira.

Sendo assim, um dos possiveis cami-
nhos é a identificacdo das lacunas tecno-
l6gicas para a eficiéncia energética e a
realizacdo de um plano de substituicao
de importacbes desses equipamentos
de forma gradativa. Essa substituicdo se
daria a partir da definicdo de um perio-
do em que os equipamentos importa-
dos passem a ser elegiveis a um regime
tributério diferenciado e a linhas de efi-
ciéncia energética, enquanto a empresa
se prepara para produzi-lo nacionalmen-
te. Esse modelo ocorre em outros seto-
res como no caso das regras de financia-
mento a painéis solares desenvolvidas
pelo BNDES para o recente leildo de re-
serva de outubro de 2014.
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om o intuito de levantar boas praticas e solucoes para as barreiras identifica-

das no Brasil, analisamos 14 casos de sucesso internacionais. A partir da esco-
Iha de um perfil heterogéneo de paises, buscamos identificar quais sdo os principais
instrumentos, fatores de sucesso e licdes aprendidas das experiéncias desses casos.
Entre os paises analisados estdo economias desenvolvidas com alto indice de eficién-
cia energética como EUA e paises da Unido Europeia, economias em desenvolvimento
como China, India e Russia, além de experiéncias regionais préximas do Brasil como
Costa Rica, Equador e México.

A andlise dessas experiéncias possibilitou a investigacdo de questdes chave
para o desenvolvimento de propostas e iniciativas para a realidade brasileira como,
por exemplo:

«  Quais sao os agentes envolvidos e impactos?

«  Quais sao os principais objetivos?

+  Queinstituicdes financeiras participaram?

«  Qual o modelo de contratacdo do financiamento?

«  Qual a escala de desembolso? E direta ou indireta?

« Quais as fontes de financiamento?

«  Quais foram os instrumentos financeiros e nao financeiros utilizados?
«  Quais foram os resultados quantitativos e qualitativos?

Através dessas questdes, identificamos um conjunto de fatores e iniciativas que
levam ao sucesso de programas de eficiéncia energética, tais como:

«  Apoio governamental e existéncia de uma governanca para eficiéncia energé-
tica, sendo que em alguns paises foram desenvolvidas agéncias para o tema;

« Inclusao da eficiéncia energéti-
ca dentro do escopo de inicia-
tivas e estratégia de reducao de
emissdes de GEE do pais, seja
através do governo como pelos
setores industriais;

«  Desenvolvimento de um merca-
do voltado a eficiéncia energéti-
ca, com a participacao de ESCOs,
utilities de energia, instituicdes
financeiras, produtores de equi-
pamentos e certificadoras

- Capacitacdo das Instituicoes Fi-
nanceiras a respeito de projetos
de eficiéncia energética, além da
inclusdao desses produtos e servi-
¢os nas metas das equipes;

+ Iniciativas para mitigacao do ris-
co de crédito e tecnoldgico para
as Instituicdes Financeiras como,
por exemplo, programas de fo-
mento ao P&D e instrumentos
de garantia financeira;

«  Projetos vistos pelas empresas
como parte de sua estratégia de
médio/longo prazo e/ou como
diretriz estratégica;

«  Desenvolvimento e aplicacdo de
instrumentos de mitigacao de
risco e reducdo do custo de tran-
sacdo e.g. certificacdo de proje-
tos, garantias.

Em suma, identificamos que os casos
de sucesso dependem da agdo coorde-
nada e do alinhamento dos diferentes
agentes de mercado. A construcao de
padrdes e certificagdes que possibilitam
a criacdo conjunta de instrumentos fi-
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nanceiros e nao financeiros entre os desenvolvedores dos projetos (empresas e ES-
CO:s) e instituicdes financeiras também é fundamental. Tais instrumentos sao solucoes
simples, existentes e/ou ja aplicadas em outros mercados e setores, desenvolvidos de
acordo com as necessidades especificas do publico alvo.

Sobre a coordenacao dos agentes, as experiéncias internacionais demonstram que
o sucesso dos programas depende da acdo conjunta do governo, desenvolvedores de
projeto de eficiéncia e agentes terceiros. A figura 9 apresenta de forma resumida as
principais atividades de cada um dos agentes nos casos de sucesso.

Figura 12 - Atuacao dos agentes de mercado

« Empresas — adesao, diretriz
estratégica, submisséo dos projetos 3 Macro

m

» Governos/Agéncias estatais — apoio

financeiro, expertise e divulgacdo
Outras . kit cRac
CEETE Agéncias e .Outrasmstlt~ungoes desenho/
instituicoes implementacdo do programa, acesso

ao capital, gestdo de fundos, garantias

Instituicoes Fundos de

Financeiras Captacao

ESCOs

4 Financeiro
« ESCOs - expertise, auxilio
. na captacao de SITEeE - Bancos de fomento - estabelecimento
5 Agentes terceiros financeiros, elaboracao dos de garantias, disponibilizacio de capital e
prOertos e contratos de expertise em projetos de beneficio social
erformance L L
P Produtores de P « Bancos comerciais - intermediagdo
Distribuidoras . . o
equipamentos « Terceiros — expertise, financeira, em alguns Casos, responsaveis
listagem de produtos, pela avaliagao

disponibilidade de recursos,
capacitagao e projetos

Fonte: Desk research; CEBDS; SITAWI - Financas do Bem

Outro fator importante é o desenvolvimento e aplicacdo de instrumentos financei-
ros que possibilitam uma reducdo dos custos de transacdo, compartilhamento dos ris-
COS € Um maior acesso aos recursos financeiros voltados para a eficiéncia energética.
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Um exemplo desses instrumentos sdo os fundos e cartas de garantia em que uma

terceira parte garante a totalidade ou parte do financiamento caso a economia espera-
da nao se concretize. Dessa forma, ha um compartilhamento do risco de crédito entre
as instituicoes financeiras e o 6rgao emissor da garantia, usualmente agéncias e bancos

de fomento. Na China, esse instrumento tem grande adesdo e ja foi aplicado em trés
diferentes programas de eficiéncia energética conforme resumido na figura 13.

Figura 13 - Programas chineses com garantia financeira®

CEEF CHUEE CHINAEE II
Parceiro de fomento IFC/GEF IFC/GEF Banco mundial/GEF
IF local 14 bancos Banco industrial e Banco de Beijing China National Investment e

Guarantee company
Compartilhamento do risco 50/50 10 default: 75/25 90%
20 default: 40/60

Reserva para 1° default GEF: USD 15 MM nao ha GEF: 22 MM
Setores alvo Industria/comércio/ESCOs Grandes indUstrias ESCOs
Total projetos financiados UsD 208 MM USD 512 MM n.d.
Total garantias emitidas USD 49 MM USD 197 MM n.d.
Reducdo estimada de CO, 0,145 MM t por ano 14 MM t por ano n.d.

Na figura 14, detalhamos os objetivos e modelo de contratacdo de um dos progra-

mas Chineses analisados.

° International Energy Association - Joint Public-Private Approaches for Energy Efficiency Finance
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Figura 14 - Exemplo de um instrumento de garantia, programa CHUEE™

OBJETIVOS DO PROJETO

Parceiro de

fomento

Parceiro

privado

Desenvolvedor
do projeto

Cobre parte do risco do projeto

Aceita garantia e prové

o financiamento

Obtém recurso a uma taxa

favoravel dado a garantia

Caso Chinés - CHUEE

IFC
[40%] Bancos [60%]
Bancos
IFC/GEF- 75% [25%]

Risco assumido pelo IFC

- Risco assumido pelo IFC e GEF

Outro instrumento financeiro de destaque sao os recursos off balance, isto é, ins-
trumentos que financiam os projetos sem impactarem a capacidade de tomada de
crédito das empresas. Em outras palavras, transformam os recursos que financiam o
projeto em custos operacionais (OPEX) ao invés de despesas de capital (CAPEX). En-
tre os instrumentos off balance mais utilizados estdo os contratos com ESCOs, seja de
performance como de venda do excedente de energia, leasing e a formulagao de so-
ciedades de propésitos especificos. A tabela 1 traz uma descricao desses instrumentos
assim como os riscos atrelados a cada um deles.

°|dem

Risco assumido pelos bancos

20 default

1° default
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Tabela 1 - Instrumentos para investimento sem CAPEX"!

Instrumento

Descricao

Riscos

Empréstimo off balance sheet

Através de instituicdes de proposito especifico
mantidas pelo prazo do projeto

Pagamento pelos servicos prestados

« Necessidade de aporte de equity na SPE
« Pode ser feita através de um consoércio entre

empresas (risco de contraparte e dificuldade
de coesao)

Contratos de performance/energy savings- OPEX

Projeto é financiado por um agente terceiro,
usualmente ESCOs

Pagamento através de um contrato de
performance e/ou economia do projeto

Contratos usualmente de longo prazo (risco de
contraparte)

- Dificuldade no entendimento dos contratos e
seu monitoramento

Compra da energia

Contrato de compra da energia gerada pelo
projeto e.g. vapor, eletricidade...

+ Escopo limitado a projetos de cogeragao/
geracao distribuida

Fundos perdidos/empréstimos concessionais e
sem garantia

Fundos perdidos normalmente séo utilizados
para projetos com carater de inovacao

- Escopo limitado
« Compartilhamento da propriedade intelectual

Leasing

Evita necessidade de garantias
Requer menor investimento inicial

- Limitado a produtos que tenham valor a
segunda méo

« Possuem impacto no balanco (Brasil)

que. Apesar de ainda apresentarem resisténcia e serem pouco utilizados no mercado
brasileiro, contratos de performance e de venda de energia sdo uma das principais
solucdes utilizadas em paises como os Estados Unidos. Mais do que transformar o
financiamento do projeto de CAPEX em OPEX, a contratacdo de ESCOs representa a
participacao de um agente do mercado que é especializado no tema, com capacidade
para oferecer uma solucdo completa tanto da parte de engenharia como financeira e
capacitar a equipe interna das empresas. As ESCOs também trazem um conforto uma
vez que em muitas empresas, especialmente pequenas e médias, a energia nao se
caracteriza como um custo produtivo significativo. A figura 15 apresenta a dinamica
de compartilhamento de economia de energia entre ESCOs e empresas e 0s tipos mais

Entre os instrumentos acima descritos, os contratos com as ESCOs merecem desta-

comuns de contratos.

" Carbon Trust, International Energy Association, elaboracéo prépria
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Figura 15 - Modelos de contrato entre ESCOs e empresas

Estrutura de compartilhamento de
economia shared savings

Consumidor .
Pagamento pela:

« economiade

»

Implantacao e

execu¢ao do energia
projeto, compra de - vendade
equipamento... excedente
+ servico
prestado
ESCO
Pagamento das
Financiamento prestagoes,
dos projetos garantias e

requerimentos

CONTRATO DE ECONOMIA DE ENERGIA (ENERGY SAVINGS)

» Contratagdo do servico
(instalacdo, servicos...)

- Pagamento por economia de ESCO

energia (previamente definida)

Financiamento
do projeto

CONTRATO DE VENDA DO EXCEDENTE

Operacéo e manutencdo do equipamento

—
=E—

H Pagamento via venda do H

Consumidor

excedente de energia

Assume custos de

upgrade do equipamento e

Por fim, os casos internacionais ensinam que a aplicacdo desses instrumentos fi-
nanceiros deve considerar as necessidades especificas das instituicdes financeiras, das
empresas, além da maturidade do mercado. Um exemplo sdo as linhas tematicas de-
senvolvidas com foco em um determinado setor e/ou tipo de tecnologia. Usualmen-
te, essas linhas sao desenvolvidas para setores que apresentam caracteristicas como
alto potencial de eficiéncia energética inexplorado, baixo conhecimento dos agentes
sobre o tema e/ou a existéncia de uma oferta de produtos e equipamentos ja conhe-
cidos e testados por fabricantes. Também identificamos outros instrumentos desen-
volvidos a partir das caracteristicas Unicas de cada mercado de eficiéncia energética.
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Tabela 2 - Exemplo de mecanismos financeiros especificos

Partilhas de risco

EXEMPLOS

IMPACTOS

CARACTERISTICAS DO MERCADO

- Garantia financeiras
» Securitizagdo

+ Intermediacéo financeira

« Reducao dorisco da IF

- Desenvolvimento de diferentes
produtos para EE

» Mercados incipientes (menor
conhecimento dos riscos)

- Existéncia de agéncias e fundos
de fomento

Condicoes diferenciadas

» Taxas de juros reduzidas
+ Maior prazo de caréncia
+ Processos simplificados

« Aumento do retorno dos projetos

» Mercado sem instrumentos
secundarios (créditos de EE)

- Baixo foco da industria

+ Tecnologias ndo competitivas

Linhas tematicas

« Linhas especificas para um

setor(es) ou tecnologias

- Linhas/fundos para projetos de

alto risco tecnolégico

» Reducao custos de transacao,
maior agilidade na aprovacao

- Facilidade na avaliagdo dos riscos
e acesso a linha

- Baixo foco de um setor ou alto
potencial ndo aproveitado

» Baixo conhecimento das
tecnologias e processos

Reducéao de CAPEX (ou total)

« Leasing
« Contrato de performance

- Offbalance - SPE

« Ultrapassa barreira do CAPEX,
pagamento via OPEX

+ Reducao do montante a ser
investido no inicio do projeto

+ Projetos de EE com potencial
econdmico nao competitivo

As experiéncias internacionais também demonstram o importante papel dos ins-
trumentos nao financeiros como credenciamento prévio de ESCOs e fornecedoras em

linhas de financiamento para eficiéncia energética e o fomento ao desenvolvimento
de certificadoras de projetos. Nota-se que as solu¢des nao financeiras, apresentadas
na tabela 3, potencializam os impactos e facilitam o desenvolvimento dos instrumen-
tos financeiros descrito anteriormente.
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Tabela 3 - Principais solu¢des nao financeiras identificadas

DESCRIGAO

IMPACTOS

Padronizacédo de processos » Avaliacdo do projeto, monitoramento de
performance, processo de tomada de crédito

padronizado entre as IFs

+ Reducdo do custo de transacdo
+ Melhor percepc¢édo dos riscos

+ Agilidade no requerimento do financiamento

Listagem de tecnologias - Definicao prévia de tecnologias / processos

que podem ser financiados

+ Melhor percepgéo dos riscos e track record
- Maior padronizag¢do dos processos

Cadastramento de ESCOs e terceiros - Definicao prévia de ESCOs, consultorias e

empresas que podem participar dos projetos

+ Reducao do risco de contraparte e custos
de transacdo

- Maior credibilidade do processo e projetos

Capacitacao de empresas e IFs » Cursos, treinamentos e campanhas de
capacitacao relacionadas as oportunidades,

tecnologias, desenho de projeto, risco...

« Identificacao de oportunidades de EE
» Maior interacao entre agentes

Agentes certificadores - Agentes que certificam metodologia,

viabilidade e riscos do projeto

+ Reducao do custo de transacéo

+ Melhor percepc¢éo dos riscos do projeto

Estabelecimento de governanca + Programas e/ou tema de EE possuem
governanca estabelecida (agéncias,

certificadores...)

» Redugao da inseguranca institucional

- Papel claro e definido de cada agente

A aplicacdo desses instrumentos reforca e incentiva a necessidade de coordenacao
entre os agentes de mercado. Iniciativas como a capacitacdo das equipes das institui-
¢oes financeiras - analistas de crédito, produtos e equipes comerciais - e das equipes
técnicas das empresas sdao desenvolvidas em parcerias com ESCOs sendo, possivel-
mente, financiadas pelas instituicdes financeiras em conjunto com o governo e/ou
associagdes empresariais.

Outra iniciativa que parte da acdo conjunta entre agentes é a listagem prévia
de tecnologias elegiveis para a captacdo de recursos para a eficiéncia energética.
O desenvolvimento dessas listas depende das informacdes técnicas e do conheci-
mento do portfélio e capacidade produtiva dos fornecedores e produtores de equi-
pamento. A listagem de tecnologias elegiveis facilita o desenvolvimento de linhas
temdticas, além da busca de incentivos governamentais como a reducédo da tribu-
tacdo desses equipamentos ou a maior abertura para importacao de produtos néo
fabricados nacionalmente.

Adicionalmente, o desenvolvimen-
to em paralelo de mais de uma solugao
nao financeira é fator chave para a cons-
trucdo de linhas de financiamento que
atinjam um mercado de “varejo”, apesar
de cada projeto de eficiéncia energética
apresentar caracteristicas Unicas. Este é
o exemplo da linha EcoCredit desenvol-
vida pelo banco equatoriano ProCredit,
em parceria com o Deutsche Bank. A lis-
tagem prévia de tecnologias e atividades
econdmicas elegiveis, o treinamento das
equipes comerciais e analistas de cré-
dito, a definicdo de metas comerciais e
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campanhas de marketing resultaram no financiamento de 257 projetos, totalizando
mais de US$ 3,5 milhdes em empréstimos. Ou seja, as solugdes nao financeiras possi-
bilitaram o desenvolvimento de um produto de prateleira - padronizado e escalavel
- acessivel a PMEs, mesmo apresentando ticket médio reduzido. Dessa forma, o banco
foi capaz de reduzir os custos de transacdo e incentivar a equipe comercial a oferecer o
produto focado em ecoeficiéncia. A formatacdo da linha e aplicacdo das solu¢des nao
financeiras obteve tanto sucesso que as equipes comerciais dos bancos sdo capazes
de identificar potenciais de reducdo do consumo energético de seus clientes a partir
de visitas de rotina a suas operacoes.

Outra solucdo que traz uma reducdo dos custos de transacdo e fomenta o de-
senvolvimento de linhas de maior escala é a utilizacdo de agentes certificadores de
projetos. Além dos custos de transacdo, as certificadoras, em sua maioria ESCOs que
trabalham apenas na avaliacdo dos projetos, trazem uma melhor percepcdo dos riscos
e diminuem a assimetria de informacdo entre os desenvolvedores de projetos e as
instituicdes financeiras. Em outras palavras, a utilizacdo de técnicos para a avaliacdo
do projeto garante que os riscos sejam avaliados de forma adequada. Assim, as ins-
tituicoes financeiras sdo capazes de definir de forma rapida e adequada as taxas e
garantias necessarias para o financiamento do projeto.

Vale ressaltar que tanto as soluc¢des financeiras como nao financeiras acima des-
critas ja sdo aplicadas em outros mercados e sdo conhecidas por varios dos agentes
participantes. A utilizagao de certificadoras / consultorias, por exemplo, é algo comum
para os bancos que trabalham com project finance e seguem os Principios do Equador.
Garantias financeiras sao produtos desenvolvidos e cotidianamente oferecidos por se-
guradoras e agéncias de fomento.

Na andlise de casos também nos deparamos com instrumentos “inovadores” que
podem ser aplicados para o Brasil em um horizonte de médio e longo prazo. Um
exemplo é o desenvolvimento de mercados correlatos que aumentam o potencial
economico dos projetos e trazem maior liquidez ao financiamento a partir de mer-
cados secunddrios. Os mais conhecidos sao o mercado de certificados de eficiéncia
energética italiano e o mercado de carbono.

Entretanto, é importante destacar que esses mercados ou dependem de compro-
missos voluntérios de reducdo de emissdes de GEE e/ou de aumento da eficiéncia
energética ou de metas definidas pelo governo e reguladores, como na Italia. A figura
16 apresenta um resumo desses instrumentos e seus principais impactos.
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Figura 16 - Exemplo de instrumentos inovadores

Facilidade e incentivos em outros

Metas de EE, eco-eficiéncia

Mercados correlatos produtos e servicos ou emissoes

+ Mercados como de carbono e - Metodologias e.g. pontuacdo que + Inclusao de metas (ou incentivos
certificados de EE podem aumentar dé beneficios as empresas que de remuneracao) relacionados a
potencial econémico dos projetos desenvolvem projetos de EE projetos de EE

« Paises como Itdlia ja possuem « Beneficios como reducdo de - Iniciativa pode ser aplicada tanto
mercados de certificados de EE taxas, acesso a linhas e servicos nas empresas como nas IFs (carteira)

- Mercado pode ser voluntario diferenciados

ou impulsionado por metas/
regulacdo nacional

v v

« Aumento do potencial econémico « Incentivo a boas praticas
dos projetos « Investimento em EE das empresas
« Desenvolvimento de mercados como um diferencial competitivo
secundarios além da eco eficiéncia

Por ultimo, as experiéncias internacionais demonstram que o principal legado des-
ses programas é o desenvolvimento de um mercado interno de eficiéncia energética
com a participacdo coordenada de todos os agentes. Ademais, a investigacao dos ca-
s0s nos revela resultados comuns, tais como:

«  Empresas passam a enxergar as medidas de eficiéncia energética como parte
da sua estratégia de aumento de competitividade e reducao do impacto so-
cioambiental, especialmente emissdes de GEE;

« Instituicdes financeiras veem as linhas de financiamento a projetos de eficiéncia
energética como uma interessante forma de diversificar seu portfélio seja pelo
retorno dessas linhas, mas também, pelo impacto socioambiental desses projetos;

- Desenvolvimento de rede de auditorias e consultorias capacitadas a desenvol-
ver projetos e/ou avaliar como ESCOs;

v

» Engajamento de toda a instituicao

« Eficiéncia energética como parte
(linha/produto) do negécio

- Capacitacdo das instituicoes fi-
nanceiras para avaliacdo dos
projetos e/ou desenvolvimento
de agentes certificadores (ou
pré-cadastrados);

. Existéncia de incentivos, com
prazos definidos, a criagdo de um
mercado de eficiéncia energética
como, por exemplo, beneficios a
fornecedores de equipamentos,
ESCOs e linhas tematicas e/ou
subsidiadas.
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G, Solucoes financeiras
e nao financeiras
para o mercado
brasileiro




A o longo do projeto mapeamos solugdes financeiras e ndo financeiras para  tacdo. O impacto esperado considera
aplicacdo no mercado de eficiéncia energética brasileiro. Nessa secdo, iremos  quais agentes e barreiras sdo impacta-
apresentar as principais solu¢des juntamente com os seus beneficios, riscos, impactos  dos, além dos beneficios trazidos por

esperados, agentes envolvidos, habilitadores e grau de complexidade. essa solucao.
A figura 17 traz um mapeamento desses instrumentos cruzando o impacto es- Alguns instrumentos podem ser
perado e o grau de complexidade, ambas andlises qualitativas. No grau de com-  desenvolvidos individualmente por

plexidade é considerado quais e quantos agentes estdo envolvidos, se ja existe  agentes do mercado, como IFs e em-
algo semelhante ou incipiente no mercado de eficiéncia energética no Brasil, que  presas. Outros necessitarao de alguma
paises ja aplicaram essa solucdo e quais sdo os principais desafios para suaimplan-  coordenacdo.

Figura 17 - Matriz de impacto e complexidade das solu¢ées Financeiras (F) e Nao Financeiras (NF)

COMPLEXIDADE

IMPACTO

F F

Area de priorizacdo das iniciativas

F (i) Empréstimo fora do balanco (off balance sheet) NF (i) Padronizacdo de processos

F (ii) Contratos de performance NF (ii) Listagem de tecnologias

F (iii) Contratos de venda de excedente ou compra de energia NF (iii) Cadastramento de ESCOs

F (iv) Modelos alternativos de priorizacdo de projetos NF (iv) Capacitacdo de empresas e instituigdes financeiras

F (v) Fundos ndo reembolsaveis NF (v) Agentes certificadores

F (vi) Fundos de garantia NF (vi) Estabelecimento de governanca para a eficiéncia energética
F (vii) Linhas subsidiadas e/ou tematicas NF (vii) Foruns de mercado
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l. Solucoes financeiras

i. Empréstimo fora do balanco (off balance sheet) - Sociedades de
propésito especifico

Descricdo: empréstimos of balance sheet sdo uma forma de financiar o projeto de
eficiéncia energética sem que haja a necessidade de investimento em capital (CAPEX).
A solucéo se resume no desenvolvimento de uma sociedade de propdsito especifico
(SPE) mantida pelo prazo do projeto ou até o alcance do objetivo/meta do programa.
Nesse instrumento, a SPE é responsavel pela captacao e gestdo financeira do projeto
de suas associadas e faz o pagamento das parcelas a instituicao financeira. O paga-
mento dessas parcelas é feito através de um modelo em que a SPE cobra uma taxa
pelos servicos prestados, de igual valor da parcela, da associada que desenvolve o
projeto. Nesse modelo, atomada do financiamento do projeto é garantida pelo aporte
de capital que as associadas fazem no momento de constituicdo da SPE.

Beneficios: o maior beneficio da solucdo é transformar gastos antes considerados
como CAPEX, que impactam a capacidade de endividamento das empresas, em gas-
tos operacionais correntes - OPEX. Nesse sentindo, evita-se a concorréncia de capital
entre os projetos de eficiéncia energética e o restante do portfélio de investimento
das empresas.

Complexidade e riscos: alta. A necessidade de coesdo de interesses entre um grupo
de empresas e de aporte de capital na SPE demandam uma arquitetura de governan-
¢a bem definida. Algumas empresas, por diretrizes de compliance, podem ter dificul-
dades em fazer esse aporte de capital, especialmente multinacionais. Por fim, ha o
custo para gerir a estrutura e os recursos da SPE além do risco e custos de um possivel
default de uma das associadas.

Habilitadores: formacdo de um grupo empresarial ou de ESCOs com objetivos co-
muns. Arquitetura de uma governanca clara e bem definida. Alinhamento e estudo
dos riscos e procedimentos adequados para declaracdo contébil tanto do aporte de
capital na SPE como do pagamento pelos servicos prestados.

Agentes envolvidos e/ou beneficiados: empresas e/ou ESCOs.

Horizonte de aplicacdo para o cendrio brasileiro: médio prazo. Ha a expectativa de
lancamento em 2015 de um piloto de SPE no mercado brasileiro: a Sociedade de Efi-

ciéncia Energética, uma iniciativa da CNI em conjunto com a ABRACE.

ii. Contratos de performance

Descricdo: contratos em que o pagamento do desenvolvedor do projeto, agente
terceiro, esta atrelado aos ganhos de eficiéncia do projeto (estimados). Em outras pa-
lavras, o projeto é financiado por esse agente terceiro, usualmente ESCOs, que realizam

o investimento inicial e sdo pagos pelo
beneficiado com a economia do projeto.
Essa economia é projetada, medida e ve-
rificada a partir de padrdées internacionais.
Beneficios: assim como as SPEs, o maior
beneficio da solucao é transformar des-
pesas antes consideradas como CAPEX
em OPEX. Os contratos de performance
também estdo atrelados a participacdo
de uma ESCO no projeto. Isto &, contrata-
se um agente terceiro com conhecimento
técnico adequado para o desenho e exe-
cucao do projeto de eficiéncia energética.

Complexidade e riscos: média. Em sua
maioria, os contratos de performance
sao de médio e longo prazos (de 3 a7
anos em média), o que acarreta numa
relacao por igual periodo entre a empre-
sa e a ESCO. Assim, ha um risco de con-

traparte assumido por ambas as partes.
Outro desafio é o desconhecimento das
empresas que querem desenvolver os
projetos em relagcdo as metodologias de
calculo da economia esperada, da medi-
¢ao e da verificacdo dessa economia. Por
ultimo, como descrito anteriormente,
uma das barreiras ao financiamento da
eficiéncia energética é a capacidade li-
mitada que as ESCOs possuem em tomar
financiamento para grandes projetos

Habilitadores: entre os habilitado-
res estdao a implantacao de solugbes
nao financeiras como o cadastramento
prévio de ESCOs em linhas financeiras
para eficiéncia energética e progra-
mas de capacitacdo. A utilizacdo de
garantias financeiras também auxilia a
tomada de crédito pelas ESCOs, poten-
cializando a capacidade delas de finan-
ciarem novos projetos.
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Agentes envolvidos e/ou beneficiados: empresas e ESCOs.

Horizonte de aplicacdo para o cendrio brasileiro: curto prazo. Os contratos de per-
formance ja sdo utilizados no mercado brasileiro. Espera-se que a implantacao dos

habilitadores levantados aumentem a utilizagao desses contratos como instrumento
de financiamento.

iii. Contratos de venda de excedente ou compra de energia

Descricao: contratos muito semelhantes aos de performance, porém o paga-
mento da parte terceira se da pela venda do excedente de energia (ou a compra
nos casos em que o ativo que gera energia seja de propriedade da parte terceira).
O exemplo mais conhecido dos projetos de venda de excedente é a cogeracao, es-
pecialmente no setor sucroenergético. Por sua vez, o exemplo mais conhecido de
compra de energia sdo os PPAs de geracdo distribuida. Nesse modelo, uma parte ter-
ceira, normalmente ESCOs ou utilities de energia, investem no projeto e sdo remune-
rados através de um contrato de longo prazo de compra de energia (PPA), celebrado
com o beneficidrio do projeto.

Beneficios: modelos de contrato como PPA, venda de excedente e compra de
energia diminuem a necessidade de investimento inicial das empresas que querem
desenvolver o projeto. Em outras palavras, através desses contratos dilui-se o paga-
mento que seria feito no inicio do projeto em parcelas a serem pagas por um periodo
de médio/longo prazo. Novamente, ha a substituicdo de CAPEX por OPEX. Por fim,
esses modelos de contrato configuram uma solucdo completa para as empresas, pois
a parte terceira é responsavel pelo desenvolvimento, gestdo e manutencdo do em-
preendimento. Esse é um fator de grande beneficio para empresas que ndo possuem
a gestdo de energia como parte do seu core bussiness.

Complexidade e riscos: baixa. Players do mercado de energia e ESCOs possuem
grande conhecimento desses contratos, uma vez que ja sdo aplicados no mercado
brasileiro. Entre os riscos estdo o de contraparte, por serem contratos de médio ou
longo prazo. Outra complexidade é a definicao dos parametros a serem incluidos no

contrato como, por exemplo, indexado-
res de inflacdo e variacdes do preco de
mercado da energia. Vale ressaltar que
esses contratos possuem um mercado
especifico, pois sdo aplicados apenas
no caso em que ha geracdao de energia
como, por exemplo, cogeragdo e gera-
¢ao distribuida.

Habilitadores: capacitacdo das em-
presas para identificarem oportunidades
de projetos, politicas e incentivos especi-
ficos para cogeracdo, geracao distribuida
e aproveitamento de processos térmi-
cos. Maior didlogo entre desenvolvedo-
res dos projetos (utilities de energia ou
ESCO:s) e instituicdes financeiras para o
desenho de solucdes completas que in-
cluam desde a engenharia do projeto até
o seu financiamento.

Agentes envolvidos e/ou beneficiados:
empresas, ESCOs, utilities de energia

Horizonte de aplicacdo para o ce-
nario brasileiro: curto prazo. Modelos

ja sdo aplicados no mercado brasileiro,
especialmente em setores em que os re-
siduos produtivos podem ser utilizados
como insumos energéticos — bagaco de
cana, laranja, residuos florestais (palha e
pallets) entre outros.
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iv. Modelos alternativos de priorizacdao de projetos

Descricao: modelos alternativos de priorizagao tem como objetivo incluir exter-
nalidades positivas dos projetos de eficiéncia energética quando comparados com o
pipeline de investimento da empresa. Entre os modelos estao:

a. WACC (taxa de desconto) diferenciada (mais baixa) para projetos de eficién-
cia energética;

b. Matrizes alternativas de priorizagdo, a partir da inclusao de outras varidveis,
além do retorno financeiro, como nivel de emissdes de GEE do projeto ou re-
ducdo da intensidade energética do processo industrial;

¢. Modelos de pontua¢do em que ha um ranqueamento a partir de um conjunto
de notas quantitativas (retorno financeiro, emissdes e outros) e qualitativas
(impacto institucional, criticidade do tema, adesédo a diretriz estratégica da
empresa e outros)

Beneficios: modelos incluem externalidades positivas dos projetos de eficiéncia
energética, aumentando a sua competitividade na captacdo de recursos das empre-
sas, em relacdo a outros projetos como, por exemplo, expansao da capacidade produ-
tiva. Criam-se na empresa novos processos que incluem questdes chave da sustenta-
bilidade em sua decisao de investimento e diretriz estratégica.

Complexidade e riscos: alta. Ndo ha uma metodologia padrdo para a inclusao e
quantificacdo dessas externalidades, uma vez que esses modelos ainda sao incipien-
tes e ndo fazem parte do mainstream das praticas de gestao.

Habilitadores: estudos em conjunto com especialistas financeiros, universidades e
organizagdes que trabalham com sustentabilidade para a identificacdo dos modelos
existentes e/ou possibilidade de construcao de novos modelos. Desenvolvimento de
projetos pilotos e troca de boas praticas e desafios em féoruns como CEBDS e federa-
¢oes de industria.

Agentes envolvidos e/ou beneficiados: empresas

Horizonte de aplicacdo para o cendrio brasileiro: longo prazo. Iniciativa requer estu-
dos, projetos pilotos e troca de experiéncia entre empresas e agentes do mercado. So-
ma-se o fato que ha uma gama de empresas que necessitam dar os primeiros passos
no tema da sustentabilidade e ecoeficiéncia.

v. Fundos ndo reembolsaveis

Descricdo: em sua maioria, fundos ndao reembolsaveis sao utilizados para projetos
gue possuem uma alta percepcéo de risco, consequentemente a precificacdo das ta-
xas pelo mercado inviabiliza o seu financiamento. Esses fundos buscam fomentar um
tipo especifico de tema ou tecnologia/processo ainda incipiente ou nao desenvolvido

no mercado. O exemplo mais conhecido
sdo os fundos focados em P&D como as
linhas da FINEP e de agéncias de fomen-
to. Vale ressaltar que a maior parte des-
ses fundos sdo financiados por recursos
publicos ou por érgaos internacionais
multilaterais (ou bilaterais) de fomento.

Beneficios: fundos ndo reembolsa-
veis fomentam o desenvolvimento e/
ou tropicalizacdao de novas tecnologias
e processos. Assumindo o risco de ino-
vacdo, esses fundos proporcionam que
novas tecnologias e processos passem a
ser acessiveis ao mercado e que eles ja
possuam um track record. Diminui-se a
percepgao de risco e consequentemente
a sua precificagao por parte dos financia-
dores dos projetos.

Complexidade e riscos: baixa. Fundos
nao reembolsdveis ja existem no mer-
cado brasileiro e alguns abrangem pro-
jetos de eficiéncia energética como, por
exemplo, o Programa de Eficiéncia Ener-
gética da Aneel. Entretanto, é importan-
te ressaltar que em sua maioria, o desen-
volvimento desses fundos depende de
recursos publicos. Esse fator traz uma
certa morosidade dados os ritos legais e
disputa orcamentaria. Outros fatores de
complexidade séo a definicédo de crité-
rios para acesso ao fundo, avaliacdo do
projeto e a definicdo do modelo de com-
partilhamento da propriedade intelec-
tual entre tomadores do recurso, credo-
res e polos de inovacao (universidades,
laboratoérios...) participantes do projeto.

Habilitadores: didlogo entre insti-
tuicdes financeiras, governo e asso-
ciacbes/federacbes empresariais para
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adequacao, definicdo do foco e objetivos da linha de financiamento. Definicao de
governanca, critérios para acesso a linha e avaliacdo dos projetos sao chave para o
sucesso do fundo.

Agentes envolvidos e/ou beneficiados: governo, instituicdes financeiras, empresas e
agentes terceiros como, por exemplo, universidades.

Horizonte de aplicagdo para o cendrio brasileiro: curto prazo. Pais possui know how
de construcao de fundos nao reembolsaveis. Necessidade de capacitar empresas para
a identificacdo de oportunidades e desenvolvimento de um pipeline de projetos que
possam ser financiados por esses fundos.

vi. Fundos de garantia

Descricdo: fundos que visam dar garantias financeiras ao financiador, isto é, fun-
cionam como seguro do projeto. No caso do segmento de eficiéncia energética esse
instrumento é fundamental, pois traz um conforto para as instituicdes financeiras, es-
pecialmente nos projetos em que o retorno esta atrelado a performance de economia
gerada e é desenvolvido por ESCOs — apresentam menor capacidade de endividamen-
to que seus clientes, em sua maioria médias e grandes empresas.

Beneficios: contratos de garantia facilitam a tomada de crédito por parte de
agentes que visam pagar as parcelas do financiamento a partir da economia es-
perada do projeto. Este instrumento é essencial para o caso das ESCOs, em sua
maioria pequenas e médias empresas, que normalmente possuem capacidade
de crédito limitada quando analisado apenas o seu balanco financeiro. Cartas
garantia, também, possibilitam taxas de juros menores dada a reduc¢dao do risco
do financiador.

Complexidade e riscos: média. Apesar de ser um instrumento comum em outros
segmentos financeiros, a garantia para projetos de eficiéncia energética no Brasil é
nova - primeiro mecanismo de garantia (EEGM) foi lancado em 2013 pela Atla Con-
sultoria em conjunto com o BID, PNUD e GEF. Sendo assim, ha necessidade de capa-
citacdo dos agentes de mercado para o instrumento. Outro fator de risco é que essas
garantias trazem um custo financeiro adicional ao projeto.

Habilitadores: capacitacdo das instituicdes financeiras para o instrumento de ga-
rantia com o objetivo de proporcionar maior conforto do mercado em relacao a esse
produto. Divulgacdo entre empresas e ESCOs.

Agentes envolvidos e/ou beneficiados: ESCOs, consumidores de energia, instituicdes
financeiras (bancos, agéncias de fomento...)

Horizonte de aplicacdo para o cendrio brasileiro: curto prazo. Carta garantia ja foi
emitida no pafs, pelo Banco Indusval & Partners (BI&P) para o financiamento do proje-
to da APS Solucgbes.

vii. Linhas subsidiadas e/ou
tematicas (podendo ou nao serem
concessionais e/ou sem garantia)

Descri¢do: linhas com foco especifico,
seja ele tecnoldgico, setorial e/ou temati-
co. Em sua maioria, essas linhas possuem
algum subsidio ou incentivo como taxas
de juros reduzidas ou o nao requerimento
de garantias. Esse instrumento é aplicado
tanto internacionalmente, como os casos
demonstram, como também no Brasil.
Para a eficiéncia energética a linha mais co-
nhecida é o ProESCO, gerido pelo BNDES.

Beneficios: linhas tematicas trazem
uma menor competicdo entre recursos
para a eficiéncia energética versus ou-
tros projetos finalisticos. Essas linhas
facilitam a construcao de produtos espe-
cificos para a eficiéncia energética e re-
duzem os custos de transacgao, pois pro-
porcionam o desenvolvimento de uma
listagem prévia de tecnologias, produto-
res de equipamento, ESCOs e empresas/
setores elegiveis para o financiamento.
Em suma, o processo de formacdo das
linhas teméticas cria um ambiente favo-
ravel para a coordenagao e engajamento
de diferentes agentes do mercado.

Complexidade e riscos: média. Linhas
tematicas necessitam de coordenacdo
entre diferentes agentes o que traz uma
maior complexidade no seu processo de
construcdo. Além disso, é necessario um
desenho que atenda as demandas e ca-
racteristicas dos tomadores do financia-
mento sejam eles empresas ou ESCOs.
O desenho inadequado tanto da linha
quanto do processo de avaliacdo do
projeto inviabiliza a tomada de financia-

CEBDS 51



mento, conforme demonstram a alta ociosidade de linhas, apesar de seus beneficios e
subsidios como, por exemplo, o ProESCO - atualmente em reformulacao.

Habilitadores: a construcao de linhas tematicas depende, principalmente, de so-
lugdes nao financeiras como listagem de tecnologias, cadastramento de ESCOs e ter-
ceiros e a capacitacdo de empresas para a tomada desse crédito. Além disso, é funda-
mental a participacdo de instituicdes financeiras como bancos privados atuando na
intermediacao financeira dessas linhas.

Agentes envolvidos e/ou beneficiados: governo, produtores de equipamentos, em-
presas, instituicdes financeiras e outros agentes do mercado de eficiéncia energética.

Horizonte de aplicacdo para o cendrio brasileiro: curto prazo. Pais ja apresenta linhas
tematicas tanto para eficiéncia energética como para outros temas. Adicionalmente,
grandes eventos como a Copa do Mundo ocorrida em julho de 2014 e as Olimpiadas no
Rio de Janeiro trazem um cenario favoravel para a construcdo dessas linhas tematicas.

Il. Solugdes nao financeiras

i. Padronizacao de processos

Descricdo: estabelecimento de padrdes nos processos de selecdo ao financiamento
e de avaliacao da performance dos projetos a serem financiados. Essa padronizacao
pode ser obtida pela clara determinacéo de:

a. Requisitos de elegibilidade dos projetos;
b. Categorizacao dos projetos;
c. Etapas a serem seguidas ap6s a sua submissao;

d. Procedimentos e relatérios para auditoria e monitoramento da performance
em todas as fases do programa, com informagdes como riscos técnicos, calcu-
los financeiros, eficiéncia energética e viabilidade.

Além do estabelecimento de processos padrao especificos do programa, podem
ser adotados selos e certificagdes nacionais ou internacionais para facilitar a selecdo e
classificacdo dos projetos.

Beneficios: feita a padronizacdo dos processos, consegue-se melhor compreensao
acerca dos mecanismos de financiamento. Assim, consumidores finais e ESCOs conse-
guem identificar mais facilmente as oportunidades para submeter projetos ao financia-
mento. Ainda nesse contexto, ha ganhos na percepcéao de fornecedores e desenvolve-
dores de projetos a respeito das oportunidades de mercado para desenvolvimento de
produtos e servicos frente aos requerimentos do projeto. Por sua vez, agéncias governa-
mentais, instituicdes financeiras e fundos conseguem ter melhor percepcao dos riscos. A

padronizacdo permite agilizar a selecao e
a classificacdo dos projetos, reduzindo os
custos de transacdo e tornando o finan-
ciamento mais escalavel. Em caso de ado-
¢ao de normas e padrées amplamente
conhecidos, ha ainda os beneficios de po-
pularizar o mecanismo, reduzindo a aver-
sdo dos agentes a instrumentos, modelos
de contrato e diminuindo os spreads.

Complexidade e riscos: baixa. Ao pa-
dronizar as etapas de selecdo e clas-
sificacdo de projetos, estas etapas se
tornam menos flexiveis, podendo tor-
nar bons projetos inelegiveis ao finan-
ciamento. Além disso, como em todo o
processo de padronizacao, especificida-
des de um determinado setor ou em-
presa podem prejudicé-la na tomada
do financiamento. Sendo assim, deve-
se criar ambientes e processos dentro
do fluxo de avaliacdo em que “projetos
diferentes” possam ser avaliados com
maior profundidade. Por fim, a rigidez
dos processos de requerimento e ava-
liagdo pode criar procedimentos exces-
sivamente burocraticos.

Habilitadores: esforcos cooperativos
entre governo, fundos e instituicdes fi-
nanceiras a fim de identificar melhores
préticas de padronizacdo de processos.
Consolidacao de parcerias com institui-
¢des que auditam projetos e produtos
(como o Inmetro) e capacitacao das
equipes dos financiadores para com-
preensao dos processos de tomada de
crédito, desde a oferta do produto até a
andlise de crédito e desembolso.

Agentes envolvidos e/ou beneficiados:
consumidores finais, ESCOs, governos,
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fundos e instituicdes financeiras, além de desenvolvedores de projetos e fornecedores
de forma indireta.

Horizonte de aplicacdo para o cendrio brasileiro: curto prazo. Solu¢ao depende essen-

cialmente de esfor¢os no mapeamento e definicdo de processos a serem padronizados.
Além disso, no caso da adogao de padrdes ja existentes para selecao e categorizacao de
projetos, ha certificagcdes de eficiéncia energética amplamente utilizadas no mercado bra-
sileiro como o Selo Procel e as chamadas de projeto feitas pelas distribuidoras de energia.

ii. Listagem de tecnologias

Descricdo: assim como a padronizacao de processos, a definicdo de uma lista de
tecnologias é um instrumento de uniformizacdo no processo de contratagao do cré-
dito. Ele consiste em elencar um conjunto de tecnologias elegiveis ao financiamento
em projetos para eficiéncia energética. Essas tecnologias podem ser tanto maquinas
e equipamentos (tais como maquinario agricola, painéis solares e sistemas de refrige-
racao), quanto processos.

Beneficios: a definicdo de tecnologias elegiveis auxilia na padronizacdo dos proces-
sos de financiamento. Assim, facilitam-se os procedimentos de selecdo e classificacao
uma vez que ha menos varidveis a serem consideradas. Dessa forma, contribui-se para
uma melhor percepcao dos riscos pelos agentes financiadores, além de uma maior
compreensdo das opg¢des financidveis e requerimentos por clientes e desenvolvedo-
res de projetos. Nessa solucao, os beneficios para fornecedores de tecnologia podem
ser ainda maiores que na padroniza¢ao de processos de forma geral, por atuar especi-
ficadamente em seu mercado.

Complexidade e riscos: média. Mais que a padronizacdo de processos, a predefi-
nicao de tecnologias restringe a participacao de projetos com potencial de reducao
energética, mas que nao se enquadram na listagem. Em outras palavras, programas

com listagem prévia apresentam um escopo menor. Dessa forma, ao definir quais tec-
nologias serdo elegiveis, é necessario conhecer o impacto de sua adoc¢ao a fim de ade-
quar a listagem aos objetivos do programa.

Habilitadores: estudo conjunto dos agentes financiadores a respeito das tecnolo-
gias utilizadas no pais, apoiado por relacionamento com fornecedores de tecnologia e
organismos de certificacdo (como o Inmetro). Exemplos como o Carbon Trust demons-
tram que esse processo requer uma continua atualizacdo e reviséo, tanto na inclusdo
de novas tecnologias como na substituicao daquelas que ja estao ultrapassadas.

Agentes envolvidos e/ou beneficiados: governo, instituicdes financeiras, fundos, de-
senvolvedores de projetos e fornecedores de tecnologia.

Horizonte de aplicag¢do para o cendrio brasileiro: médio prazo. Deve-se estudar o mer-
cado brasileiro de modo que a listagem de tecnologias nao seja restritiva demais, nem

tao extensa de modo que perca seus
objetivos. O processo de construcdo da
lista requer a coordenacdo com outros
agentes e deve ser muito transparente
para que nao haja a percepcdo de que
um ou outro produtor de equipamento
tenha sido beneficiado inadequadamen-
te. Sendo assim, espera-se que o processo
de listagem tome um tempo significativo,
ja que se faz necessaria a definicdo de
etapas claras, critérios de inclusao e de
comunicacao/questionamento por parte
desses produtores de equipamentos.

iii. Cadastramento de ESCOs

Descricdo: cadastramento de ESCOs,
consultorias e empresas desenvolvedoras
de projetos para que haja uma listagem
previamente definida de organizacdes que
podem participar dos projetos financiados
e/ou serem elegiveis ao financiamento.

Beneficios: para elaborar um cadastro
prévio, sdo definidos inicialmente quais
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os requisitos que estes agentes devem cumprir. Desse modo, pode-se reduzir o ris-
co de contraparte, que afasta investidores de projetos de financiamento energético.
Ainda, essa iniciativa tem potencial de reduzir o custo de transacéo, que tem foco nos
tomadores de financiamento. O processo de financiamento ganha em credibilidade e
essa informacao propicia maior conforto as instituicdes financeiras envolvidas. Além
disso, o cadastramento pode potencializar iniciativas de capacitacdo dessas organiza-
¢6es para que estejam melhor preparadas para execuc¢ao de seus projetos financiados.

Complexidade e riscos: médio. Ndo ha nenhuma iniciativa semelhante a essa no
pais, sendo necessario organizar o mapeamento e categorizacao dessas organizacoes
para construcdo de um cadastro abrangente e confiavel. Além disso, o mercado de
ESCOs ainda é incipiente no pais.

Habilitadores: esforcos conjuntos entre governo, agéncias reguladoras, associacdes
do setor (e.g. ABESCO) e organizacdes certificadoras para definicdo de metodologias
de certificacdo de ESCOs e terceiros.

Agentes envolvidos e/ou beneficiados: ESCOs, consultorias e outros desenvolvedo-
res de projetos.

Horizonte de aplicagdo para o cendrio brasileiro: médio prazo, sendo necessario sufi-

ciente direcionamento de esforcos. A concessao de garantias por agéncias do governo
e instituicdes financeiras internacionais para a mitigacdo dos riscos de contraparte,
descrita anteriormente nessa secédo, ainda é uma alternativa mais préxima a realidade.

iv. Capacitacao de empresas e instituicdes financeiras

Descricdo: oferta de cursos, treinamentos e campanhas de capacitacao voltadas
a empresas (potenciais tomadores de crédito) e instituicdes financeiras a respeito de
oportunidades, modelagem de projeto, tecnologias, riscos e outros aspectos relacio-
nados ao financiamento a eficiéncia energética.

Beneficios: agentes capacitados tornam-se aptos a identificar mais oportunidades
de financiamento e avaliar sua possivel atuacdo e o potencial de impactos e riscos
dos projetos. Isso resulta em um maior nimero de linhas de financiamento, melhor

avaliacdo de projetos e maior demanda
de desenvolvimento de projetos. A as-
simetria de informacdo entre agentes
pode ser reduzida por meio dos cursos,
treinamentos e campanhas, facilitando
o didlogo entre elas, o qual também é
favorecido pela interacdo nos ambientes
de capacitacao.

Complexidade e riscos: baixa. Sendo

necessario inicialmente identificar os
estdgios de conhecimento e caréncias
das instituicdes financeiras e empresas
a respeito do financiamento de eficién-
cia energética.

Habilitadores: didlogo entre institui-
¢oes financeiras, empresas e governo,
com a colaboracao das distribuidoras de
energia. A participacao de instituicbes
que ja promovem o relacionamento en-
tre um grande numero de instituicdes de
um mesmo grupo de agentes (e.g. Febra-
ban, CEBDS, ABESCO) facilita a criacdo de
ambientes de capacitacdo, como féruns,
workshops e treinamentos em conjunto.

Agentes envolvidos e/ou beneficiados:
todos os agentes de mercado.

Horizonte de aplica¢éo para o cend-
rio brasileiro: curto prazo. No pais, ha

iniciativas semelhantes que envolvem
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capacitacao, como o projeto “Transformacdo de Mercado para Eficiéncia Energé-
tica no Brasil” uma cooperacao entre GEF, BID e governo brasileiro, com foco na
eficiéncia em edificios.

v. Agentes certificadores

Descricdo: participacdo de organismos que certificam projetos, assegurando que
as metodologias sao validas, mensurando o risco e impacto e garantindo a viabilidade
desses projetos.

Beneficios: na medida em que tais agentes utilizam métricas pré-definidas para cer-
tificar a viabilidade e riscos dos projetos, ha uma melhor percepcéao dos riscos, além
de reducao do tempo de anadlise. Em outras palavras, hd uma minimizacao de adap-
tagcdes para avaliacdo dos projetos, propiciando a reducdo dos custos de transacao.
Os agentes certificadores podem ainda verificar se a execucao esta de acordo com
as premissas, garantindo melhor controle de qualidade. Além disso, a existéncia de
uma metodologia de certificacao pode facilitar o desenvolvimento de projetos que se
enquadrem nas restricdes das linhas de financiamento.

Complexidade e riscos: média. H4 metodologias internacionais, porém deve-se es-
tudar a sua melhor aplicacdo para a realidade brasileira. Adicionalmente, no Brasil ha

poucos agentes que ja exercem essa funcao, o que representa uma capacidade limita-
da para atendimento as demandas do mercado.

Habilitadores: transferéncia de conhecimento de instituicoes certificadoras, além
da atuacdo do governo e distribuidoras — pelo conhecimento inerente as suas ativida-
des fim - no fomento e suporte a novos certificadores.

Agentes envolvidos e/ou beneficiados: instituicdes financeiras, desenvolvedores de
projetos, certificadores e distribuidoras de energia.

Horizonte de aplicacdo para o cendrio brasileiro: médio prazo. Inicialmente, é ne-

cessario fomentar a criagdo de agentes certificadores, apoiando, inclusive, sua capa-
citacdo. Ademais, instituicdes financeiras devem incluir essas certificadoras em seu
processo de avaliagao dos projetos.

vi. Estabelecimento de governanca para a eficiéncia energética

Descricdo: estabelecimento de um sistema de governanca, com a definicdo de
normas, processos e coordenacao entre os agentes, e seus papéis, a fim de propiciar
uma atividade mais intensa e mais organizada no financiamento a eficiéncia energé-
tica. Essa governanca pode funcionar a partir da criacdo de um programa abrangente
sobre o tema, desenvolvimento de uma agéncia especifica ou da definicao clara do
papel de cada agente de mercado - dos agentes governamentais as distribuidoras de
energia, produtores de equipamento e instituicbes financeiras.

Beneficios: de maneira geral, o benefi-
cio mais evidente é o de reducao da inse-
guranga institucional, ja que o papel e os
limites de participacdo de cada agente
sdo definidos de forma clara e transpa-
rente. A maior seguranca institucional
reduz a percepcdo do risco para as insti-
tuicdes financiadores e aumenta a possi-
bilidade de investimentos no ambito da
eficiéncia energética.

Complexidade e riscos: alta. Depende
de uma alta capacidade de coordena-

¢ao entre todos os agentes envolvidos
no tema, além de demandar discussdes
e possiveis modificacdes em relacdo a
legislacao atual. Processo requer audién-
cias publicas, discussao em diferentes fo-
runs e constante didlogo entre governo
e representantes do setor empresarial,
financeiro e sociedade civil organizada.

Habilitadores: solucdo depende da
capacidade de todos os agentes dialo-
garem, colocando em pauta suas ex-
periéncias e objetivos e buscando me-
Ihores praticas. Para isso, é necessario
envolver o governo, empresas e a socie-
dade civil, além de desenvolver féruns
especificos e estudos para aprofundar
como esse processo se deu em outros
paises e como construir essa arquitetu-
ra de governanca no Brasil.

Agentes envolvidos e/ou beneficia-

dos: por se tratar de governanga, todos
os agentes tém forte participacao, sen-
do o governo, as instituicdes financei-
ras e as empresas, os maiores envolvi-
dos nessa solucao.

Horizonte de aplicacdo para o cendrio
brasileiro: longo prazo. Para o estabeleci-
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mento de uma governanca que defina claramente o papel dos agentes e o ambiente
regulatdrio, é necessaria a conducéo de féruns de discussao, workshops e estudos que
estimulem a participacdo dos diversos interlocutores, além dos processos legais como
audiéncias e consultas publicas. Apenas depois disso, é possivel chegar a conclusdes
sobre legislacao e regulacéo.

vii. Foruns de mercado

Descri¢do: participacdo das empresas, desenvolvedores de projetos, ESCOs e de-
mais agentes em congressos, grupos de trabalho e demais articulagcdes em torno de
associacdes e instituicdes do setor industrial (e.g., FIESP), especificas do setor elétrico
(e.g. Aneel, ABESCO) e outras relacionadas ao ecossistema empresarial (e.g. Sebrae).

Beneficios: maior interacdo entre os agentes, fomentando a organizacao de am-
bientes de discussao sobre financiamento climatico e racionalizando os esforcos na
busca de alternativas como as apresentadas nesse documento. Além disso, a partici-
pacao de associa¢cdes consolidadas que dispdem de uma grande rede de membros
associados facilita a divulgacao a respeito do tema e o interesse de novos agentes.

Complexidade e riscos: baixo, visto que o pais ja apresenta féruns consolidados nos
quais outros temas sdo discutidos por meio da articulagcdo de suas redes.

Habilitadores: tal como a iniciativa anterior, a efetividade dos foruns de mercado
depende da articulagao de todos os agentes, sendo facilitada por ambientes de dis-
cussao ja consolidados.

Agentes envolvidos e/ou beneficiados: articulacao principalmente das empresas, ES-
COs e desenvolvedores de projetos em associagdes setoriais, com apoio de agéncias
governamentais (e.g. Aneel).

Horizonte de aplica¢do para o cendrio brasileiro: curto prazo, a partir da utiliza-
cdo das estruturas ja existentes (Federagdes de Industria, Aneel, ABESCO, Sebrae,
CEBDS e outros).
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H . Recomendacoes para
os agentes de mercado

-umaagendaparaa
eficiéncia energética




C omo resultado do extenso estudo das barreiras, casos internacionais, solu-
¢oes e do contexto nacional, identificamos potenciais lacunas a serem ende-

recadas dentro do financiamento a eficiéncia energética.

Construimos uma agenda positiva e propositiva que visa trabalhar o tema da efi-
ciéncia energética a partir de quatro pilares:

Figura 18 - Agenda para eficiéncia Energética

Agenda para a Eficiéncia Energética

Forte atuacao externa
com a aproximacao e

coordenacéo de outros

agentes de mercado
> Atuacdo em segmentos
correlatos

Participagdo em féruns,
seminarios e outros

Posicionamento e
advocacy

Construcdo de uma
governanca

Desenvolvimento e
introducao de
solucdes financeiras

Engajamento
empresarial e solu¢oes
nao financeiras

Identificacdo das atuais Diagnéstico de potencial
lacunas de EE. dentro das empresas

Metas e diretrizes
estratégicas para EE

Participagao dos
instrumentos existentes

Desenvolvimento de Compartilhamento de boas
linhas, produtos... préticas

Construcao em conjunto
com empresas e ESCOs

Engajamento de empresas
da cadeia de valor

Integracao com
temas correlatos

Cursos, treinamentos e
seminarios

Ecoeficiéncia, financiamento
climatico e outros

Atuacgao com outras
camaras técnicas, setores

A atuacdo dentro dessa agenda requer a atuacdo coordenada entre os agentes finan-
ceiros e o setor empresarial, e foram identificadas quatro possiveis formas de atuacao:

» Acées de advocacy: atuacao individual, ou em conjunto com parceiros, visan-
do influenciar a direcdo da regulacao, acdes dos agentes e normativas dentro

do mercado de eficiéncia energética. A atuacdo através do advocacy justifica-
se quando os participantes da Agenda CEBDS entendem que a direcao atual
do tema no pais nao é a ideal. Entre as iniciativas estéo: a participacao em se-
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minarios e foruns, a elaboracao de publicacdes de posicionamento, cartilhas e
ainterlocucao com instituicdes de mercado.

Estudos, semindrios e treinamentos: aprofundamento dos tépicos e conheci-
mento em temas especificos dentro da eficiéncia energética. Esse aprofunda-
mento no tema visa proporcionar um conhecimento comum e alinhamento
entre os agentes para que posteriormente o tema seja trabalhado em projetos
e/ou iniciativas de advocacy. Além disso, os estudos e treinamentos sao fun-
damentais para a construcao de novas metodologias e producao de conheci-
mento nacional. Entre as iniciativas estdo: o desenvolvimento de projetos de
pesquisa, grupos de trabalho e compartilhamento de boas praticas.

Projetos: desenvolvimento de projetos, ou pilotos, a fim de desenvolver e
fomentar iniciativas pioneiras ou ja existentes no mercado, mas com baixo
desenvolvimento no pais. Ademais, projetos tém como escopo temas conhe-
cidos e/ou ja avaliados pelo grupo de empresas e instituicdes financeiras par-
ticipantes. Entre as iniciativas estéo: o desenvolvimento de projetos piloto e a
participacao em iniciativas de mercado existentes como o EEGM e a SEE.

Parcerias: atuacdo em conjunto ou através de parceiros externos (Governo,
ESCOs, produtores de equipamentos, associacoes e federacdes de industria)
com o objetivo de aproveitar e alavancar o conhecimento externo. Dessa for-
ma, aumenta-se o potencial de impacto dos projetos, estudos e campanhas
de advocacy dada a expansdo da base de agentes envolvidos. Além disso, as
parcerias proporcionam maior interagao e dinamismo entre os agentes, possi-
bilidade de alavancar recursos e desenhar solu¢des coesas com maior proba-
bilidade de adesdo do mercado. Entre as iniciativas estdo: estudos conjuntos,
participacao e desenvolvimento de cursos, semindrios e o desenho conjunto
de produtos, projetos e solugdes.
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Nota de isencao de responsabilidade*

0

*Este documento foi publicado em nome do CEBDS. Isso nao significa que todos os
associados do CEBDS endossem ou concordem necessariamente com todas as decla-

racdes neste relatorio. Fica a critério do leitor usar o relatério ou nele basear-se.
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