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RESUMO

O alto indice de renovabilidade da matriz elétrica brasileira confere ao pais destaque no necessario
processo de transicdo energética mundial. No entanto, para que o Brasil continue na lideranca desse
processo, garantir o financiamento da transi¢do energética € um elemento fundamental para um futuro
sustentavel. Embora existam estudos que estimem montantes necessarios para financiamento da
transicao, até recentemente havia uma lacuna na estruturacdo de um tUnico banco de dados que
consolidasse informagdes sobre o financiamento efetivamente direcionado a transi¢cdo energética no
Brasil. Este mapeamento inédito analisou o financiamento publico ¢ publicamente orientado para
Transi¢do Energética dos ultimos 10 anos: BNDES, BNB, Debéntures, FNDCT (Finep), Fundos de
Desenvolvimento (Amazdnia, Centro-Oeste e Nordeste), Programa de Eficiéncia Energética (PEE) e
Procel. Os resultados revelam uma diversificagdo de fontes e de instrumentos de financiamento entre
2015 e 2024. Ja a evolugdo histdrica dos investimentos mapeados mostra a predominancia dos recursos
do BNDES e debéntures como provedores de recursos de terceiros para os agentes do setor de energia.
Quanto as tecnologias financiadas, cerca de 90% dos financiamentos sdo aplicados em tecnologias
geragdo, distribuigdo e transmissdo. A estruturagdo e transparéncia dos dados de financiamento na
transicao energética brasileira sdo fundamentais para guiar politicas publicas assertivas. A iniciativa da
EPE, ao compilar e disponibilizar essas informag¢des, promove o desenvolvimento sustentavel do setor
ao reduzir a assimetria de informagdes e oferecer um panorama mais preciso dos investimentos em
curso.
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1.0 INTRODUCAO

De acordo com EPE (2024), a matriz elétrica brasileira ¢ 89,2% renovavel, se considerarmos
apenas o Sistema Interligado Nacional, esta renovabilidade atinge o patamar de 93%. O alto
indice de renovabilidade da matriz elétrica brasileira confere ao pais um papel de destaque no
necessario processo de transicdo energética mundial. Esta renovabilidade reflete um esforgco
histérico de articulagdo entre a politica energética nacional e instrumentos de financiamento
para viabilizar investimentos, tanto nesta matriz elétrica com alto indice de renovabilidade,
quanto na estrutura necessaria para viabilizd-la como as linhas de transmissao.

No entanto, para que o Brasil mantenha a lideranca desse processo, serd fundamental preservar
o atual padrao de renovabilidade mesmo diante do crescimento expressivo da capacidade
instalada. Isso exigira a mobilizagdo de investimentos significativos nas proximas décadas, o
que torna o financiamento da transi¢ao energética essencial para garantir a sustentabilidade
desse crescimento.

Em 2021, a EPE publicou uma Nota Técnica em parceria com o Férum Econdmico Mundial
(WEF). O documento explora quais mecanismos e fontes financeiras estavam disponiveis no
Brasil em 2021 para financiar uma transi¢do energética, destacando areas prioritarias onde a
aceleracdo do investimento ¢ necessaria. Em 2022, a EPE em parceria com o WEF e o Banco
Inter-americano de Desenvolvimento (BID) publicou um trabalho em que o grupo propde
solucdes para acelerag@o de investimentos.

IEA (2023) indica que, para alinhar os investimentos em energia limpa nos paises emergentes
e em desenvolvimento (EMDEs) com o cenario de emissdes liquidas zero (net zero), seria
necessario aumentar os investimentos anuais de US$ 270 bilhdes atualmente para US$ 1,6
trilhdo até o inicio da década de 2030. Isso representa um aumento de quase seis vezes nos
investimentos anuais em energia limpa nessas economias.

No Brasil, até recentemente havia uma lacuna na estruturagdo de um tinico banco de dados que
consolidasse informacdes sobre o financiamento efetivamente direcionado a transigao
energética. Tendo em vista que a formulacao de politicas publicas para o futuro se torna mais
consolidada e apurada na medida em que conhecemos os investimentos do presente e do
passado, a EPE em parceria com outras institui¢cdes tem realizado o esforco de compilar esses
dados e torné-los publicos, contribuindo para reduzir a assimetria de informac¢do no setor
elétrico.

Em 2025, a EPE publicou tanto a base de dados com um mapeamento inicial de uma série
histérica de investimentos em transi¢ao energética, quanto um caderno de estudos relacionado
ao tema do financiamento da transicdo energética brasileira. Este artigo faz um recorte dessa
base de dados com foco nas informagdes relativas ao setor elétrico.



2.0 FINANCIAMENTO PARA TRANSICAO ENERGETICA NO BRASIL:
CONTEXTUALIZACAO

O investimento ¢ fundamental para o desenvolvimento econdmico, pois além de ampliar a
capacidade produtiva futura da economia, ele tem potencial de gerar empregos e estimular a
inovagdo. De acordo com dados do FMI, entre 2014-2023, a taxa média de investimento do
Brasil, em percentual do PIB, foi de cerca de 17%, o que ¢ baixa comparada as médias
observadas nas economias emergentes (32,4%) e na América Latina e Caribe (19,7%).

Dentre os principais desafios para uma expansao mais significativa dos investimentos, destaca-
se o financiamento. O Brasil, assim como grande parte dos paises em desenvolvimento,
apresenta entraves relevantes no financiamento, dos quais destacam-se o elevado custo de
capital, influenciados por questdes relacionadas a situagdo macroecondmica e ao risco do pais,
baixa participagdo do setor privado no mercado de crédito de longo prazo, dentre outros.

Tais desafios também se apresentam no financiamento para investimentos em segmentos
especificos, como a transi¢do energética. Segundo a IEA (2024a), o alto custo de capital ¢ uma
das principais razdes que limitam o investimento em energias limpas na maioria das economias
emergentes e em desenvolvimento. Em 2024, dos USD 2 trilhdes de investimentos globais em
energias limpas, apenas 15% chegaram aos paises em desenvolvimento, excluindo a China,
segundo a IEA (IEA, 2024b). Essa regido abriga dois tercos da populacdo mundial e ¢ onde a
demanda futura por energia devera crescer crescera mais rapidamente. Atender ao aumento da
demanda por energia de forma sustentdvel, ao mesmo tempo em que se alcancam metas de
acesso, clima e outros objetivos de desenvolvimento, requer uma ampliacdo maci¢ca dos
investimentos em energia limpa (IRENA, 2024).

J& o setor privado, que representou 75% do total de investimentos globais em renovaveis, de
2013 a 2020, tem preferido investir em regides com menor risco e mercados ja estabelecidos
(Europa, EUA, etc.) e em tecnologias renovaveis mais consolidadas, como edlica e solar
(IRENA e CPI, 2023). Assim em um contexto urgente de mudangas climaticas, o grande
desafio est4 na rapida mobilizacao de fundos necessaria para os paises em desenvolvimento e
em tecnologias de baixo carbono menos maduras, segundo IRENA (2024).

Diante deste contexto desafiador, o setor publico € crucial tanto na sua capacidade de alavancar
investimentos quanto de mitigar riscos. A experiéncia brasileira mostra como um ambiente
propicio para projetos de energias renovaveis pode ser criado a partir do papel essencial do
planejamento energético e sua integragdo ao financiamento publico, como instrumento de
mitigagdo de riscos e escalabilidade dos investimentos renovaveis (IRENA, 2024).

O Brasil ¢ uma das economias emergentes € em desenvolvimento que mais se destacam em
termos de investimentos em energias limpas. Em parte, isso se deve a estrutura do setor
energético no pais, com uma governanca bem estruturada e instituigdes solidas, que contribui
para a redu¢do do risco inerente ao negdcio, estimulando investimentos no setor.

De acordo com IRENA (2024), a expansao do setor de energias renovaveis, o fortalecimento
da cadeia de suprimentos desta industria e da atra¢do de investimentos privados ndo teria sido
possivel sem um esforco conjunto de planejamento energético e de financiamento, envolvendo
0 Ministério de Minas e Energia (MME), a Empresa de Pesquisa Energética (EPE) e o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).



Ap0s a crise de racionamento de energia de 2001, o governo implementou a Lei 10.848 de 2004
para garantir a seguranca do suprimento energético e a adequagdo dos recursos, promovendo
investimentos por meio de leildes de energia, contratos de compra e venda de energia (PPAs)
de longo prazo, condi¢des financeiras de longo prazo em moeda local e uma governanga
institucional mais transparente apoiada pelo planejamento centralizado'.

A partir de amplo uso de instrumentos facilitadores, os investimentos em renovaveis, com
destaque para eolica e solar, tornaram-se majoritariamente liderados pelo setor privado. De
acordo com IEA (2024b) o Brasil atraiu cerca de 75 bilhdes de dolares em projetos de energia
solar e edlica onshore entre 2010 (quando comegaram os leildes de renovaveis, com foco em
energia eodlica) e 2023. Quase trés quartos desse montante foram direcionados a projetos
edlicos.

Cabe destacar a relevancia da divulgacao de planos energéticos de longo prazo e de estatisticas
energéticas, a0 proporcionar uma compreensdo clara da evolugdo da industria de energia do
pais e facilitar a tomada de decisdes por parte de formuladores de politicas publicas,
investidores, agentes do setor e demais partes interessadas (IRENA, 2024).

3.0 ESCOPO E METODOLOGIA

O escopo deste mapeamento inclui os principais agentes publicos e publicamente orientados
que atuam no financiamento da transicdo energética no Brasil nos ultimos 10 anos (2015 —
2024). Esses agentes foram selecionados devido a sua relevancia e a disponibilidade de dados
publicos. Sao eles:

e Bancos: Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES) e
Banco do Nordeste do Brasil (BNB)

o Debéntures incentivadas

e Fundos: Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico (FNDCT por
meio da Finep), Fundo Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste (FCO), Fundo
de Desenvolvimento da Amazonia (FDA), Fundo de Desenvolvimento do Centro-Oeste
(FDCO), Fundo de Desenvolvimento do Nordeste (FDNE)

e Programas: Programa de Eficiéncia Energética (PEE) e Programa Nacional de
Conservacao de Energia Elétrica (Procel).

A Figura 01 apresenta entre os principais instrumentos, politicas e agentes do sistema de
financiamento, o escopo do mapeamento deste artigo. Além disso, a figura também apresenta
para qual nivel tipico de maturidade tecnoldgica cada instrumento/financiador orienta seus
recursos.

! Um elemento fundamental da reforma do setor elétrico foi a introdugdo dos leildes de energia, que tém sido essenciais para
o desenvolvimento das fontes renovaveis no Brasil. Segundo a ANEEL (2022, apud IRENA 2024, de 2004 a 2022), o pais
contratou 93,3 gigawatts (GW) de capacidade instalada por meio de leildes com foco em energias renovaveis. Dentre os
principais fatores de sucesso, destacam-se o framework regulatério estavel e o desenho de mercado adequado, com alguns
aprimoramentos contratuais e nos mecanismos de competicdo (Tolmasquim et al, 2021, apud, IRENA 2024).



Figura 01: Financiadores mapeados e maturidade tecnoldgica
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Fonte: Elaboragao propria pela EPE, 2025

A metodologia adotada se baseou na classificagdo dos investimentos de acordo com as
categorias tecnologicas da Agéncia Internacional de Energia (IEA, 2011). Essa classificagao ¢
amplamente utilizada por governos, agéncias de fomento e pesquisadores para organizar e
comparar gastos e investimentos no setor energético. Também ¢ a mesma adotada na plataforma
inova-e, que apresenta o mapeamento dos investimentos em PD&D no Brasil.

A classificacdo da IEA utiliza niveis, em que o primeiro € mais abrangente, € os subsequentes
direcionam a tecnologia de maneira cada vez mais especifica. Para analisar o financiamento,
este trabalho aplicou os itens dos niveis 1 e 2 da IEA pertinentes a transi¢cdo energética
brasileira, conforme ilustra a Figura 02.

Figura 02: Classificagdo de categorias tecnoldgicas da Agéncia Internacional de Energia
(IEA) selecionadas para o escopo do mapeamento realizado
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4.0 RESULTADOS E DISCUSSAO

O resultado do mapeamento revela que o investimento publico e publicamente orientado em
energias renovaveis no Brasil acelerou, atingindo um aumento expressivo de 74,62% entre 2015
e 2024. Esse avango foi impulsionado pela ampliagdo da concessao de crédito do BNB, BNDES
e pela expansdo das debéntures incentivadas especialmente a partir de 2017, que garantiram
mais recursos e competitividade ao setor.

O BNDES manteve sua presencga sélida nos investimentos em geragao renovavel, com destaque
para energia eolica, enquanto, a partir de 2017, a energia solar se consolidou como elemento
relevante em um movimento para diversificar a matriz energética do pais de forma sustentavel.

Entre os provedores de capital de terceiros mapeados, as debéntures ocuparam a primeira
posicdo em valores financiados totais, entre 2018 e 2024, sendo que cerca de 99% destes
investimentos sdo aplicados na geragdo, distribui¢@o e transmissao.

A Figura 3 apresenta a evolugdo dos investimentos entre os instrumentos de financiamento
mapeados.

Figura 03: Evolugao do financiamento para a transi¢ao energética
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Fonte: Elaboragao propria (EPE, 2025). Nota: Em valores reais, pelo deflator implicito do PIB.
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As debéntures incentivadas sdo titulos representativos de divida que permitem que projetos de
infraestrutura sejam financiados a partir da captacdo de recursos no mercado por empresas. A
atratividade deste mecanismo de financiamento pode ser explicada pela nao incidéncia de IOF
sobre operacdes no mercado de capitais (ICVM), o incremento de maturidade do mercado de
capitais, a ampliagdo do acesso aos agentes nao financeiros como provedores de crédito, um
risco pais baixo e incentivos de Imposto de Renda.

A Figura 04 apresenta a alocacdo do financimento para a transi¢do energética. Mais de 97%
dos financiamento estdo alocados em geragdo renovavel e outras tecnologias de transmissao,
distribuicdo e armazenamento. Dentre os principais financianciadores das tecnologias de
transmissao, distribuicdo e armazenamento entre 2015 e 2024, destacam-se o instrumento de
debéntures (53,19%), BNDES (38,39%) ¢ BNB (7,31%). Para energias renovaveis, BNDES
segue se destacando entre os principais agentes (com 44,64% de participagdo), seguido por
debéntures (27,20%), BNB (25,18%) e FNDE (2,35%).



Figura 04: Alocagao dos financiamentos em transi¢ao energética
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armazenamento que inclui Geragdo de energia elétrica, Transmissdo e distribuigdo de eletricidade,
Armazenamento de energia e outros.

A baixa participagdo de outras categorias (2,1%) como hidrogénio, eficiéncia energética e
outras tecnologias transversais (como analise de sistemas energéticos, etc.) pode evidenciar a

necessidade de maior diversificacdo dos investimentos para a transicdo energética, hoje mais
concentrados em tecnologias mais maduras (como solar e edlica).

Figura 05: Financiamento em energias renovaveis (acumulado 2015-2024)
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Dentre as fontes renovaveis, entre 2015 e 2024 destaca-se o financiamento para a edlica e solar.
A Figura 05 indica o montante expressivo direcionado a energia edlica especialmente entre
2015 e 2021. Esta elevada participagdo pode ser atribuida ao alinhamento entre as politicas
setoriais, como os leildes de energia, os mecanismos de financiamento existentes para as fontes.
A partir de 2021, a participagdo relativa das duas fontes assume trajetorias opostas, com a
redugdo da participacao do financiamento para edlicas, ao passo que aumenta a participagao da
fonte solar. Estas trajetorias podem refletir alteragdes nas condi¢des de competitividade relativa
destas fontes. Quantos aos aspectos tecnologicos, acredita-se que parte relevante do
crescimento do financiamento para a fonte solar se deve a ampla difusdo da micro e mini
geracdo distribuidas (MMGD).

Em 2024, o financiamento a energia solar atinge o maior valor do periodo analisado: mais de
4,5 bilhdes de reais somando MMGD e parques fotovoltaicos. Esta tendéncia clara de
crescimento indica amadurecimento desta cadeia, avango da geracdo distribuida e
fortalecimento da tecnologia no Brasil, especialmente nas regides com maior irradiacdo solar.
Para ambas as tecnologias, conforme ilustra a Figura 06, observa-se a preponderancia dos
instrumentos ja estabelecidos no mercado de crédito tradicional, com BNB liderando os
montantes de energia solar e BNDES os referentes de energia edlica.

Figura 06: Principais financiadores de energia solar e edlica
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Fonte: Elaboragéo propria pela EPE, 2025

Entre os investimentos mapeados, a pequena representatividade das tecnologias categorizadas
como “Outros” (Figura 04), tanto para a geragdo quanto para a transmissdo e distribuicdo,
indicam eventual necessidade de maior esfor¢co de financiamento. Destaca-se que, embora
pouco representativos, recursos categorizados como “Outros” podem incluir tecnologias
essenciais para a integracdo dos demais recursos, como as tecnologias para digitalizagcdo das
redes e recursos energéticos distribuidos.

5.0 CONCLUSOES

Sob a otica do financiabilidade do setor, as interagdes entre o arcabouco setorial, mercado de
crédito e politicas fiscais conduziram arranjos capazes de orientar investimentos para relevantes
tecnologias de baixas emissdes no setor elétrico. A medida que os paradigmas setoriais para
transicao energética avancarem, trazendo uma nova alocagao de custos e riscos, outros arranjos
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deverdo ser testados para inclusdo de novos demandantes de financiamento nos sistemas
energéticos. Espera-se que os novos arranjos sejam capazes de alcancar a diversidade de
tecnologias para a transi¢do. Isto também sugere a necessidade de novas abordagens para o
mapeamento dos investimentos bem como o aprimoramento da categorizagdo para as
tecnologias.

A estruturacao e transparéncia dos dados de financiamento na transicao energética brasileira
sdo fundamentais para guiar politicas publicas assertivas. A iniciativa da EPE, ao compilar e
disponibilizar essas informagdes, promove o desenvolvimento sustentavel do setor ao reduzir
a assimetria de informacdes e oferecer um panorama mais preciso dos investimentos em
curso. Trata-se de um esforco inicial que a EPE pretende aprofundar (incluindo novos
instrumentos e atores) nos proximos ciclos de forma a ampliar a abrangéncia do mapeamento
do financiamento da transi¢ao energética no Brasil.
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