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RESUMO

as metodologias mais utilizadas na análise de investimentos, porém, não exaustivamente. A revisão avaliou as 
vantagens e desvantagens dos diversos métodos de análise de investimentos encontrados em artigos acadêmicos e 

que irão convergir para a escolha que melhor se adequa. Até agora, a pesquisa trabalhou apenas com a perspectiva 
-

cente em avaliar não só a lucratividade do investimento, mas também em realizar uma abordagem mais integrada 
relativamente aos impactos econômicos e ambientais. Esta revisão trouxe uma maior contribuição para a literatura 
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ABSTRACT

-
-makers and public policymakers. In this context, the article aimed to review the most used methodologies in in-
vestment analysis, however, not exhaustively, bringing widely used methods. The review evaluated the advantages 

also to carry out a more integrated approach relating to economic and environmental impacts. This review brought 

an important decision point in choosing the tool.
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INTRODUÇÃO
Durante este século, a questão da sustentabilidade relacionada ao consumo de energia é 

-
mos anos devido à pandemia de COVID-19 e à recente guerra na Ucrânia. A Covid-19 levantou 
preocupações sobre o processo de transição energética, devido à recessão econômica, impac-
tando também os mercados de energia renovável (por exemplo, investimentos reduzidos, restri-

ambientais e de energia renovável (1).
Enquanto isso, de acordo com dados do Relatório de Mercado de Eletricidade da IEA 

de 2022 (2), após um crescimento brutal da demanda de eletricidade em 2021, a demanda mun-

econômico global e sua preços em alta, pressionados pela invasão russa da Ucrânia. A demanda 
global de eletricidade reduziu para 2% em 2022, porém a expectativa de crescimento da de-
manda por eletricidade cresça para os próximos três anos uma média de 3%, segundo Relatório 
de Mercado de Eletricidade da IEA 2023 (3), não acompanhando o ritmo de 2021, que cresceu 
6%, com base na taxa média de crescimento pré-pandemia de cinco anos. O relatório também 

World Energy Transitions Outlook 2023 da IRENA(4) aponta que os investimentos em energia 

-

desenvolvimento. O investimento global em ER responderam por mais de 83% das adições de 
capacidade e 40% de geração de energia instalada em 2022 no setor energético mundial. Em-
bora tenham tido em 2022 um aumento do investimento recorde de US$ 1.3 trilhoes percebe 

Segundo 

-
-
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(ER) uma alternativa completa às tecnologias convencionais de geração de eletricidade, apesar 
de seu compromisso com o crescimento das ER devido à sua contribuição essencial para o 
meio ambiente (6). Entretanto, o cenário mudou em termos de urgência e maior necessidade de 
aumentar os investimentos em ER, após o desenrolar da guerra na Ucrânia em 2022, principal-

Service (EPRS) (8)the unprecedented EU response to the crisis triggered by the coronavirus 

2019 gross domestic product (GDP a União Europeia (EU) através do plano REPoweEU 2030, 

-
timentos destinados a promover as energias renováveis e com isso, aumentará a necessidade 

garantir uma transição ótima para um sistema de energia renovável capaz de promover o desen-
volvimento econômico sustentável e maximizar o bem-estar, sendo primordial para o alcance 

mais abrangente, que integre a parte econõmica aos aspectos ambientais e sociais.
A maioria dos métodos utilizados são baseados em abordagens tradicionais. Este traba-

-
logias renováveis. A revisão abordada nesta pesquisa avaliará as vantagens e desvantagens dos 
diversos métodos de análise de investimentos encontrados em artigos acadêmicos e documen-

-

1. REVISÃO DAS ABORDAGENS DE APOIO ÀS DECISÕES EM ENERGIA 
RENOVÁVEL

-
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setor de energia, resultando em um total de 213 artigos acadêmicos e 68 documentos governa-

descrevendo e analisando as metodologias que estão sendo aplicadas na avaliação de investi-

breve e de acordo com a realidade desta investigação, não pretendemos apresentar uma revisão 
exaustiva.

qual é o momento certo para investir e se é viável investir em uma transição para energias 

transição. 

-

-

do bem-estar social, e o método de abordagem será a análise econômica. A mudança da análise 

do carbono (13).

2. METODOLOGIAS FINANCEIRAS 

Esta seção descreve e analisa as metodologias que habitualmente são aplicadas na ava-
liação de um investimento em tecnologias de energias renováveis e, não se pretende dar uma 

-



Revista de Humanas e Sociais 
v. 8, n.1, (2022)  ISSN 2358-9485

9

brevemente descritos ao longo desta seção.
As metodologias clássicas de cálculo para análise de investimentos são bem conhecidas 

2.1 Payback 

traditional methods (Net Present Value (NPV (equação 1). 

Payback= (14)               (equação 1)

 (14). 
Muitas vezes, os investidores querem saber quanto tempo levará para pagar seu investi-

iguale ao investimento inicial (18).
-

liquidez, pois quanto menor o tempo de recuperação, maior a liquidez e menor o risco. Além 
disso, o payback simples não leva em consideração o valor do dinheiro no tempo ao comparar o 

-

de payback ( (18,19).
Fuller & Petterssen (20) mencionaram desvantagens sobre o método de retorno que ig-

nora todos os custos e economias que ocorrem após o momento em que o retorno é alcançado. 

Em relação ao payback descontado (equação 2), é ainda mais interessante do que o 
payback simples, pois é o tempo necessário para a recuperação de um investimento baseado 

Payback Descontado => I =   (20)             (equação 2)

Quando y 
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por considerar o valor do dinheiro no tempo. E de acordo com a regra geral do payback descon-

-

1.2 Valor Presente Líquido (VPL)

-

No método VPL, o investimento é avaliado de acordo com o total de despesas e receitas geradas 

do ponto de vista econômico tem o menor gasto total no momento da análise (18). No setor 

-

avaliador tiver problemas com recursos limitados para realizar o investimento e com um grupo 

NPV = -I+    (1) (21)                                                 (equação 3)

Quando FCt 
Existem limitações neste método e, de acordo com Dranka et al (23), o VPL não leva em 
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-

-
mento

u -g)”(24)

seguinte;
u = custo de capital não alavancado and

g = taxa de crescimento esperada.

-

De acordo com Pienaar (26) , a principal vantagem do 
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-
-

porque pode dar a ideia de que o valor da empresa aumenta à medida que as empresas tomam 

-

including the weighted average cost 

(29).

2.3 Taxa Interna de Retorno (TIR) 

-

é a taxa de retorno exigida pelo investidor e como taxa de desconto resulta no VPL a zero (19).
-

o VPL a zero, uma taxa maior que a TIR torna o VPL negativo (23). Enquanto o VPL repre-

a equação 4,

TIR => VPL = - I+  = 0        (2) (14)                     (equação 4)

No entanto, aponta inconvenientes associados ao cálculo tradicional da TIR. As prin-
-

negativas). E assim como o VPL, segundo Dranka et al (23), a TIR não leva em consideração a 

TIRM 
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-

principal desvantagem do TIRM é que ele exige que as pessoas tomem várias decisões sobre 

analisar o investimento (32). 

2.4 Retorno do investimento (ROI)

ROI ignora que a taxa de retorno deve ser igual ou superior ao custo de capital. Os acionistas 
querem que a empresa maximize o retorno absoluto acima do custo de capital e não maximize 

-
timento Adicional.

Enquanto de acordo com Pletsch (34), o ROIA é a melhor alternativa para estimar gan-
-

ma de porcentagem. De acordo com (Rasoto et al., 2012; Souza &Clemente, 2009; Clemente, 
2012), o ROIA equivale a um percentual do Valor Econômico Adicionado (EVA). Representa a 

ROIA =  - 1                                                                                 (equação 6)
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1.5 Análise de Opção Real (ROA)

-

principais problemas envolvidos são a sua irreversibilidade e a eventual opção de adiar (ou 

investir (16)output, and prices in a competitive industry with a stochastic demand. It is shown, 
-

.  Diante do exposto, vemos atualmente 
que as decisões no mercado de geração de energia renovável exigem uma avaliação de investi-
mento mais precisa do que as teorias tradicionais realizam e, ao mesmo tempo, não consideram 

-
-

além do valor da incerteza, que é igualmente importante em suas decisões (23,36)the economic 
. 

De acordo com Dranka et al (23), quanto à Análise de Opções Reais (ROA), levou em 

Os modelos de opções reais aplicados aos investimentos em energias renováveis permitem não 

os investidores podem otimizar as decisões de adiar um investimento e adaptar o tamanho de 

é muito importante porque os custos iniciais de investimento são normalmente muito elevados 

De acordo com Dranka et al(23), ROA 

decisão de investimento, somado ao valor do VPL tradicional, que não leva em consideração a 
,
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ROA =  - NPV tradicional  (23)                                      (equação

metodologia complexa. No entanto, o ROA acaba por aprimorar as metodologias mais tradicio-

complementar para o avanço de outros métodos. A mesma conclusão sobre a complexidade do 

das análises. No entanto, eles também apontam as vantagens de aplicar o ROA às metodologias 

Resumidamente, os tipos de medidas de avaliação convencionais (VPL, Payback e TIR) 
mencionados na seção anterior por Dranka et al, 2020 (28); Santos, 2014 (20); Delapedra-Silva 

-
timento com grande variabilidade por si só, pois não levam em conta a irreversibilidade, incer-

somado ao valor do VPL tradicional. O ROI é uma métrica pouco utilizada na maioria das ava-

-
-

1.6 Anuidade Uniforme Equivalente (AUE)

-

-
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-

é

AUE=                                                              (equação 8)

2.7 Discussão das vantagens e desvantagens de cada metodologia 

vantagens e desvantagens das vári
-

dade operacional, valor do dinheiro no tempo, etc. A seção revela lacunas nas metodologias e 
-
-

rentável, social e sustentável para o meio ambiente.
O modelo de investimento sugerido no estudo de Dranka et al (23), sugerem comple-

mentaridade entre as metodologias de avaliação econômica para a análise econômica de Pro-
-

logias, pois avaliam que as Metodologias Clássicas de Análise de Investimento (CMIA) ( (por 

-

Extended Multi-Index (EMIM) é uma extensão do método MMI para realizar análises de sensi-

o investimento.
Quanto à Análise de Opções Reais (ROA), Dranka et al (23) levou em consideração 
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No entanto, o estudo teve algumas limitações quanto à generalização da escala de volatilidades 
 1

-
vel para cada sistema elétrico e suas estruturas regulatórias e de mercado. 

 Dranka et al (23), como descrito anteriormente, bem como Santos et al (14), ambos de-
 Santos 

et al (14) mencionam que o uso do CMIA pode levar a uma avaliação econômica excessiva-
et al (23), 

as incertezas inerentes às energias renováveis. As limitações mencionadas por Santos et al (14) 

-
liação dos métodos VPL, Payback e TIR na tomada de decisão de investimento, também admi-

-

Enquanto a TIR assume o próprio reinvestimento. Além disso, as duas medidas avaliam pro-

apresenta em algumas delas relatadas anteriormente. o VPL e a TIR, permitem estabelecer taxas 

Os tipos de medidas de avaliação convencionais (VPL, Payback e TIR) mencionados 
acima, principalmente, por Dranka et al, 2020 (28); Santos, 2014 (20); Delapedra-Silva et al, 

-

-
1 -
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novável.
Delapedra-Silva et al indicar o ROA. no entanto, levantam a limitação do instrumento 

-
logia mais complexa. No entanto, o ROA acaba por aprimorar as metodologias mais tradicio-

complementar para o avanço de outros métodos. A mesma conclusão em relação à complexida-
-

das análises. No entanto, eles também apontam as vantagens de aplicar o ROA às metodologias 

Ginbo et al (42) discutir o ROA para análise de investimento para adaptação e mitigação 

do investimento e questionar os resultados trazidos pelo método do VPL Tradicional que não 

de opções reais é a mais indicada para obter maior precisão na avaliação. Além disso, eles des-
cobriram que os tomadores de decisão são neutros ao risco, embora maximizem os lucros. No 

opções reais, pois em outras metodologias esses resultados podem levar a valores errôneos nos 

sobre a análise de opções reais. Eles destacaram a vantagem de usar a metodologia de análise 

-

Tan et al (2019) utilizaram seu estudo em um de seus modelos de otimização, o ROI 
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de decisão otimistas e pessimistas, de acordo com o grau de aversão ao risco do gestor. No en-
tanto, os autores perceberam que a literatura apresenta uma limitação no desenvolvimento de 

-
mento de tecnologias emergentes com sucesso.

Nota-se que existem vantagens e desvantagens para cada um dos métodos e a escolha 

método na avaliação do processo decisório (43).

tipos de impactos o tomador de decisão está interessado em absorver). E para os casos em que 

de decisão, mais de um método deve ser considerado em um processo de tomada de decisão, 
visto como uma tendência observada na literatura atual.

CONSIDERAÇÕES FINAIS

-
zadas para auxiliar a tomada de decisão sobre novos investimentos. A revisão também abordou 
as vantagens e desvantagens dos  métodos de análise de investimentos encontrados em artigos 

-
tiva, agregando a literatura atual baseada em metodologias de avaliação aplicadas à análise de 

-
-
-

representa a taxa de retorno que torna o VPL nulo e o Payback mostra o tempo necessário para 
recuperar os custos do investimento. Modelos como VPL, TIR e Payback, embora amplamente 
aplicados para análise de investimentos, não consideram, por exemplo, aspectos de incerteza, 
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-
bilidade, essencial para postergar uma decisão de investimento, além do valor VPL tradicional, 

Retorno (TIR) também não levam em consideração a variabilidade, as incertezas. Ainda, para 

(custos anuais - receitas anuais) são descontados a valor presente. O valor do sistema pode va-

-

-

-
nados com o contexto de tomada de decisão que irão convergir para a escolha que melhor se 

-
balharam apenas com a perspectiva da racionalidade do investimento com critérios puramente 

também realizar uma abordagem mais integrada relacionando impactos econômicos e meio 
ambiente. 
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