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Solares 
fotovoltaicas Eólicas

Inviável 
5,19% 7,37% 7,84%

35% 8% 2%

GRAVEMENTE IMPACTADA SERIAMENTE IMPACTADA NÃO É IMPACTADA

Incluindo o meio ambiente na 
conta, as termelétricas são 

inviáveis

Sem os impactos ambientais, a taxa interna de retorno seria de 8%, que é a taxa usada como referência.

As hidrelétricas perdem 
atratividade financeira 

As usinas eólicas e solares permanecem 
como investimentos atrativos

incluindo os impactos ambientais, as 
usinas não apresentam uma taxa interna 

de retorno para o investidor

de taxa interna de retorno
com impactos ambientais

de taxa interna de retorno
com impactos ambientais

de taxa interna de retorno 
com impactos ambientais

de perda em relação
à taxa de referência de 8%

de perda em relação à taxa
de referência de 8%

de perda em relação à taxa
de referência de 8%

Taxa Interna de Retorno (TIR)
É o principal indicador que mostra a rentabilidade financeira de um projeto. Ela é usada por 
investidores para comparar as opções de investimento e priorizar onde colocar o dinheiro. Projetos 
com uma TIR maior são mais rentáveis.

Como o meio ambiente entra na matemática?
As empresas utilizam modelos econômico-financeiros, que projetam os fluxos de caixa dos projetos 
e calculam a TIR. Aqui, foram usados os mesmos modelos adotados pelo mercado e os impactos 
ambientais foram incluídos como custos dentro dos fluxos de caixa.

Instituto Escolhas 2

Conselho Diretor

Ricardo Sennes (Presidente)

Marcos Lisboa

Mariana Luz

Sergio Leitão

Conselho Científico

Rudi Rocha (Presidente)

Ariaster Chimeli

Bernard Appy

Fernanda Estevan

Izabella Teixeira

Marcelo Paixão

Marcos Lisboa

Conselho Fiscal

Plínio Ribeiro (Presidente)

Fernando Furriela 

Zeina Latif

Estudo idealizado pelo Instituto Escolhas

Coordenação Geral

Larissa Rodrigues (Instituto Escolhas)

Coordenação Técnica

Luiz Arruda (Prospectiva)

Colaboradores

Matheus Maia (Prospectiva)

Instituto Escolhas

São Paulo, maio de 2021

O Instituto Escolhas 

desenvolve estudos 

e análises sobre 

economia e meio 

ambiente para viabilizar 

o desenvolvimento 

sustentável.

Como incluir o 
meio ambiente na 
matemática dos 
negócios?

https://www.escolhas.org/


Qual o impacto dos custos ambientais sobre a 
rentabilidade das usinas do setor elétrico?

Qual o impacto dos custos ambientais sobre a 
rentabilidade das usinas do setor elétrico?

Termelétricas Hidrelétricas
na Amazônia

Solares 
fotovoltaicas Eólicas

Inviável 
5,19% 7,37% 7,84%

35% 8% 2%

GRAVEMENTE IMPACTADA SERIAMENTE IMPACTADA NÃO É IMPACTADA

Incluindo o meio ambiente na 
conta, as termelétricas são 

inviáveis

Sem os impactos ambientais, a taxa interna de retorno seria de 8%, que é a taxa usada como referência.

As hidrelétricas perdem 
atratividade financeira 

As usinas eólicas e solares permanecem 
como investimentos atrativos

incluindo os impactos ambientais, as 
usinas não apresentam uma taxa interna 

de retorno para o investidor

de taxa interna de retorno
com impactos ambientais

de taxa interna de retorno
com impactos ambientais

de taxa interna de retorno 
com impactos ambientais

de perda em relação
à taxa de referência de 8%

de perda em relação à taxa
de referência de 8%

de perda em relação à taxa
de referência de 8%

Taxa Interna de Retorno (TIR)
É o principal indicador que mostra a rentabilidade financeira de um projeto. Ela é usada por 
investidores para comparar as opções de investimento e priorizar onde colocar o dinheiro. Projetos 
com uma TIR maior são mais rentáveis.

Como o meio ambiente entra na matemática?
As empresas utilizam modelos econômico-financeiros, que projetam os fluxos de caixa dos projetos 
e calculam a TIR. Aqui, foram usados os mesmos modelos adotados pelo mercado e os impactos 
ambientais foram incluídos como custos dentro dos fluxos de caixa.

Instituto Escolhas 3Como incluir o meio ambiente na matemática dos negócios?

Qual o impacto dos custos ambientais sobre a 
rentabilidade das usinas do setor elétrico?

Termelétricas Hidrelétricas
na Amazônia

Solares 
fotovoltaicas Eólicas

Inviável 
5,19% 7,37% 7,84%

35% 8% 2%

GRAVEMENTE IMPACTADA SERIAMENTE IMPACTADA NÃO É IMPACTADA

Incluindo o meio ambiente na 
conta, as termelétricas são 

inviáveis

Sem os impactos ambientais, a taxa interna de retorno seria de 8%, que é a taxa usada como referência.

As hidrelétricas perdem 
atratividade financeira 

As usinas eólicas e solares permanecem 
como investimentos atrativos

incluindo os impactos ambientais, as 
usinas não apresentam uma taxa interna 

de retorno para o investidor

de taxa interna de retorno
com impactos ambientais

de taxa interna de retorno
com impactos ambientais

de taxa interna de retorno 
com impactos ambientais

de perda em relação
à taxa de referência de 8%

de perda em relação à taxa
de referência de 8%

de perda em relação à taxa
de referência de 8%

Taxa Interna de Retorno (TIR)
É o principal indicador que mostra a rentabilidade financeira de um projeto. Ela é 
usada por investidores para comparar as opções de investimento e priorizar onde 
colocar o dinheiro. Projetos com uma TIR maior são mais rentáveis.

Como o meio ambiente entra na matemática?
As empresas utilizam modelos econômico-financeiros, que projetam os fluxos 
de caixa dos projetos e calculam a TIR. Aqui, foram usados os mesmos modelos 
adotados pelo mercado e os impactos ambientais foram incluídos como custos 
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Por que incorporar o meio ambiente em 
análises de rentabilidade financeira?
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Os investimentos no setor elétrico – e em outros setores também – são decididos e priorizados 

pelas empresas com a análise de modelos econômico-financeiros, que projetam os fluxos de caixa 

dos projetos de usinas e calculam a sua rentabilidade, indicada pela Taxa Interna de Retorno (TIR)1. 

O dinheiro é aplicado nas usinas com TIR mais alta, que são mais rentáveis. No entanto, os impactos 

ambientais desses projetos nunca fizeram parte dessa conta – são tratados como externalidades –, 

apesar de serem conhecidos e de causarem custos à sociedade, que tem que conviver com os efeitos 

das mudanças climáticas e com a restrição de recursos naturais.

Para que isso mude e o meio ambiente se torne parte da equação, o Instituto Escolhas mostra neste 

estudo inédito como incluir os custos ambientais na matemática dos negócios do setor elétrico, 

dando a real dimensão da rentabilidade das usinas para que os investimentos sejam priorizados sem 

onerar essa e as gerações futuras. Para demonstrar como isso é possível, foram utilizados os mesmos 

modelos econômico-financeiros adotados pelo mercado e incluídos em seus fluxos de caixa os custos 

dos impactos ambientais de usinas hidrelétricas na Amazônia, termelétricas a gás natural e a óleo 

combustível, eólicas e solares fotovoltaicas e avaliada a nova rentabilidade financeira desses projetos.

Os resultados mostram que as termelétricas a gás natural e a óleo combustível, quando 

operam a plena carga no sistema elétrico, não possuem rentabilidade financeira e 

investidores terão prejuízos ao apostar nessas usinas. Já as hidrelétricas na Amazônia 

apresentam uma rentabilidade bastante reduzida e deixam de ser atrativas para o investidor, 

que encontra uma rentabilidade mais alta em usinas eólicas e solares. É nesses projetos 

que o dinheiro investido deve se multiplicar, já que a rentabilidade de usinas eólicas e 

solares não é impactada pelos custos ambientais, que são bastante reduzidos.

Este estudo traz, portanto, uma proposta de método prático para que os investidores e a proteção ao 

meio ambiente caminhem juntos, com a inclusão dos custos ambientais nas análises empresariais de 

rentabilidade financeira para novos investimentos no setor elétrico. 

Também é fundamental que os bancos, que viabilizam os recursos para a construção das novas 

usinas, adotem mecanismos como uma matriz de riscos ambientais2, para que as avaliações 

ambientais instituam critérios para alterar a alocação de recursos, de modo que ela esteja alinhada 

com os compromissos dessas instituições com o clima e o meio ambiente. 

Esse conjunto de instrumentos, para empresas e bancos, é a chave para que o meio ambiente 

finalmente faça parte da matemática dos negócios do setor elétrico, e para que eles contribuam 

concretamente para a preservação ambiental e o enfrentamento das mudanças climáticas.

1 Existem outros indicadores e métodos comumente utilizados para a avaliação financeira, como o payback, o valor presente líquido, o valor do negócio, etc. Neste estudo, foi 
utilizada a TIR, que é um dos principais indicadores para avaliar a rentabilidade dos projetos e permite uma clara comparação entre eles. A TIR é a taxa que torna um fluxo de 
caixa, em valores presentes, igual a zero.
2 A matriz de riscos ambientais proposta pelo Instituto Escolhas para as instituições financeiras está descrita no estudo “Matriz de Riscos: um caminho para os bancos 
incorporarem o meio ambiente em seus financiamentos”, que pode ser acessado no link: <https://www.escolhas.org/biblioteca/estudos-instituto-escolhas/>. O estudo veio 
acompanhado de uma proposta de resolução ao Banco Central para que a matriz de riscos ambientais seja adotada por regulação e aplicada na prática, pelo setor, de modo 
padronizado e transparente. Ela pode ser acessada no link: <https://www.escolhas.org/policy-brief/>.
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O meio ambiente pode ser incluído nas análises financeiras que avaliam a rentabilidade de usinas do 

setor elétrico, inicialmente identificando os seus impactos ambientais e depois lhes atribuindo um 

preço, para que sejam adicionados como linhas de custos dentro dos fluxos de caixa dos modelos 

econômico-financeiros, que são adotados pelo mercado a fim de apoiar a decisão dos investimentos.

Usinas analisadas

Inicialmente, é necessário definir os projetos a serem analisados. Neste estudo, 

foram adotadas usinas de referência, baseadas em projetos reais, incluindo: um 

parque eólico (341 MW), uma usina solar fotovoltaica (11 MW), uma hidrelétrica (406 MW), uma 

termelétrica a gás natural (319 MW) e uma termelétrica a óleo combustível (319 MW). Também 

foram adotados biomas de referência para cada usina, já que os impactos ambientais variam 

em função da localização. Para o parque eólico, a usina solar fotovoltaica e as termelétricas, o 

bioma de referência é a Caatinga, dado os planos de expansão desses projetos no Nordeste. Para 

as hidrelétricas, o bioma de referência é a Amazônia. Para as termelétricas, foi considerada a 

operação a plena carga no sistema (85% do tempo de despacho3), já que isso afeta o consumo de 

combustível e os impactos ambientais.

Cálculo e precificação dos impactos ambientais

Em seguida, é preciso diagnosticar e calcular os impactos ambientais associados aos 

projetos. Aqui, foram calculados os impactos das emissões de gases de efeito estufa 

(CO2eq), do uso de água (m3) e das áreas afetadas (hectares), com o intuito de definir os serviços 

ecossistêmicos e as perdas econômicas pelo uso alternativo do solo. Depois, conhecendo os 

impactos ambientais, é necessário precificá-los. Mais abaixo são detalhados os parâmetros e os 

valores de referência utilizados, sempre considerando a literatura científica especializada.

1
2

3 Isso significa que as usinas estariam funcionando na base do sistema elétrico, ou seja, fornecendo energia pela maior parte do tempo do ano (85% do tempo).
4 Essa é uma taxa de referência que pode ser adotada para análises de projetos do setor elétrico.
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Modelos de análise financeira e a taxa interna de retorno

As avaliações de viabilidade e rentabilidade financeira das opções de investimentos 

são realizadas pelas empresas por meio de modelos econômico-financeiros, que são 

planilhas que projetam os fluxos de caixa dos projetos, com as suas despesas e receitas esperadas 

ao longo dos anos. A partir daí, são utilizados métodos de análise, como o cálculo da Taxa Interna 

de Retorno (TIR), que mostra a rentabilidade do projeto. Neste estudo, foram usados os mesmos 

modelos adotados pelo mercado e projetados os fluxos de caixa para as usinas examinadas.

Cenários de base sem os impactos ambientais

Aqui, a fim de permitir uma posterior comparação de resultados, primeiro foram 

simulados cenários de base para as usinas, sem os custos dos impactos ambientais e 

apenas com as receitas e as despesas esperadas em um projeto real. Nesses cenários, foi adotada 

uma TIR de 8% ao ano, que é uma taxa de referência .

Incorporação dos impactos ambientais

nas análises financeiras

Logo depois, já conhecendo os impactos ambientais dos projetos e a sua precificação, 

eles devem ser incluídos nos fluxos de caixa dos modelos econômico-financeiros como novas 

despesas. Isso resultará em novas taxas de rentabilidade (TIR), incluindo os custos ambientais, 

que refletem a real viabilidade e a atratividade desses projetos.

3

4

5
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Cálculo e precificação dos impactos ambientais

Para o cálculo do volume de emissões de 

gases de efeito estufa, foram consideradas 

as emissões dentro do ciclo de vida dos 

projetos5. Para as usinas termelétricas, 

foram contabilizadas, ainda, as emissões 

diretas pela queima de combustíveis fósseis 

em sua operação. No caso das usinas 

hidrelétricas, foram também incluídas as 

emissões pela decomposição de matéria 

orgânica submersa nos reservatórios, que 

variam em função da quantidade e das 

características da matéria orgânica e de 

outros fatores . Para a precificação das 

emissões de gases de efeito estufa, foi 

levado em conta o preço do carbono no 

mercado voluntário (US$ 27,60 / tCO2eq
7).

A valoração dos serviços ecossistêmicos, 

que são perdidos com a implantação das 

usinas, foi realizada com base na área, em 

hectares, necessária para os projetos. Para a 

sua precificação, foram utilizados os valores 

de US$ 969 por hectare/ano para o bioma 

Amazônia (valor de referência para florestas 

tropicais) e de US$ 232 hectare/ano, para o 

bioma Caatinga (valor de referência para as 

savanas)8. Os serviços ecossistêmicos não 

foram incluídos nas termelétricas, dada a 

localização usual das usinas e de serem pouco 

intensivas em área. 

Para as perdas econômicas devido ao uso 

alternativo do solo, que se referem às perdas 

na produção de alimentos e de matérias-

primas, também foi considerada a área, em 

hectares, necessária para a implantação das 

usinas. Sua precificação considerou o valor 

de US$ 788 por hectare/ano para o bioma 

Amazônia e de US$ 165 por hectare/ano, para 

o bioma Caatinga9. As perdas econômicas não 

foram contempladas para as termelétricas, 

dada a localização usual das usinas e de 

serem pouco intensivas em área.

O uso de água foi incluído nas simulações 

para as usinas termelétricas, já que elas 

consomem um grande volume de água para 

o seu resfriamento. Foi estimado o consumo 

de água em m3 para as usinas de referência e 

considerado o valor de R$ 1,556/m3, que é o 

preço estimado para um nível de criticidade 

preocupante na bacia do Rio São Francisco10.

5As emissões no ciclo de vida de um projeto consideram as emissões associadas à extração, ao processamento e ao transporte dos combustíveis e das matérias-primas, à fabricação e à construção das usinas, à operação, 
à transmissão e à distribuição. Como referência, foi utilizado “Portugal-Pereira J, et al., Overlooked impacts of electricity expansion optimisation modelling: The life cycle side of the story, Energy (2016), http://dx.doi.
org/10.1016/j.energy.2016.03.062”.
6Sobre as emissões, devido à decomposição de matéria orgânica nos reservatórios, ver “Fearnside, P. M., Greenhouse gas emissions from a hydroelectric reservoir (Brazil’s Tucuruí dam) and the energy policy implications, 
Water, Air, and Soil Pollution (2002)”.
7Valor de referência em outubro de 2020.
8Valores obtidos a partir de Costanza (1997) e transformados em R$, considerando o dólar médio da época (1997) e a atualização pelo IPCA.
9Valores obtidos a partir de Costanza (1997) e transformados em R$, considerando o dólar médio da época (1997) e a atualização pelo IPCA.
10Valor obtido no estudo do Instituto Escolhas “Setor elétrico: como precificar a água em um cenário de escassez”, disponível em: <https://www.escolhas.org/biblioteca/estudos-instituto-escolhas/>.

Emissões de 
gases de efeito 
estufa:

Serviços 
ecossistêmicos:

Perdas 
econômicas: Uso de água: 
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precisam entrar na conta?
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Essa é a etapa inicial de um projeto. 
Aqui, são analisadas as necessidades 
da sociedade e priorizados os diversos 
projetos. O poder público planeja a 
expansão da oferta de energia no 
mercado e as empresas planejam 
projetos para atender a essa expansão. É 
fundamental que o planejamento esteja 
alinhado com uma economia de baixo 
carbono para priorizar projetos de usina 
nessa direção.

A obtenção de recursos financeiros 
para um projeto ocorre junto com a sua 
estruturação. Aqui, são conseguidos os 
investimentos e financiamentos para a 
sua execução.

É a fase em que são realizadas as obras 
e, depois, iniciada a operação das usinas.

 Antes do início das obras, 
é necessária a obtenção 
da licença ambiental 

de instalação (LI) e, prévio ao 
funcionamento, é preciso obter a licença 
ambiental de operação (LO).

É a fase em que são realizados os 
estudos técnicos para os projetos de 
usinas, como os de engenharia, de 
viabilidade econômico-financeira e de 
impactos ambientais. 

A estruturação financeira 
de uma nova usina depende 
também dos contratos de 

venda de energia esperados. Elas podem 
ser estruturadas para vender energia 
nos leilões do mercado regulado, com 
contratos de longo prazo, ou para a 
venda no mercado livre, para grandes 
consumidores.

Nessa fase, é iniciado o processo para a 
licença ambiental prévia (LP) do projeto, 
necessária para que participe dos leilões 
de energia.

O grande problema da 
estruturação de projetos é 
que os custos ambientais não 

são incluídos nas análises econômico-
financeiras. Sem isso, não é possível 
saber a real viabilidade e a atratividade 
desses projetos, o que alteraria o 
mercado de energia, favorecendo 
projetos renováveis, que seriam mais 
atrativos. Este estudo mostra como 
identificar, calcular e precificar os 
impactos ambientais. 

O grande problema dos 
financiamentos é que eles 
ainda não adotam critérios 

objetivos para considerar os riscos 
ambientais na alocação dos recursos. A 
matriz de riscos ambientais do Instituto 
Escolhas é uma proposta para que as 
instituições financeiras façam essa 
incorporação. Conheça a matriz e a 
proposta de regulação ao Banco Central, 
para que ela seja aplicada na prática pelo 
setor, aqui: <https://www.escolhas.org/
biblioteca/estudos-instituto-escolhas/>.

1. Planejamento 3. Recursos 4. Operação2. Estruturação
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Estruturação: quando os projetos são concebidos e 
onde devem ser incluídos os reais custos ambientais
Problema

Na fase de estruturação dos projetos, o problema fundamental 

é que há uma grande distância entre os custos ambientais reais 

e aqueles que são incluídos nas análises financeiras. Como os 

recursos ambientais são finitos, a sua não incorporação pelas 

empresas faz com que os riscos sejam alocados no governo, 

que deverá cuidar dos problemas ambientais, e na sociedade, 

que é quem acaba pagando por eles. Também não é feita uma 

análise comparativa dos impactos ambientais das diferentes 

tecnologias, formas ou locais para um projeto e avaliadas 

outras opções11.

 É fundamental incorporar os custos ambientais 

nos modelos econômico-financeiros dos projetos, para 

que investidores e sociedade tenham a dimensão real 

dos custos de um empreendimento e que eles sejam 

considerados pelo mercado.

 Aperfeiçoar os Estudos de Viabilidade Técnica, 

Econômica e Ambiental (EVTEA), estabelecendo 

conteúdos mínimos a serem analisados sobre os 

impactos ambientais e a comparação entre alternativas 

tecnológicas e locacionais. 11 Nos contratos de Parcerias Público-Privadas (PPP), por exemplo, é obrigatória uma 
análise das diversas formas de contratação de infraestrutura para medir as vantagens 
de cada forma contratual, que é conhecida como Value for Money (VfM).

 Maior diligência na identificação de impactos e de 

riscos ambientais na concepção do projeto, pois, caso a 

identificação seja falha, a repartição futura desses riscos 

entre os diferentes agentes do mercado também será 

falha e acaba onerando a sociedade. 

 Ter a participação de profissionais do mercado de 

seguros na fase de estruturação dos projetos, já que eles 

podem antecipar riscos mitigáveis logo nas fases iniciais.

 Maior participação dos impactados pelos projetos 

nos estudos realizados durante a sua estruturação, já que 

as comunidades afetadas enfrentam a maior parte dos 

custos ambientais associados ao projeto.

Recomendações

 Este estudo mostra como os impactos 
ambientais podem ser calculados e precificados 
para serem incluídos nas análises financeiras 
dos projetos.

Como incluir o meio ambiente na matemática dos negócios?
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Obtenção de recursos: quando as instituições 
financeiras devem exercer seus compromissos com 
o clima e o meio ambiente
Problema

As análises ambientais das instituições financeiras ainda são 

subjetivas e avaliam apenas o impacto dos riscos ambientais 

sobre a capacidade de as empresas honrarem as suas 

dívidas, sobre eventuais riscos de corresponsabilidade ou 

reputacionais12. Elas não afetam a alocação de recursos, já que 

não há uma obrigação regulatória para isso. As instituições 

financeiras e os Bancos Centrais não sabem se as reservas de 

capitais podem cobrir os riscos ambientais incorridos. A análise 

ambiental é uma análise de compliance, ou seja, para cumprir 

normas legais, e não uma análise estratégica para estabelecer 

condicionantes para os financiamentos e, portanto, a fim de 

decidir por investimentos mais sustentáveis ou considerar a 

sustentabilidade como fator de rentabilidade. 

 Adotar uma matriz de riscos ambientais para que os 

riscos sejam incorporados de modo objetivo nas análises 

de financiamentos, resultando em uma alocação de 

recursos alinhada com uma economia de baixo carbono e 

socialmente justa.

 Garantir que a matriz de riscos ambientais 

seja adotada pelas instituições financeiras por meio 

de regulação, para que ela seja aplicada de modo 

padronizado e transparente pelo setor.

 Criar uma Facility, ou seja, um departamento interno 

ou uma empresa externa especializada na análise ambiental, 

para definir as análises mínimas e os parâmetros a serem 

seguidos, permitindo a comparação e a consistência dos 

dados e dos impactos ambientais dos projetos. 

O Instituto Escolhas construiu uma matriz de 
riscos ambientais que serve como um guia 
para que as instituições financeiras incorporem 
esses riscos na avaliação dos financiamentos e 
também elaborou uma proposta de resolução 
para o Banco Central, para que ela seja aplicada 
na prática pelo setor13.

12Projetos de infraestrutura normalmente recebem financiamentos por meio de operações de project finance. 
Para essas operações, as instituições financeiras utilizam como referência os Princípios do Equador, que 
fornecem uma base, ou checklist, para a análise de impactos ambientais, mas não institui critérios para a 
alocação do recurso.
13A matriz de riscos ambientais desenvolvida pelo Instituto Escolhas está no estudo “Matriz de Riscos: um 
caminho para os bancos incorporarem o meio ambiente em seus financiamentos”, que pode ser acessado no link: 
<https://www.escolhas.org/biblioteca/estudos-instituto-escolhas/>. A proposta de resolução para o Banco 
Central pode ser acessada no link: < https://www.escolhas.org/policy-brief/>.

Recomendações
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A análise ambiental nas instituições financeiras

A análise ambiental 
normalmente é feita 
pela área de crédito.

Ou seja, a análise ambiental 
não conta de verdade para 
definir quais projetos com 
impactos ambientais não 

receberão um crédito ou terão 
um grande prêmio de risco.

É estabelecido um 
prêmio de risco para 

os projetos, com 
fatores ambientais 

percebidos como 
arriscados.

Normalmente, a 
análise ambiental faz 

parte do rating de 
crédito do projeto com 
peso baixo em relação 

aos demais critérios 
para definir o risco de 

crédito final. 
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Normalmente, apenas 
os riscos inerentes ao 

projeto são analisados. 
Não há uma visão 

sistêmica do risco ou do 
território em que o projeto 

está inserido.

Não há uma due diligence 
ambiental estabelecendo 

as condicionantes 
para que ocorra o 

financiamento.
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Principais ações para que o meio 
ambiente faça parte da matemática
dos negócios
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Identificação, precificação e incorporação dos impactos 
ambientais nas análises de viabilidade e de rentabilidade 
financeira dos projetos.

Adoção de uma matriz de riscos ambientais pelos 
bancos e pelas instituições financeiras, para que 
sejam incorporados de modo objetivo nas análises de 
financiamento para uma alocação de recursos alinhada 
com uma economia de baixo carbono e socialmente justa.

Adoção de uma regulação no setor financeiro para que a matriz 
de riscos ambientais seja aplicada na prática pelo setor, de 
modo padronizado e transparente.

Como incluir o meio ambiente na matemática dos negócios?
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Qual o impacto dos custos ambientais sobre a 
rentabilidade das usinas do setor elétrico?

Qual o impacto dos custos ambientais sobre a 
rentabilidade das usinas do setor elétrico?

Termelétricas Hidrelétricas
na Amazônia

Solares 
fotovoltaicas Eólicas

Inviável 
5,19% 7,37% 7,84%

35% 8% 2%

GRAVEMENTE IMPACTADA SERIAMENTE IMPACTADA NÃO É IMPACTADA

Incluindo o meio ambiente na 
conta, as termelétricas são 

inviáveis

Sem os impactos ambientais, a taxa interna de retorno seria de 8%, que é a taxa usada como referência.

As hidrelétricas perdem 
atratividade financeira 

As usinas eólicas e solares permanecem 
como investimentos atrativos

incluindo os impactos ambientais, as 
usinas não apresentam uma taxa interna 

de retorno para o investidor

de taxa interna de retorno
com impactos ambientais

de taxa interna de retorno
com impactos ambientais

de taxa interna de retorno 
com impactos ambientais

de perda em relação
à taxa de referência de 8%

de perda em relação à taxa
de referência de 8%

de perda em relação à taxa
de referência de 8%

Taxa Interna de Retorno (TIR)
É o principal indicador que mostra a rentabilidade financeira de um projeto. Ela é usada por 
investidores para comparar as opções de investimento e priorizar onde colocar o dinheiro. Projetos 
com uma TIR maior são mais rentáveis.

Como o meio ambiente entra na matemática?
As empresas utilizam modelos econômico-financeiros, que projetam os fluxos de caixa dos projetos 
e calculam a TIR. Aqui, foram usados os mesmos modelos adotados pelo mercado e os impactos 
ambientais foram incluídos como custos dentro dos fluxos de caixa.

Instituto Escolhas 14

Organização responsável: Instituto Escolhas

Coordenação editorial: Larissa Rodrigues, Sergio Leitão e Bruna Cenço

Edição de texto: Larissa Rodrigues e Bruna Cenço

Edição de Arte: Brazz Design

Foto da capa: AB Visual Arts

Número ISBN: 978-65-86405-23-1   

Título: Como incluir o meio ambiente na matemática dos negócios? 

Veja o estudo completo em:

http://escolhas.org/biblioteca/estudos-instituto-escolhas/

Licença Creative Commons

Esta obra está licenciada com uma Licença Creative Commons Atribuição-NãoComercial 4.0 Internacional.

siga Instituto Escolhas

www.escolhas.org

https://www.escolhas.org/
https://twitter.com/_escolhas
https://www.facebook.com/institutoescolhas/
https://www.instagram.com/institutoescolhas/
https://br.linkedin.com/company/institutoescolhas
https://www.youtube.com/channel/UCHTOKQgcoRloRvEfdn8uWpA


Realização:

Apoio:

www.escolhas.org

https://www.escolhas.org/
https://www.escolhas.org/

