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Introdução
Os setores de finanças/investimentos e de Energia Renovável (ER), são basilares para qualquer programa de alterações do clima. O primeiro foi identificado 
como fundamental para o avanço da transição energética zero-carbono, atuando como facilitador e catalisador determinante desta transformação econômica 
climática (Chenet et al., 2019). Já o segundo, é componente principal de qualquer estratégia de mitigação das mudanças climáticas (Arent et al., 2011) e suas 
tecnologias associadas tem sido alvo de um crescente interesse, tornando-se realidade nos últimos anos (Dranka et al., 2020).
Problema de Pesquisa e Objetivo
Avaliações financeiras dificultam o desenvolvimento da energia geotérmica(Lukawski et al., 2016) e a abordagem de opções reais poderia contribuir para o 
seu desenvolvimento (Compernolle et al., 2019; Fernandes et al., 2011). Assim, é oportuno responder: Como a abordagem de opções reais pode contribuir nas 
análises de investimentos em usinas geotérmicas? O artigo tem por objetivo expandir o entendimento sobre investimentos e opções reais em usinas 
geotérmicas, sobretudo ao: i. Selecionar ref. bibliográficas sobre o tema; ii. Realizar análises bibliométricas sobre os artigos e suas referências.
Fundamentação Teórica
A teoria das opções reais é conhecida por aumentar o valor de projetos sob incerteza, modelando sua flexibilidade, em resposta às mudanças em seus 
ambientes. Poderia ser usada para lidar com questões ambientais e de energia atuais, aumentando o valor dos projetos de geração de eletricidade, 
especialmente projetos de energia renovável(Martínez Ceseña et al., 2013). A energia geotérmica é uma fonte renovável, derivada da energia térmica 
armazenada no interior da Terra. Sua produção de tem uma baixa pegada de carbono e a capacidade de fornecer energia e calor contínuos(Compernolle et al., 
2019).
Metodologia
Utilizou-se o processo estruturado para a seleção e análise da literatura científica ProKnow-C (Ensslin et al., 2017). Definidas as bases Scopus e WoS, e os 
eixos de pesquisa, análise de investimento e energia renovável, buscou-se nas bases artigos, que passaram de maneira sistemática por filtros de 
reconhecimento científico, alinhamento à pesquisa e aderência ao tema proposto e resultaram num Portfólio Bibliográfico (PB) que subsidiaram as análises 
bibliométricas.
Análise dos Resultados
Como resultado do processo metodológico formou-se um portfólio bibliográfico composto por 25 artigos, alinhados ao objetivo da pesquisa, aderente ao tema 
proposto e com reconhecimento científico. Nas análises bibliométricas, foram elaborados gráficos para representar adequadamente os aspectos quantitativos e 
cognitivos da pesquisa, cujo parâmetros observáveis são: Artigos destaques, suas referências, autores destaques, número de citações, palavras chaves e 
periódicos mais relevantes.
Conclusão
Esta pesquisa se propôs a apresentar um portfólio bibliográfico teórico relevante, detalhando o processo que resultou em 25 artigos. Nas análises 
bibliométricas evidenciou-se: a) que os periódicos destaques foram o Energy Policy, Energy Econômics e Renewable and Sustainable Energy Reviews; b) 
como autores o pesquisador Ferreira, P. foi o único que participou com 3 trabalhos no PB selecionado e Fleten S. E. teve mais de 10 trabalhos compondo as 
referências do PB; e c) os artigos (Boomsma et al., 2012) e (Fernandes et al., 2011) se sobressaíram na classificação de relevância acadêmica.
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ANÁLISE DE INVESTIMENTO E FINANÇAS SUSTENTÁVEIS: UM ESTUDO 
BIBLIOMÉTRICO DE OPÇÕES REAIS COMO FERRAMENTA FINANCEIRA PARA 
VIABILIDADE DE ENERGIA RENOVÁVEL GEOTÉRMICA.  

 

1. INTRODUÇÃO 

 

As mudanças recentes ocorridas no clima mundial não têm precedentes e todas as 
regiões do mundo já são afetadas por eventos extremos como ondas de calor, chuvas fortes, 
secas e ciclones provocados pelo aquecimento global. É o que diz relatório AR6, aprovado e 
divulgado pelo Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC), divulgado em Agosto/21 
e que pela primeira vez afirma ser inequívoco que as atividades humanas causaram as mudanças 
climáticas. Em 2019 a concentração de dióxido de carbono (CO²) na atmosfera era maior do que 
em qualquer outro momento e a concentração de metano e óxido nitroso era a maior em 800 mil 
anos, porém, se houver uma significativa redução na emissão dos Gases de Efeito Estufa 
(GEE), pode-se limitar as mudanças climáticas (Masson-Delmotte et al., 2021). 

Os setores de finanças/investimentos e de Energia Renovável (ER), são basilares para 
qualquer programa de alterações do clima. O primeiro, embora tenham respondido de forma 
lenta ao alinhamento às novas demandas da economia sustentável (Ryszawska, 2016), foi 
identificado como fundamental para o avanço da transição energética zero-carbono, atuando 
como facilitador e catalisador determinante desta transformação econômica climática (Chenet 
et al., 2019). Já o segundo, é  componente principal de qualquer estratégia de mitigação das 
mudanças climáticas (Arent et al., 2011) e suas tecnologias associadas tem sido alvo de um 
crescente interesse, tornando-se realidade nos últimos anos (Dranka et al., 2020). 

Apesar do aumento da participação da geração de ER no mundo (Arent et al., 2011) a 
geração renovável geotérmica, derivada da energia térmica do interior da Terra, com produção 
de baixo carbono e capacidade de fornecimento contínuo, não tem ganho escala e cresce abaixo 
das metas estabelecidas para esta fonte, sendo o financiamento apontado como uma das 
principais barreiras e as análises econômicas, aparentemente, sido limitadas a cálculos 
tradicionais de Valor Presente Liquido (VPL) (Lukawski et al., 2016).  

Outros obstáculos como altos e incertos custos de investimento de capital contribuem 
para que a geotérmica continue marginalizada, porém avaliações utilizando opções reais 
permitiriam sua progressão e já provaram que podem gerar resultados melhores do que as 
limitadas técnicas tradicionais, diferindo significativamente de um cálculo de VPL padrão e 
oferecendo percepções muito mais profundas sobre os riscos associados ao desenvolvimento 
desta fonte(Compernolle et al., 2019; Fernandes et al., 2011). Nos investimentos de energia, o 
método das opções reais tem se mostrado eficaz por apresentar um valor mais realista dos 
projetos, permitindo que investidores possam agregar valor, utilizando a flexibilidade diante de 
flutuações imprevisíveis, incluindo maior precisão no cálculo de subsídios e possibilidade de 
utilizar certificados, importantes para o desenvolvimento sustentável e viabilidade da ER (Liu 
& Ronn, 2020). 

Os investimentos de longo prazo envolvem incertezas relevantes que podem determinar 
o comportamento dos investidores e do mercado, e a influência de elementos sustentáveis neste 
mercado de longo prazo é complexa (Ferreira et al., 2016). Projetos de ER estão frequentemente 
entre os tipos mais arriscados e a forma como os investidores avaliam seus investimentos exige 
o uso de técnicas de avaliação mais sofisticadas (Dranka et al., 2020). 
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Diante desta problemática é oportuno estabelecer um conhecimento, com 
reconhecimento científico e de forma sistematizada, para responder à pergunta: Como a 
abordagem de opções reais poderia contribuir nas análises de investimentos em usinas 
geotérmicas? 

Assim, este artigo tem por objetivo expandir o entendimento sobre investimentos e 
opções reais em usinas geotérmicas, sobretudo ao: 

i. Selecionar referências bibliográficas sobre análise de investimentos e opções 
reais em usinas geotérmicas; e 

ii. Realizar análises bibliométricas sobre os artigos e suas referências, autores e 
periódicos proeminentes nesse tema. 

Para atingir estes objetivos utilizou-se a ferramenta Knowledge Development Process – 
Constructivist (ProKnowC). Trata-se de um processo estruturado para seleção e análise da 
literatura científica, com perspectiva construtivista, considerando o propósito do pesquisador 
sobre um determinado tema, permitindo gerar a fundamentação necessária para o início de uma 
pesquisa científica(Lacerda, 2021; Lacerda et al., 2012). 

A construção desse conhecimento no pesquisador é aqui representada pela seleção dos 
artigos científicos relevantes que comporão o portfólio bibliográfico relacionado a análise de 
investimentos e opções reais em usinas geotérmicas, bem como a análise bibliométrica desses 
artigos.  

O conceito de análise bibliométrica, popularizado por Pritchard em 1969, é constituído 
por um conjunto de métodos e técnicas para visualização da informação, com a finalidade de 
elaborar mapas que possam representar adequadamente os aspectos quantitativos e cognitivos 
da ciência (Macedo dos Santos & Kobashi, 2009; Vanti, 2002). Os parâmetros observáveis 
nesta pesquisa são: os artigos selecionados, suas referências, autores, número de citações e 
periódicos mais relevantes 

O restante deste artigo está estruturado da seguinte forma: A seção 2 contém a 
fundamentação teórica; na seção 3 se encontra o enquadramento metodológico e os 
procedimentos utilizados nesta pesquisa; a seção 4 descreve as análises e os resultados 
bibliométricos; conclusões e apontamentos estão na seção 5; por fim, a última seção dedica-se 
às referências bibliográficas. 

 

2. FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 

Financiamento em ER e finanças sustentáveis – O financiamento de ER promove o 
sistema financeiro sustentável por meio do seu alinhamento às necessidades de longo prazo de 
uma economia sustentável. Ele contempla os aspectos das finanças climáticas, ao trabalhar a 
redução de GEE; finanças verdes, ao buscar resultados ambientais regenerativos; e finanças 
sustentáveis, ao melhorar os resultados ambientais, sociais e econômicos (Ryszawska, 2016). 
Além disto, as finanças sustentáveis também buscam, através de métricas mais robustas, 
modelos nos quais todos os custos e benefícios relevantes sejam devidamente contabilizados, 
incluindo, além do conjunto usual de fluxos de caixa, o reconhecimento explícito de fluxos de 
caixa incrementais atribuíveis à sustentabilidade (Popescu et al., 2021). 

A avaliação econômica dos investimentos em energia - Os investimentos em energia 
têm características específicas que os diferenciam em relação a outros como: investimento 
praticamente irreversível uma vez que o capital torna-se imobilizado, impedindo de ser 
utilizado para outras áreas, ou empresas; há flexibilidade temporal, permitindo ao investidor 
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adiar a decisão para obter o melhor  momento do investimento; e há a disposição diversas 
tecnologias de geração que podem ser escolhidas, associadas a diferentes níveis de incerteza 
que devem ser considerados . Portanto, torna-se obrigatório aos investidores ferramentas 
adequadas para análises dos investimentos, que contemplem esta matriz de riscos e incertezas 
(Santos et al., 2014). 

Opções reais - A teoria das opções reais é conhecida por aumentar o valor de projetos 
sob incerteza. Isso é alcançado modelando a flexibilidade que os gerentes possuem para ajustar 
os projetos em resposta às mudanças em seus ambientes. Com base nisso, esta teoria poderia 
ser usada para lidar com questões ambientais e de energia atuais, aumentando o valor dos 
projetos de geração de eletricidade, especialmente projetos de energia renovável(Martínez 
Ceseña et al., 2013). 

Energia geotérmica - A energia geotérmica é uma fonte energética renovável, derivada 
da energia térmica gerada e armazenada no interior da Terra. A produção de energia geotérmica 
tem uma baixa pegada de carbono (Carbon footprint) e a capacidade de fornecer energia e calor 
contínuos. É considerada um recurso energético abundante, mas apesar de seus benefícios 
ambientais e econômicos e em oposição à maioria das outras energias renováveis, o 
desenvolvimento da energia geotérmica está abaixo da trajetória prevista para esta fonte. Custos 
de investimento iniciais e múltiplas fontes de incerteza resultam em um grande risco de 
investimento, dificultando a mobilização do capital necessário (Compernolle et al., 2019). 

 
3. METODOLOGIA 

 

Considerando que não existe uma maneira melhor de realizar todas as pesquisas, que as 
escolhas metodológicas têm impacto sobre a descoberta, que as abordagens, estratégias e 
métodos mais adequados para pesquisa relacionam-se com o problema abordado(Calvetti, 
2019; SAUNDERS, 2009), esta seção objetiva fornecer ao leitor informações suficientes para 
fazer uma estimativa da confiabilidade e validade dos métodos utilizados nesta pesquisa 

3.1. Enquadramento metodológico 

As opções selecionadas quanto aos métodos, técnicas e procedimentos aplicados nesta 
pesquisa estão dispostos na . 
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Figura 1 - Enquadramento Metodológico 

 
Fonte: Adaptação de (Lacerda et al., 2012) 

 
3.2. Instrumento de Intervenção 

A revisão de literatura é um passo inicial para fornecer a base sobre a sobre a qual uma 
pesquisa é construída, tendo como principais objetivos ajudar a desenvolver uma boa 
compreensão e visão sobre pesquisas anteriores, tendências e revisar as mais relevantes e 
significativas pesquisas sobre o tema de interesse. Ainda segundo o autor, uma análise eficaz 
permite familiaridade com o estado atual de conhecimento sobre determinado assunto e as 
respectivas limitações nas pesquisas (SAUNDERS, 2009). 

Assim, objetivando estabelecer um referencial que retrate uma amostra representativa 
do tema, utilizou-se como instrumento de intervenção o processo estruturado para a seleção e 
análise da literatura científica denominado Knowledge Development Process-Constructivist - 
ProKnow-C, concebido no Laboratório de Metodologia Multicritério de Apoio à Decisão 
(LabMCDA) da Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC) (Ensslin et al., 2017). 

Dentre os processos do ProKnow-C, esta pesquisa limita-se a abordar as etapas 
correspondentes da seleção do portfólio bibliográfico e as etapas que envolvem a análise 
bibliométrica. Adiante caracterizar-se-á detalhadamente os procedimentos adotados, com este 
instrumento, em cada uma das fases da investigação. 

3.3. Levantamento inicial para seleção do portfólio 

O levantamento inicial é composto pela etapa de seleção de artigos que formarão um 
banco de dados brutos, permanecendo posteriormente, apenas artigos julgados de maior 
expressividade na área de conhecimento ao tema da pesquisa.  

Os procedimentos descritos neste estudo foram realizados em Junho de 2021 e somente 
foram considerados os artigos publicados, nas bases mencionadas, nos últimos 10 anos (de 2011 
a 2021).  
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Foram definidas duas bases de dados científicas, a Scopus e a Web of Science, ambas 
por serem consideradas expoentes relevantes na comunidade científica internacional, além de 
oferecer possibilidades de busca e filtros avançados, com uso de expressões booleanas.  Por 
conta disto, entende os autores que as bases selecionadas são adequadas para proposta desta 
pesquisa.  

Dois eixos de pesquisa foram combinados, análise de investimentos e energia 
renováveis, e definidas as palavras chaves que subsidiaram as buscas nas bases selecionadas. 
As combinações das palavras, realizadas por meio das strings de busca, e o número de artigos 
encontrados em cada base, podem ser visualizadas na Figura 2. 

 

Figura 2 - Levantamento Inicial para seleção do PB

 

Como resultado desta etapa foram obtidos 1.141 artigos, que passam a compor o Banco 
de Artigos Bruto. 

3.4. Escolha dos artigos para compor o portfólio bibliográfico 

Prosseguindo com o processo ProKnow-C, com o auxílio do software EndNote20, a 
próxima etapa constituiu-se na identificação e exclusão de artigos duplicados, resultando na 
eliminação de 250 referências. Dos 891 documentos restantes, foi realizada a leitura dos títulos 
dos artigos, para eliminação dos desalinhados aos eixos de pesquisa inicialmente definidos, 
resultando em 119 artigos. 

O processo com as etapas de filtragem dos artigos do portfólio bibliográfico bruto, é 
ilustrado na Figura 3. 
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Figura 3 - Etapas de Filtragem 

 

 

O passo seguinte compreendeu a análise do reconhecimento científico desses 119 
artigos, embasado no número de citações de cada um, com auxílio da ferramenta online 
identificada por Google Scholar (Google, 2021) e com apoio do software ZOTERO. Estes 
artigos foram classificados em ordem decrescente, permitindo a identificação dos mais 
relevantes. 

Os autores dessa pesquisa adotaram o indicador de 82% dos artigos mais citados, para 
valor de corte, que correspondem a 39 artigos, totalizando 2.909 citações, conforme Figura 4. 
Os 80 artigos não selecionados, com reconhecimento científico ainda não confirmado, em 
consonância com o ProKnow-C, passarão por novas análises e avaliações. 

Figura 4 - Seleção de Artigos por Reconhecimento Científico 

 

Sobre os 39 artigos selecionados, foram analisados quanto ao alinhamento à pesquisa e 
aderência ao tema proposto, a partir da leitura dos respectivos resumos, sendo eliminado 9 
artigos nesta fase, restando selecionados 30 artigos. 

Na etapa seguinte foram recuperados os 80 artigos, que representam 18% das citações, 
com provável potencial de reconhecimento científico e pendentes de confirmação. Destes, os 
que tiveram sua publicação realizadas nos dois últimos anos (pós 2019), por entender que 
tiveram pouca possibilidade de serem citados, tiveram seu resumo lido para conferir o 
alinhamento ao tema. Para os documentos com mais de dois anos, o autor da obra foi 
confrontado com o banco de autores que compuseram os artigos selecionados na etapa anterior, 
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não havendo coincidência entre nenhum dos autores eliminou-se o artigo, do contrário, o 
resumo também foi lido para confirmar aderência. Nesta etapa foram selecionados 6 artigos. 

Todos os 36 artigos selecionados tiveram a leitura integral realizada, para identificação 
de alinhamento à pesquisa e aderência ao tema proposto, tendo sido eliminados 11 documentos 
nesta fase, resultando num portfólio bibliográfico composto por 25 artigos, os quais formaram 
o PB desta pesquisa. A partir deste PB, efetuaram-se as análises bibliométricas que subsidiaram 
os resultados e a descrição deste relatório. 

 

4. RESULTADOS 
 

Como resultado do processo metodológico apresentado na etapa anterior, formou-se um 
PB composto por 25 artigos, que estão dispostos em ordem decrescente de citações, conforme 
Figura 5 

Figura 5 -Quadro de Artigos do PB 
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4.1. Análise bibliométrica do PB 

 A bibliometria é uma técnica quantitativa e estatística para medir índices de produção 
e disseminação do conhecimento, bem como acompanhar o desenvolvimento de diversas áreas 
científicas e os padrões de autoria, publicação e uso dos resultados de investigação (Costa, 
2012). Esta seção tem por finalidade apresentar as análises e estudos de bibliometria realizados 
sobre o PB. 

i. Artigos  

Ao analisar o reconhecimento científico dos artigos do PB, identificado através da maior 
quantidade de citações no Google Acadêmico em junho de 2020, coluna “Nº de citações”  da 
Figura 5, é possível destacar os artigos (Boomsma et al., 2012) e (Fernandes et al., 2011), com  
337 e 219 citações respectivamente, que correspondem a 28% do total de citações. 

ii. Autores 

Os autores dos artigos que compuseram o referencial teórico selecionado, que 
participaram em mais de um artigo da amostra, estão expostos na Figura 6. Destaca-se Ferreira, 
P. como o de maior relevância, participando com três artigos publicados. 

 

Figura 6 - Principais Autores do PB

 

 

iii. Periódicos 

Seis periódicos tiveram mais de uma publicação no PB estão apresentados na Figura 7. 
Destaca-se a revista Renewable and Sustainable Energy Reviews como a de maior relevância, 
com sete artigos publicados (28%), mais que o dobro de publicação em relação aos demais.  
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Figura 7 - Principais Periódicos do PB 

 
 

iv. Palavras-Chave 

A análise das palavras chaves em destaque foi realizada através de rede de co-
ocorrências dos artigos do PB, com auxílio do software VOSviewer, constituindo-se para a base 
de análise as sessões do título, resumo e a lista de palavras-chave dos documentos. A Figura 8 
demonstra através do tamanho do círculo a frequência de ocorrências das palavras-chave e a 
força de associação é representada pela proximidade entre elas. 

 

Figura 8 - Palavras-Chave do PB 
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4.2. Análise bibliométrica das referências do PB 

Com vistas a aperfeiçoar a identificação dos autores, artigos e periódicos que se 
destacam no contexto desta pesquisa, foram analisados os 703 artigos citados nas referências 
do PB, cujos resultados seguem descritos.  

i. Autores de destaque 

O autor de maior relevância entre os artigos que compuseram as referências do PB, é 
Fleten S. E., tendo publicado dez artigos. Sua posição entre os autores que tiveram mais de 5 
publicações nas referências do PB pode ser observada na Figura 9. 

 

Figura 9 – Principais Autores nas Referências do PB

 

 
ii. Periódicos 

Os periódicos que pulicaram mais de dez artigos citados nas referências do PB, estão 
apresentados na Figura 10. Destaca-se a revista Energy Policy com a publicação de setenta e 
um artigos, representando mais que o dobro da média de publicação entre os periódicos 
destacados.  

 

Figura 10 – Principais Periódicos nas Referências do PB
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4.3. Análise bibliométrica, PB versus referências do PB 

Prosseguindo com o objetivo de eleger um conjunto relevante de artigos, autores e 
periódicos proeminentes no tema, por meio da bibliometria, confrontou-se os dados do PB, com 
os das suas referências, aprimorando as análises. 

i. Periódicos 

Os periódicos com mais de seis publicações de artigos relativos as referências do PB, 
foram confrontados com os periódicos do PB, conforme ilustrado na Figura 11. Destacaram-se 
as revistas posicionadas no quadrante A, Energy Policy, Energy Econômics e Renewable and 
Sustainable Energy Reviews, que se sobressaíram tanto no PB, quanto em suas referências.  

 

Figura 11 - Periódicos Destaque do PB e Referências do PB

 

 

ii. Classificação dos artigos conforme relevância acadêmica na amostra  

Para classificar os artigos do PB pela sua relevância acadêmica, foram adotados dois 
eixos de avaliação: 1) número de citações no Google Scholar (2021) que o artigo obteve desde 
sua publicação; 2) número de citações do autor mais citado na análise das referências 
bibliográficas dos artigos do portfólio, conforme Figura 12. 
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Figura 12 - Classificação dos Artigos Conforme sua Relevância Acadêmica. 

 

 

Para análise foram traçadas uma linha horizontal e outra vertical, delimitando quatro 
quadrantes, que acomodam as combinações entre o número de citações do artigo em função da 
citação do autor mais citado nas referências. O quadrante A é o que identifica os artigos que 
possuem um maior potencial contributivo para o tema desta pesquisa, contendo artigos que 
foram destaque, elaborados por autores destacados, sendo representado por (Boomsma et al., 
2012; Fernandes et al., 2011). 

 
5. CONCLUSÃO 

 

Diante da iminente necessidade de se criar mecanismos mitigadores do aquecimento 
global, o desenvolvimento de pesquisas acadêmicas que aprimorem ferramentas financeiras e 
contribuam para viabilidade de projetos em energias renováveis, torna-se elementar.  

Amparado neste contexto, a presente pesquisa se propôs a apresentar um portfólio 
bibliográfico teórico relevante, detalhando o processo sistemático utilizado (Proknow-c), que 
partiu da avaliação de 1.141 artigos, os quais perfizeram um portfólio de 25 artigos dispostos 
na Figura 5. 

Também foram realizadas análises bibliométricas a partir do PB e das referências do 
PB, evidenciando: a) que os periódicos destaques foram o Energy Policy, Energy Econômics e 
Renewable and Sustainable Energy Reviews;  b) como autores o pesquisador Ferreira, P. foi o 
único que participou com três trabalhos no PB selecionado e Fleten S. E. teve mais de dez 
trabalhos compondo as referências do PB; e c) os artigos (Boomsma et al., 2012) e (Fernandes 
et al., 2011) se sobressaíram na classificação de relevância acadêmica realizada sob a ótica de 
número de citações e como autores mais citados nas referências bibliográficas dos artigos 
selecionados no portfólio final. 
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Esta evidenciação dos artigos, autores e periódicos mais relevantes na área contribuirá 
para o suporte teórico dos trabalhos acadêmicos e científicos futuros. dentre os possíveis, há a 
análise sistêmica do portfólio selecionado, com vistas a identificar oportunidades de pesquisa 
por meio da análise de conteúdo. 

Este estudo limitou suas análises apenas em publicações de artigos, indexados às bases 
de dados Scopus e Web of Science, entre 2011 e 2021.  
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