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Resumo

Com a crescente incorporag@o de questdes ambientais no ambito cor-
porativo, novas técnicas de analise financeira e econdmica de projetos
tém surgido. De forma geral, as técnicas partem do arcabougo tradicional
de analise e passam a incorporar custos e beneficios ambientais anterior-
mente ignorados. A utilizagdo das técnicas tradicionais de analise, sem
incorporacdo de variaveis ambientais, pode levar a subestimagdo ou a
superestimagdo dos indicadores econdmicos e financeiros de projetos.
Na primeira se¢@o, apds a introdugdo, procede-se a revisdo bibliografica
de técnicas tradicionais para analise financeira de projetos e das novas
metodologias de valoragdo de ativos, bens e servigos ambientais. Na se-

" Respectivamente, economistas do Departamento de Meio Ambiente da Area de Meio Ambiente;
coordenador do Departamento de Comércio Exterior II, da Area de Comércio Exterior, e professor
adjunto da Escola de Engenharia da Universidade Federal Fluminense (UFF).
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gunda secdo, discutem-se técnicas de analise econdmica ¢ metodologias
que incorporem variaveis ambientais. Na terceira se¢do, sdo analisados
exemplos hipotéticos, fazendo uso do instrumental mencionado nas se-
¢des anteriores. Na quarta se¢do, apresentam-se as conclusdes.

Introducao

A incorporacdo das questdes socioambientais nas decisdes dos di-
ferentes agentes econdmicos torna premente o surgimento de técnicas
financeiras e economicas para valoragao de impactos socioambientais de
projetos de investimento. Os estudos de impacto ambiental (EIA) podem
ser utilizados como ponto de partida para a quantificagdo dos impactos
biofisicos de um projeto. Por sua vez, espera-se que esses impactos sejam
monetizados e incorporados na andlise econdmico-financeira dos projetos,
principalmente aqueles de maior risco de dano ambiental.

A ciéncia econdmica distingue com clareza os seguintes conceitos: ava-
liagdo financeira e avaliagdo econdmica de projetos. Enquanto a avaliagdo
financeira compara beneficios privados pecuniarios diretos de dado projeto
com seus custos monetarios diretos,! a avaliagdo econdmica considera,
usualmente, externalidades e efeitos indiretos. Na analise econdmica,
externalidades positivas devem ser incorporadas aos beneficios dos pro-
jetos, enquanto externalidades negativas sdo incorporadas a seus custos.
Impostos arrecadados também costumam diferenciar taxas de retorno
privadas das sociais.

Durante certo tempo, a teoria microecondmica tradicional tratou a
disponibilidade de recursos naturais como infinita, dado que a substitubi-
lidade entre fatores de produg@o era, por vezes, considerada perfeita, para
um dado estado tecnologico. De acordo com a microeconomia tradicional,
a crescente escassez de dado recurso natural levaria ao aumento de seu
prego, a consequente criagdo de incentivos para inovagdo tecnologica e a
introducdo de um bem substituto. Se a terra se torna escassa € seu prego
se eleva, as atividades agricolas intensificam o uso de tecnologia para
compensar a elevagdo do prego, por exemplo. Ja, segundo a ecologia ¢ a
escola conhecida como economia ecoldgica, certas alteracdes ambientais
sdo consideradas irreversiveis, e recursos naturais (agua, terra e fauna

! Por meio de técnicas discutidas adiante (fluxo de caixa descontado, valor presente liquido, taxa
interna de retorno privado, analise de custo-beneficio etc.).



marinha, entre outros) ndo podem ser simplesmente substituidos ou fa-
bricados pela humanidade. Seria impossivel, ao atual estado tecnologico,
trazer de volta certas espécies de flora e fauna ja extintas, por exemplo.

Contribui¢des recentes em macroeconomia procuram incorporar o
estoque de recursos naturais no total de ativos de dada economia, uma
vez que diversos bens e servicos podem ser obtidos na natureza (madeira,
hidreletricidade e agricultura).

As all economic development depends either directly or indirectly
on the available supplies and quality of natural resources, stocks
of natural capital should be preserved, conserved, expanded,
rehabilitated, restored or improved to support long-term economic
development. If natural capital is not properly managed, the pros-
pects for long-term development may be limited [James (1994)].

De acordo com tal visdo, o produto potencial seria limitado pela dispo-
nibilidade ndo apenas de capital e mao de obra, mas também de todos os
bens e servigos naturais que o ecossistema pode oferecer.

O objetivo do presente estudo ¢ verificar a hipdtese de existéncia de
diferencas significativas entre as avaliagdes financeira e economica sem a
introdugdo de variaveis ambientais e as metodologias que buscam incor-
poracdo de variaveis ambientais. A hipotese de existéncia de discrepancias
entre valores encontrados no emprego de diferentes metodologias € testada
com base em exemplos numéricos hipotéticos.

Metodologias de avaliacao financeira de projetos

A ciéncia econdmica faz distingdo entre técnicas de avaliagdo financeira
e técnicas de avaliagdo econdmica de projetos de investimentos. A distin-
¢do mais objetiva refere-se a otica ou a perspectiva pela qual se avaliam
os projetos. De modo geral, a analise de projetos desenvolvida segundo
o ponto de vista privado utiliza instrumentos financeiros que enfatizam a
maior rentabilidade possivel para o capital empregado. Ja, segundo a visdo
publica da formulagdo de politicas de interesse nacional, empregam-se
instrumentos de analise economica — sobre os pilares do ramo da ciéncia
econdmica conhecido como “economia do bem-estar” ou “escolha publica”.
Assim sendo, a andlise financeira tradicional € um instrumento para analise
de projetos de investimento por empresas, enquanto a analise econdmica ¢
um instrumento de analise de projetos pelo setor ptiblico [Arrow (1951)].
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A analise financeira tradicional

Metodologias para analise financeira de projetos concentram-se, usual-
mente, na viabilidade, na rentabilidade e nos riscos da realizagao de dado
empreendimento, assim como na robustez frente as mudangas de cenarios
econdmicos.? Um dos objetivos da analise financeira é auxiliar a escolha
da firma com relag@o as suas multiplas alternativas de investimento. Pela
visdo do financiador do projeto, considera-se usualmente, ainda, a situagdo
econdmica e financeira da empresa e ndo somente do projeto. Em conjunto,
as técnicas financeiras determinam o fluxo de caixa do projeto, sua renta-
bilidade e sua capacidade de pagamento.

No caso de agéncias e bancos publicos de fomento, uma aten¢éo es-
pecial deve ser dada a rentabilidade social® do projeto em analise. Isso
porque existem efeitos indiretos ndo considerados na andlise financeira
feita no ambito estritamente privado), mas que devem ser considerados
por agéncias de fomento, tais como: (1) empregos diretos e indiretos ge-
rados pelo projeto; (2) efeito multiplicador e acelerador dos investimentos
sobre a cadeia produtiva e a renda da regido; e (3) impostos arrecada-
dos pelo municipio, pelo estado ou pela Unido por conta de atividades
oriundas da operagdo do projeto. Quando tais fatores sdo incorporados
as metodologias convencionais de analise de rentabilidade, inferem-se
conclusdes importantes sobre o projeto que ndo estdo captadas e sintetiza-
das nos indicadores convencionais de analise financeira. O uso das taxas
internas de retorno social auxilia o analista de projeto a entender se dado
empreendimento tera seus beneficios apropriados apenas por certo ente
privado ou se a coletividade ou regido de entorno de um projeto também
sera beneficiada.

Utiliza-se, na analise financeira, uma série de indicadores técnicos
como base para tomada de decisdo prévia do empreendedor. Esses indica-
dores sintetizam a informacao acerca das receitas e dos custos esperados
do projeto. Entre os indicadores disponiveis na literatura, mencionam-se
os mais comumente usados por empresas em suas decisdes de investi-
mento e também por bancos em suas analises de concessdo de crédito a
empreendimentos — cujo risco (até mesmo o de dano ambiental) € variado.

> De modo geral, 0 ambiente macroecondmico ¢ suposto exdgeno, e suas principais variaveis (juros,
renda, taxa de cambio, inflagdo e emprego) sdo utilizadas na forma de “premissas”.

3 Retorno que determinada atividade ir4 gerar para a sociedade como um todo, aumento do bem-estar
social. A rentabilidade social ira diferir da rentabilidade privada na presenca de falhas de mercado.



Quadro1 | Metodologias para analise financeira

Indicador Férmula
VPL 2[FC, /(l—i-k)t]—]O
1=1
Fluxo de caixa descontado Y[FC, /A+ )]
1=1
Payback Pb = Investimentos/receitas
TIR S[FC, [(1+TIRY ]~ 1, =0
P
Beneficio/custo >B/>C
=1 =1
Formula de Faustmann VET=(p.V-1 er.t).(er.t -1)-1

Fonte: James (1994) e Faustmann (1947).

VET = valor esperado da terra (valor presente da série infinita de rotagdes florestais);*
p = preco por unidade de volume;

V = volume;

(1 €"") = custo de implantagio no ano t, a uma taxa de juros instantanea;

(e"'-1) -1 = multiplicador para valor presente de séries periddicas perpétuas.

Cada metodologia se baseia em regra de decisdo especifica. Por
exemplo, se dada firma se defronta com portfdlios de investimentos /(/,,
I, ..1) alternativos e de mesmo porte e se a metodologia utilizada for o
valor presente liquido (VPL), a regra de decisdo sera escolher o projeto
com VPL positivo. Se, por outro lado, a metodologia utilizada for a taxa
interna de retorno privado (7/RP), deve-se comparar a taxa de retorno do
projeto com o custo de oportunidade do capital, expresso, de forma geral,
na taxa de juros com prazo compativel.

Por sua vez, a analise de sensibilidade € realizada, usualmente, com o
objetivo de determinar o impacto da variagdo de parametros selecionados
sobre critérios de decisdo para dado projeto. Tais parametros, variaveis
exdgenas ao tomador de decisdo, podem ser, por exemplo, o preco es-
perado do produto, a taxa de cambio, as taxas de juros e o crescimento
das vendas.

4 Naturalmente, a formula de Faustmann pode ser generalizada para qualquer atividade intensiva
em terra, como plantio de soja, criacdo de gado, plantagdo de eucalipto, inclusive como modo de
comparar a rentabilidade do uso da terra em seus diversos fins.

N
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Naturalmente, a analise financeira de projetos de investimento con-
templa ainda questdes relativas a estrutura de financiamento. Entre essas,
incluem-se sofisticadas técnicas de project finance — abstraidas para fins
desta analise, em que se deseja focar nos custos diretos de produgdo, assim
como nas externalidades envolvidas em cada exemplo discutido.

O fluxo de caixa de dado projeto (assim como outros indicadores
econdmicos discutidos) pode ser calculado com o auxilio de planilhas,
que permitem modelagem tdo sofisticada quanto se deseje para a determi-
nacdo de variaveis selecionadas. Portanto, ser@o utilizadas nos exemplos
desenvolvidos adiante e mostradas no Anexo.

Antes de proceder a introducdo das variaveis ambientais nas meto-
dologias tradicionais de analise de projeto, é necessaria breve digressdo
acerca da recente literatura em cié€ncia econdmica voltada para o estudo
da precificac@o e da atribui¢do de valores monetarios aos ativos, bens ¢
servicos ambientais, discutido na subsec¢do seguinte.

Na terceira secdo, citam-se exemplos em que, além da analise finan-
ceira tradicional, sugerem-se variantes nas quais variaveis ambientais sdo
incorporadas a analise de projetos, a fim de reduzir as discrepancias ja
teoricamente discutidas.

A analise financeira de projetos e as variaveis socioambientais

Com base nos indicadores explicitados anteriormente, mostra-se
como custos e beneficios ambientais podem ser incorporados na analise
financeira de projetos de investimento. De acordo com James (1994),
parte-se da férmula de valor presente liquido, explicitada anteriormente,
somando-se ou subtraindo-se o que anteriormente era desconsiderado —
as externalidades tanto positivas quanto negativas:

vPL,=%B,~C,~C, +B,+B,~C,
t=1

: beneficios diretos do projeto

- custos diretos do projeto

Bd
C
C

P
B : beneficios ambientais

: custos de prote¢cdo do meio ambiente



Ce: custos dos danos ambientais residuais
B : valor dos beneficios indiretos e secunddrios
C,: valor dos custos indiretos e secundarios’

Como exemplo de custos de prote¢do do meio ambiente, podem-se
citar o cumprimento de condicionantes de licengas ambientais, a obe-
diéncia ao codigo florestal e o custo de implementag@o de sistemas de
gestdo ambiental. Em muitos casos, sdo fixados alguns indicadores e
padrdes ambientais a serem atingidos pelo empreendedor. Tais padrdes,
muitas vezes expressos por meio de resolugdes do Conselho Nacional
de Meio Ambiente (Conama), requerem investimentos especificos em
tecnologias de melhoramento das condigdes ambientais de determinados
empreendimentos.® De modo geral, alguns custos de protecdo ambiental
estdo associados a operagdo do projeto, enquanto outros ja se encontram
explicitos no bojo do plano de negdcios, como agdes mitigatorias.

Como exemplo de beneficios ambientais, tem-se a utilizagdo de residu-
os da produg¢@o ou do consumo com emprego para gerar renda ou diminuir
custos. De modo geral, tais beneficios ambientais ndo sdo contemplados
em propostas de investimento (novamente, pela presenca de economias
externas ou males publicos).’

Como exemplo de custos dos danos ambientais residuais, ha os custos
de reparag@o ou de relocalizacdo (os postos de gasolina sdo exemplos de
terrenos com elevados custos residuais). Nesse caso, entrariam, ainda, a
resolugio e/ou a remediacdo de passivos ambientais.

Ja os custos e beneficios indiretos e secundarios sdo impactos ndo
contabilizados no fluxo de caixa do projeto de investimento.

Sendo assim, o método do valor presente liquido pode ser utilizado
nos casos em que pregos para bens e servicos ambientais possam ser
estimados e/ou quando os direitos de propriedades sdo bens definidos.?

> No entanto, diferentemente de James (1994), propde-se que entre na equacdo apenas variaveis que
tenham custos e beneficios que possam ser apropriados internamente pelo empreendedor. Na pratica,
nessa formula sé entrara variaveis que possuam pre¢o de mercado. Além disso, a diferenga para as
foérmulas tradicionais € o enfoque nas variaveis C , B.e C.

© Resolugdo Conama 357, que determina a qualidade dos efluentes liquidos a serem langados em
corpos hidricos nacionais.

7 Em contraposi¢do ao conceito de bem publico (ndo rival e ndo excludente).

§ E possivel também a inclusdo de bens e servigos ambientais que ainda ndo tenham pregos, mas
que provavelmente serdo internalizados no futuro, como a cobranga pelo uso da agua e os impostos
sobre a emissdo de gases de efeito estufa.

N
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O Exemplo 1, na terceira se¢@o, ilustra a utilizagdo da féormula citada
anteriormente para uma floresta com fins comerciais.

Em sintese, se impactos ambientais forem desconsiderados na analise
financeira ou econdmica, a rentabilidade dos projetos serd ou superesti-
mada ou subestimada (vide Exemplos 1 e 2, na terceira se¢io).

Uma vez desenvolvida a metodologia tedrica para incorporagdo das
variaveis socioambientais na analise de projeto, o passo seguinte seria
quantificar custos e beneficios anteriormente desconsiderados. Para tanto,
recentes contribui¢des nas ciéncias econdmicas tém constituido duas esco-
las de pensamento: a economia do meio ambiente (técnicas tradicionais de
microeconomia aplicadas a analise de questdes ambientais) e a economia
ecolodgica (enfoque sistémico da ecologia com a economia). Nao € objetivo
do presente trabalho resenhar a literatura nesse ultimo ramo, mas vale notar
os seguintes textos seminais: Boulding (1966), Georgescu-Roegen (1971),
Daly (1968) e Odum (1971).°

No contexto do debate sobre analise financeira de projetos com incor-
poragdo de varidveis ambientais, encontram-se distintas metodologias de
valoragdo de ativos ambientais, conforme descritas no Quadro 2 [Motta
(2006) e May, Lustosa e Vinha (2003)].

Em geral, a analise de sensibilidade ¢ realizada variando pregos, ven-
das e cambio, entre outros fatores que possam ter impacto sobre as ope-
ragdes da empresa. Com a introducéo de variaveis ambientais na analise
de sensibilidade, é possivel observar efeitos ndo esperados sobre o valor
do projeto de investimento.

E possivel realizar a analise de sensibilidade socioambiental, por
exemplo, supondo cenarios de mudanga de regime de chuvas, decorrente
de alteracdes climaticas inesperadas. A mudanga no regime pluviométrico
ira alterar a produtividade das atividades agricolas e, consequentemente, a
quantidade produzida de alimento. Ou, ainda, varia¢des na intensidade de
radiagdo solar e na umidade do ar podem elevar os riscos de queimadas,
destruindo parte dos ativos florestais de um pais.'’

° Enquanto a economia do meio ambiente se baseia nos conceitos newtonianos de equilibrio e
movimento entre estados de equilibrio, a economia ecoldgica baseia-se em conceitos termodindmicos
(como entropia e exergia) para analisar as relagdes de produgéo.

1 Em 2010, o Brasil experimentou estagdes de baixa umidade do ar, sobretudo na regido Centro-
-Oeste, 0 que acarretou grande niimero de queimadas. Em comunidades que vivem do extrativismo,
isso representa contragdo da curva de possibilidade de produgéo.



Quadro 2 | Metodologias para avaliacdo ambiental

Método Férmula/comentario

Avaliagdo contingente Entrevista: objetivo de descobrir preferéncia
em relagdo a determinado bem ou servigo
ambiental

Ranqueamento contingente Entrevista: ranqueamento das preferéncias
por diversos bens e servigos ambientais

Pregos hedonicos Pi=P(Qi X1, X2,...Xn)

Custo de viagem V=f(CVX1,X2,..,Xn)

Custos de reconstrucéo Soma de todos os custos necessarios para
repor o bem ou servigo afetado na qualidade
original

Gastos defensivos Soma de precos de bens substitutos perfeitos

Produtividade marginal Mensuragdo da variacdo na fungdo de
producdo, quando o bem ou servigo ambiental
¢ um fator de producéo

Transferéncia de beneficios Adaptagdo de estimativas de bens e servigos
ambientais para situagdes semelhantes

Capital humano ou produgao sacrificada Estimativa da renda ou produgdo presente
perdida em decorréncia de uma morte

Fonte: Elaboragdo propria.

Metodologias de avaliacao econémica de projetos

No presente trabalho, denominou-se analise economica de projetos de
investimento a utilizagdo da analise de estatica comparativa em micro-
economia, embora a incorporagdo de efeitos indiretos em metodologia
de analise financeira também faga parte de tal arcabouco.!" Inicialmente
desenvolvido por Marshall (1890) — analise de “equilibrio parcial” —, esse
método de analise foi posteriormente generalizado e aperfeigoado por
L. Walras (1974) e matematicamente formalizado por Arrow e Debreu
(1954) — analise de “equilibrio geral”. Tais métodos sdo a base para a dis-
cussdo das escolhas publicas, isto ¢, da melhor forma de utilizar recursos
da sociedade (empresas e familias), recolhidos pelo governo na forma
de impostos (diretos e indiretos) e gastos com investimentos, custeios,
subsidios e transferéncias [Simonsen e Cysne (2009)].

" Como na literatura acerca de “taxas internas de retorno social”.
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De acordo com Muller (2003), a teoria da escolha publica, ou teoria do
bem-estar social, é assim definida: “... The economic study of non-marketing
decision making...”!?

Arrow (1951), um dos fundadores da teoria da escolha publica, de-
monstra que, em determinadas hipoteses relacionadas ao formato de
curvas de produc¢ao (formas de tecnologias) e consumo (preferéncias dos
consumidores) e, portanto, de oferta e demanda agregadas, os sistemas
econdmicos poderiam, em tese, alocar eficientemente os recursos de dado
pais. Arrow (1951) demonstra que, em tais hipdteses, o sistema de pregos
(incentivos) tenderia a ser suficiente para induzir agentes individuais a
tomar decisdes de consumo e investimento que tenderiam a igualar ofer-
ta ¢ demanda agregada. Em tais condi¢des, nenhuma outra alocacdo de
recursos poderia levar a sociedade a um nivel de bem-estar social (lucros
maximos e utilidades maximas) comparativamente melhor que o natural-
mente estabelecido pelas escolhas individuais (firmas e familias). Essa
ideia foi formalizada mais tarde por Pareto (1909) e ¢ conhecida como
situacdo “Otima de Pareto”. Vale relembrar, ainda, o que se conhece por
primeiro e segundo teoremas do bem-estar-social.

Simonsen (1969) assim define o primeiro teorema fundamental da
teoria do bem-estar: “na auséncia de externalidade, bens publicos, com
fun¢des de custo convexas, preferéncias convexas, todo equilibrio com-
petitivo é um 6timo de Pareto.” Diferentemente da teoria, na dindmica da
economia real sdo previstas situacdes em que no sdo satisfeitos os axio-
mas de Debreu e Arrow (e, de forma equivalente, de Marshall, Ricardo,
Walras ou Jevons). Em tais casos, em que ha “falhas de mercado”, certos
bens tendem a ser subofertados e outros superofertados.

A analise microeconémica tradicional

A analise econdmica tradicional faz uso de conceitos como exceden-
te do consumidor, excedente do produtor ¢ bem-estar-social, de modo
a avaliar duas ou mais situagdes (com ou sem a presen¢a de um dado
projeto de investimento, por exemplo) ou impactos de a¢des especifi-

12 Grande parte da literatura em escolha publica discute as possibilidades e impossibilidades de agregar
preferéncias individuais no sentido de construir uma “curva de bem-estar social”. As discussdes
sdo amplas e um ponto ressaltado é a ndo satisfagdo do axioma da transitividade, conhecido como
“paradoxo da escolha ptblica” ou “teorema da impossibilidade”, de Arrow (1951).



cas de agentes econdmicos (sejam eles empresas, consumidores ou o
proprio governo).

Choque tradicional de oferta: o excedente do consumidor, o excedente
do produtor e uma andlise de alteracdo de bem-estar em modelo de
equilibrio parcial

A presente analise de equilibrio parcial mostra os efeitos sobre o merca-
do de alimentos em uma economia que sofre um desastre natural (inunda-
cdo, geadas, furacdes, secas etc.). Supdem-se as seguintes caracteristicas:

i) acurva de oferta no curto prazo € muito inelastica, dado que existe
um prazo de tempo para crescimento de alimentos; e
ii) acurvade demanda, por sua vez, também ¢ relativamente inelastica,

dada a necessidade premente da alimentagdo para sobrevivéncia.

Supde-se que um choque de oferta tenha atingido apenas a regido
especializada na produ¢o de arroz, sem afetar a oferta dos demais ali-
mentos no pais.

Figura1 | Mudancas esperadas no excedente do consumidor

EC

Q

N

Fonte: Elaborag@o propria.

Supde-se a seguinte funcdo de utilidade do consumidor:
U(x,x,) = x,.x,, sujeito a restricdo or¢amentaria: p x, + p,x, = M
Vale notar que a fungdo anterior pressupde bens substitutos entre si.

x, = M/2p, — curva de demanda bem 1 x, = M/2p, — curva de
demanda bem 2

djualquiy OLW | 5
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Supde-se curva de oferta pelo bem 1 dada por:

Oferta = b, a oferta ¢ inelastica no curto prazo, pois a quantidade de
alimentos ¢ dada.

Condicao de equilibrio: oferta = demanda

M2p, =b
p,= M/2b
x,=M2p,

Supde-se a curva de oferta pelo bem 2 dada por:
Oferta = 2p, +10

Parametrizando as fun¢des anteriores, encontra-se o seguinte:

Quadro 3 | Parametros e solucoes

Situacio 1 Situacio 2 (apés o choque)
M 600 M 600
B 1.000 b’ 800
P, 3/10 j28 3/8
X, 1.000 x’, 800
D, 15
X, 20

Fonte: Elaboragdo propria.
O excedente total do consumidor: E7=U(x) —p + p.x—c(x) = U(x) —

C(x). Com base nos valores anteriores, podem-se derivar o excedente do
produtor e o excedente do consumidor nas duas situagdes.

Quadro 4 | Analise de bem-estar

Situacio 1
EC 19.700
EP 300
ET 20.000
Situacéo 2 (apés o choque)
EC’ 15.700
EP’ 300
ET’ 16.000

Fonte: Elaboragao propria.



Com base no resultado anterior, pode-se fazer inferéncia a respeito de
alteracdes no bem-estar. Com maiores pregos finais dos produtos agricolas,
que tém peso relevante na cesta dos consumidores, é reduzido o exceden-
te do consumidor e, por sua vez, o seu nivel de bem-estar. Com o maior
preco dos alimentos, por outro lado, o excedente do produtor continua o
mesmo. O efeito final é perda de bem-estar da sociedade, refletida na perda
do excedente total.

A analise econémica com a introducao das variaveis
socioambientais

As principais falhas de mercado discutidas no presente trabalho, por
sua estreita relacdo com as questdes ambientais, referem-se a existéncia
de economias externas e bens publicos.

i) Externalidades: Acdo de um agente econdmico que resulta em
efeitos que alteram o bem-estar de outro agente (utilidade de um
consumidor ou a curva de possibilidades de produgdo de uma
empresa).'

De acordo com Baumol e Oates (1993), duas condi¢des sdo necessarias
para que uma situag@o englobe externalidades:

i) as relagdes de externalidades ou producdo de um individuo
incluem variaveis reais cujos valores sdo escolhidos por outro, sem

particular atengéo aos efeitos do bem-estar daqueles.

ii) aqueles cuja atividade afetam a utilidade ou a produgao de ter-
ceiros ndo recebem (ou pagam), em compensagao por sua atividade,

uma quantia igual em valor aos beneficios ou custos que resultaram.

O ponto importante a ser ressaltado é que uma empresa ou consumidor
pode gerar efeitos negativos sobre outras partes, mas sem que os agentes
causadores paguem ou tampouco que as vitimas recebam compensagdes
[Sousa (2000)].

Sdo exemplos de externalidades ambientais: a polui¢o do ar, o langa-
mento de efluentes em corpos d’aguas, a emissdo de metano pelo uso da

13 De acordo com Viner (1931), existem externalidades diretas e indiretas ou pecuniarias.
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vizinhanga em plantagdes de cana-de-agticar, assim como metano emitido
por atividades pecudrias.

Outra falha de mercado, estreitamente relacionada as questdes am-
bientais, ¢ a existéncia de bens publicos. Citam-se como exemplos: a
qualidade do ar, o regime de chuvas, a poluigdo sonora ¢ outros “bens
intangiveis” de natureza ambiental, ou seja, ndo produzidos pelo homem.

ii) Bens publicos: nio rivalidade ¢ nfo excludéncia [Mas-Colell;
Whinston; Green (1995)].

Nao rivalidade significa que o consumo de um bem néo reduz sua
disponibilidade para consumo por outros. Nao excludéncia ocorre em situ-
acdes em que ¢ impossivel evitar o acesso de individuos ao bem. A existén-
cia de bens publicos pode distorcer a oferta e o consumo de mercadorias,
levando a situagdes subotimas. Nesses casos, a agdo publica é necessaria.
De forma geral, os estados nacionais tomam para si a responsabilidade de
prover esses bens.'

Nessas situagdes, a economia encontra-se em estado de equilibrio
conhecido como second-best. Nas palavras de Arrow (1951):

At a second level the analysis of externalities should lead to cri-
teria for non-market allocation. We are tempted to set forth these
criteria in terms analogous to the profit-and-loss statements of
private business; in this form, we are led to benefit-cost analysis.
There are, moreover, two possible aims for benefit-cost analysis;
one, more ambitious but theoretically simpler, is specification of
the non-market actions which will restore Pareto efficiency; the
second involves the recognition that the instruments available to
the Government or other non-market forces are scarce resources
for one reason or another, so that all that can be achieved is a
“second-best.”

Dessa forma, a analise econOmica tradicional de questdes ambientais
apoia-se na existéncia de falhas de mercado e solugdes do tipo second-best.

Para que se proceda a analise econdmica com a introdu¢do das varia-
veis ambientais, pode-se fazer uso do conceito de fun¢do de bem-estar
social e curvas de indiferenca social. Classicamente, a analise econémica
se utiliza de tais curvas para introduzir o padrio de valoragdo da socie-

14 Qutras falhas de mercado ainda sdo discutidas em economia, mas ndo necessariamente aplicadas
as questdes ambientais, tais como rigidez de prego, informagao assimétrica e incerteza nightiana.



dade com relagao a certos aspectos. As primeiras fungdes de bem-estar
surgiram em meio a discussdes acerca de desigualdade e renda. De modo
analogo, porém, é possivel construir curvas teoéricas de bem-estar que
considerem o grau de aversdo da sociedade a danos e desastres ambientais.

Em curvas de indiferenca social, a sociedade ordena preferéncias com
relacdo aos bens, servigos e outras variaveis que julga relevante. Apesar
das dificuldades praticas e tedricas e considerando-se axiomas relacio-
nados as preferéncias e tecnologias, encadeia-se debate sobre a forma
funcional adequada, bem como sobre critérios especificos de melhoria
de bem-estar social (justi¢ca social) [Arrow (1951)].

Uma fungio bastante utilizada na literatura e passivel de ser aplicada
a situacdes de analise ambiental ¢ a fung¢do de bem-estar de Atinkinson
(1969):

W=1/1-¢) (U )"

Onde e ¢ o grau de aversdo da sociedade as desigualdades sociais
ou, alternativamente, a danos ambientais. Assim sendo, uma sociedade
(como a alemd) tem maior grau de aversdo a risco ambiental que a fran-
cesa, no que concerne a exposi¢ao a risco nuclear, por exemplo. Somente
sabendo qual a preferéncia da sociedade, é possivel afirmar se, em de-
terminadas condigdes especificas, a implantacdo de um projeto levara a
melhora ou a piora do bem-estar da sociedade.

Quadro 5 | Diferencas entre andlise financeira e andlise econdmica de projetos

Caracteristicas Analise financeira Analise econdmica
Proposito Indicar os incentivos a serem Determinar se um
adotados investimento se justifica
em termos de eficiéncia
econdmica
Accounting stance Desenvolvedor Sociedade
Taxa de desconto Custo marginal de tomar Taxa social de desconto
empréstimo
Stance on E relevante para analise Irrelevante para analise
transfer payments
Pregos Pregos de mercado Pregos-sombra
Custos Prego dos insumos Custos de oportunidade de
todos os insumos
Beneficios Receitas Beneficio real para a
economia como um todo

Fonte: James (1994).
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Exemplos selecionados

Nesta secdo, busca-se trazer exemplos em que as varidveis ambientais
podem ser incorporadas por meio de variadas técnicas. A melhor técnica a
ser escolhida dependera do contexto e do setor sob analise. Os exemplos
tratam de: (1) implantag@o de floresta comercial com espécie exotica;
(2) unidade de produgdo de bovinos; (3) efluentes gerados por uma
unidade fabril e os rebatimentos na pesca ribeirinha; e (4) estudo dos
impactos de grandes deslocamentos populacionais, com base em modelo
de equilibrio geral.

Exemplo 1: Implantacao de floresta comercial com espécie exética

Suponha-se um empreendimento florestal para plantio de 100 mil
hectares de eucalipto em area de mata atlantica.'> A producdo de madeira
com o plantio de floresta exotica pode gerar externalidades negativas
(quando ocorre supressdo de vegetagdo ou grande concentragdo fundia-
ria) e positivas (oriundas do crescimento florestal).'® A introdugio de tais
fendmenos na analise financeira pode ser realizada de forma estilizada
da maneira seguinte:

Exemplo 1.1: Plantio com recuperagio de area degradada e incorpo-
racdo de receitas de créditos de carbono.

Exemplo 1.2: Plantio com supressdo de vegetagdo nativa em area de
mata atlantica.

A analise tradicional de uma floresta comercial leva em consideragao
as variaveis de custos e receitas mostradas na Tabela 1.

Para fins de avaliagio financeira, assume-se para o pre¢o da madeira
PM = R$ 90,00 por metro cubico de madeira e custo de oportunidade
(taxa de capitalizacdo) = Selic = 12% a.a. A produtividade esperada para
florestas de alto rendimento € de cerca de 245 m?® por hectare apos sete
anos de crescimento.

Como resultado, encontrou-se valor presente liquido de cerca de
R$ 4.000 por hectare.

15 De acordo com o Cddigo Florestal Brasileiro, o empresario deve manter 20% de reserva legal e
areas de preservac@o permanente (APP).

160 conceito de externalidade e suas implicagdes econdmicas sdo discutidos na segunda segio.
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As variaveis socioambientais citadas no enunciado do Exemplo 1 sdo
introduzidas e analisadas nos Exemplos 1.1 (Plantio com recuperagao de
area degradada e incorporacéo de receitas de créditos de carbono) e 1.2
(Plantio com supressdo de vegetacdo nativa em area de mata atlantica).

Exemplo 1.1: Plantio com recuperacdo de drea degradada e incorporacdo
de receitas de créditos de carbono

A introdu¢@o de duas externalidades positivas (melhoria do solo em
areas degradadas e sequestro de carbono pelo crescimento da floresta),
excluidas do computo convencional da analise financeira, serd desenvol-
vida com base na metodologia propria explicitada a seguir.

i) Introducio da externalidade positiva oriunda da melhoria das
condicoes do solo

A introducgdo da melhoria do solo em areas degradadas por pastagens
e posteriormente utilizadas para plantio de espécie exotica no calculo
financeiro do projeto ¢ desenvolvida com base no balango de nutrientes
do solo. Uma vez que a floresta de eucalipto devolve para o solo cerca de
30% do nitrogénio, do potassio e do fosforo que utiliza, apds sete anos
o solo anteriormente degradado estara melhor do que antes do plantio
[Lemos, Vital e Pinto (2010)]. Para fins de calculo, somou-se aos be-
neficios do projeto, por conservadorismo, apenas 10% dos custos totais
com fertilizantes. Como mostrado no Apéndice, os fertilizantes somam
RS 824,00, o que representa, em valor presente, cerca de 10% do custo
total de insumos no primeiro ano de crescimento da floresta. Ou seja, do
ponto de vista da sociedade, deveriam ser somados aos beneficios do
projeto RS 247,40 por hectare plantado, ao fim dos sete anos do ciclo da
espécie. O fato de o eucalipto devolver os nutrientes que utiliza constitui
economia externa positiva ndo incorporada a receita da empresa, a ndo
ser, eventualmente, no momento de venda da terra. Apds sete anos de
plantio, a floresta de eucalipto, ao deixar o solo mais fértil (e areado),
pode gerar externalidade positiva com impacto na produtividade futura
de uma determinada area rural.

ii) Introduzindo as receitas com créditos de carbono

Conhecida a quantidade de carbono sequestrada pela floresta e esto-
cada nos diferentes compartimentos das plantas (tronco, cascas, galhos,



folhas e, principalmente, raizes),'” a primeira questio que emerge ¢: quan-
to vale, em termos monetarios, o carbono sequestrado? O caso do carbono
¢ mais facil pela existéncia de direitos de propriedade e de mercado que
transaciona titulos certificados de emissdes de carbono. Assim sendo, o
sequestro de carbono foi calculado multiplicando-se o fator de conver-
sdo de 105 toneladas equivalentes de carbono sequestrada por hectare
de plantio apo6s 10 anos de crescimento florestal, de acordo com Lemos,
Vital e Pinto (2010), pelo preco do carbono cotado na Chicago Climate
Exchange (CCX)."® Assumiu-se entre US$ 7 e US$ 14 por tonelada de
carbono equivalente sequestrada.

Juntos, a melhoria do solo (R$ 247 por hectare) e o sequestro de car-
bono (R$ 1.500 por hectare) somariam cerca de R$ 1.747 por hectare apos
10 anos, os quais, caso ndo precificados, distorceriam o valor da floresta
de eucalipto.

Exemplo 1.2: Plantio com supressdo de vegetacdo nativa em drea de
mata atldntica

No caso de supressdo de vegetacdo, torna-se necessario saber quanto
valeria cada hectare de floresta cuja vegetacdo foi suprimida. Existem
diversos métodos para avaliar o preco de ativos ou de servigos ambientais.
Para calculo do custo da supressdo de vegetacdo, foi utilizado o método
do custo de reposicdo, com base em estudos de caso reais, calcados em
programa federal de reflorestamento de mata atlantica.”

O custo médio estimado de reflorestamento de mata atlantica (plan-
tio com 80 espécies distintas) situa-se ao redor de R$ 10 mil/hectare
(trés vezes superior ao custo de plantio e manutencdo do eucalipto,
excluindo-se as atividades de corte, que representam 60% dos custos
totais). Desse modo, caso haja massiva supressdo de vegetacdo nativa
e/ou necessidade de recomposi¢do, o plantio de eucalipto torna-se eco-
nomicamente inviavel (ainda que financeiramente rentavel).

7" A quantidade estocada de carbono abaixo do solo, em raizes e outras formas de decomposi¢do
fossilizada, costuma ser equivalente a quantidade estocada na parte superior das arvores [Lemos et
al. (2010)].

'8 Para fins de calculo de precificacdo de biodiversidade, pode-se, de forma equivalente, observar as
cotagdes apresentadas pela European Climate Exchange.

19 Para mais informagdes, ver Iniciativa BNDES Mata Atlantica, disponivel em: <http:www.bndes.gov>.
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Vale notar que estimar o prego do hectare de mata atlantica apenas pelo
custo de reposi¢do certamente subestima o real prego (e valor) da floresta,
dada a perda inevitavel de biodiversidade (qualidade). Em particular, toda
biodiversidade de fauna ndo estd incluida nos atuais programas de reflo-
restamento. Em sintese, o custo de reconstitui¢do de um bioma requer es-
forcos (e recursos) bem superiores aos necessarios para sua conservagao.

Exemplo 2: Unidade produtora de bovinos

Suponha-se empreendimento de engorda de bovinos que consista na
aquisicdo de unidade de produg¢ao de 1.000 ha. Na atividade de engorda,
o bezerro ¢ adquirido com idade aproximada de 16 meses € permanece em
fazenda para engorda por mais 20 meses. A taxa de lotag@o suposta ¢ de
trés unidades animais por hectare. Esse exemplo foi baseado em Embrapa
(2006) e tem os seguintes indices para a atividade de engorda:

Quadro 6 | indices zootécnicos utilizados no exemplo

Mortalidade (%) la2
Desfrute (%) 33249
Capacidade de suporte (UA/ha/ano) 1,0a4,0
Idade de abate (meses) 24236
Peso de abate (kg) 480 a 600
Ganho por animal (kg/cab./ano) 160 a 240
Producdo por area (kg/ha/ano) 2.540 a 720
Receita bruta por hectare (R$/ha/ano) 288 a1.152

Fonte: Embrapa (2006).

A analise tradicional leva em conta os seguintes numeros mostrados
no Quadro 7:



Quadro 7 | Componentes de custo e receitas produzidas por um
projeto pecuario®

Item Tempo (anos) Valor (RS)
Derruba e destoca 0 510,00
Aragdo e gradagem 0 292,50
Aplicagdo de corretivos e nutrientes 0 142,50
Plantio pastagem 0 112,50
Cerca elétrica 0 78,00
Saude e nutri¢do do animal la4d 94,80
Manuteng¢ao de pastagem la4d 30,00
Mio de obra la4 1,44
Aquisi¢do de animais lad 1.140,00
Aplicacdo de nutrientes 4 144,00

Fonte: Embrapa (2006).
*Esses numeros foram baseados em exercicio para 1 hectare. No exemplo deste artigo, deve-se
multiplica-los por 1.000.

Além disso, na Tabela 2 do Anexo, encontra-se o fluxo de caixa cor-
respondente ao exercicio. A relacdo B/C encontrada foi de 1,12 e a TR
foi 11,85%, ou seja, as receitas totais ultrapassaram os custos totais em
12% a.a.

A atividade de pecuaria gera externalidades negativas ou positivas,
dependendo do contexto em que é desenvolvida. Busca-se incorporar
as seguintes externalidades positivas: (i) uso hipotético de area de pre-
servacdo permanente (APP) ou de reserva legal (RL), utilizadas como
parque ecologico; e (ii) redugdo da emissdo de metano, por meio de dieta
alimentar mais adequada ambientalmente, porém de maior custo para a
empresa produtora.

Exemplo 2.1: Utilizacdo de RL e APP para criacdo de parque ecoldgico —
o método do custo de viagem

As areas de floresta sdo ambientes naturais bastante ricos, que tém,
principalmente no caso brasileiro, elevada diversidade de fauna e de flora.
Tudo isso tem um elevado valor que ndo ¢ diretamente apropriado pelo
dono da propriedade em que se encontra. Uma forma de auferir benefi-
cios diretos dessas florestas ¢ com a criagdo de uma reserva privada de
protecdo natural (RPPN), buscando estimar o valor potencial que pode
ser apropriado.

squaIquY OBW | &
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Em cenario de cumprimento do Codigo Florestal Brasileiro, determina-
da propriedade no norte do pais encontra-se dedicada a pecudria extensiva
e necessita manter certo percentual do territorio como reserva legal e area
de protecdo permanente.”’ Conforme mencionado, supde-se nesse exemplo
que se disponha de propriedade rural com 1.000 hectares. A area preserva-
da ¢ de cerca de 50% da propriedade. Parte-se da hipdtese de que a area de
reserva legal e/ou APP sera convertida em RPPN. Supde-se que unidades
de conservagio tenham valores econdmicos que podem ser mensurados.
Uma forma usual de medir o valor de parques ¢ com o método do custo de
viagem. Nesse caso, o parque valerd, no minimo, o que as pessoas estejam
sujeitas a pagar para chegar la.

A seguir, tém-se exemplo de valoragdo de unidades de conservagao,
com base na literatura:

i) O caso do Parque Nacional do Iguacu [exemplo extraido de May,
Lustosa e Vinha (2003)] Localizado no Parana, o Parque Nacional do
Iguagu € considerado uma unidade de conservagdo, administrada pelo
Instituto Chico Mendes de Conservagdo da Biodiversidade (ICMBio).
E um local de preservagio da mata atlantica e abriga uma grande biodi-
versidade de fauna e flora. Esse parque tem uma area total de aproxima-
damente 185 mil hectares.

A valorag@o desse parque parte das seguintes premissas: (i) fluxo de
visitantes em torno de 800 mil por ano; e (ii) parte das pessoas tem des-
tinos multiplos.?!

Os valores da Tabela 2 referem-se ao valor de uso do parque. Dado
que o parque tem area de cerca de 185 mil hectares, o valor por hectare
correspondera a R$ 69,00.

% Na Regido Norte, a area que deve ser mantida com floresta é elevada. O Novo Cddigo Florestal,
instituido em 1965, define os conceitos ¢ tamanhos (MP 2.166-67/01) das areas de preservagdo
permanente (APPs) e das reservas legais (RLs). Segundo o cddigo, o tamanho equivale a, no minimo,
80% da propriedade rural situada em area de floresta localizada na Amazonia Legal.

2l Nesse caso, a visita ao parque ¢ apenas um dos objetivos da viagem. Segundo exemplo de May,
Lustosa e Vinha (2003), identifica-se também a possibilidade de realizagdo de compras em Ciudad
del Este (Paraguai), de visita a usina hidrelétrica de Itaipu Binacional e de participacdo em outros
eventos, tais como semindrios, feiras e exposigoes.



Tabela 2 | Valor de uso recreativo anual do Parque Nacional do Iguacu

(em USS)
Média anual Brasileiros e Mercosul Estrangeiros nio Total
visitantes' Mercosul
485.678 316.697 802.375
Excedente Valor Excedente Valor
do de uso do de uso -

consumidor consumidor
Destino unico sem 13,40 6.508.085 19,50 6.175.591 12.683.676
substituto
Destino anico com 14,12 6.857.773 17,95 5.684.711 12.542.484
substitutos?
Destinos multiplos? 39,24 19.058.004 30,68 9.716.263 28.774.267
Modelo bésico* 42,70 20.738.450 4431 14.032.844 34.771.294

Fonte: Ortiz (2003).

! Média anual de visitantes do PNI entre 1980 ¢ 1998 (dados de bilheteria). Foram aplicados os
percentuais de visitas observados na pesquisa de campo, por grupo de turistas.

2 Considera turistas que visitaram apenas o PNI na viagem a Foz do Iguagu.

* Trata o problema dos destinos multiplos.

#TIgnora o problema dos destinos multiplos.

Exemplo 2.2: Contabilizando a emissdo de metano e inovacées
que a reduzam

A emissdo de metano € uma das externalidades negativas geradas pela
unidade produtiva. Essas emissdes ocorrem pela fermentagao entérica dos
bovinos. Busca-se internalizar a externalidade negativa com a obrigato-
riedade do uso de determinada tecnologia alimentar. No Exemplo 2.2, a
tecnologia consiste na melhoria da dieta dos animais, como a incluséo de
orégano na alimentag@o do gado.

A emissdo de metano ndo contabilizada consiste em externalidade
negativa e deveria, assim como nos exemplos anteriores, ser incorporada
no calculo financeiro do empreendimento. O presente exercicio objetiva
internalizar tal efeito.

Suponha-se agora que um suplemento seja adicionado na dieta dos
animais, com o objetivo de reduzir a emissdo de metano por meio de
alteracdes na fermentag¢do do ramen.?? A agropecuaria, responsavel por
71% das emissdes, ¢ a maior emissora de metano no Brasil. As emissdes
sao provenientes principalmente da fermentagao entérica do rebanho de
ruminantes. Com a nova dieta, supde-se redugdo de cerca de 50% nas

22 Além disso, a melhoria na alimentagdo faz com que o animal chegue na idade de abate em periodo
de tempo menor, reduzindo-se a quantidade de metano por quantidade de carne produzida.
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emissdes de metano. A introdu¢do da nova dieta gera dois efeitos: em
primeiro lugar, observa-se elevagdo do custo de producdo da carne, e,
em segundo lugar, a redu¢fo da emissdo de metano acarreta beneficio
social. O resultado para o bem-estar social refletira as escolhas da socieda-
de. O custo adicional da dieta é dado pela fungao de produgéo da fazenda.

Assume-se a seguinte func¢do de produgao para a fazenda de engorda,
sendo a produgdo de carne (boi gordo) funcdo do nimero adquirido de
bois magros, da quantidade de capim e de ragdo (note-se que, para uma
quantidade fixa de terra, o produto marginal dos outros fatores de produ-
¢do — entre eles, boi magro, capim e racdo — ¢ positivo, mas decrescente,
como a seguir.

Situacio 1: Externalidade ignorada: emissio de metano

Essa ¢ a situacdo que normalmente prevalece nesse setor. O consumi-
dor de carne bovina paga apenas uma parte do custo gerado pela atividade,
pois nessa situacao o custo marginal privado é menor que o custo marginal
social. Do ponto de vista analitico, pode-se expressar a fungdo de produ-
¢ao0 da fazenda de engorda na forma simplificada a seguir:

O (x,x,)=3/2x""+12x,)"

onde O = quantidade de carne, em peso, vendida ao frigorifico
x, = boi magro

x, = capim consumido

A fungdo custo ¢ expressa conforme a seguir:

c(x,x,)=px, tpx,

Lx,x)=p0,. (x,x,)-c(x,x,)

Os parametros do modelo ¢ as solugdes podem ser vistos no Quadro 8.

Quadro 8 | Parametros e solucdo inicial

D, RS 380,00 Prego do boi magro

D, R$ 30,00 Custo de manuten¢ao do pasto

p. R$ 1.632,00 Prego do boi gordo

X, 10,38 Quantidade de bois magros na fazenda
X, 184,96 Quantidade de capim consumido
L(x,x,) RS 9.486,96

Fonte: Elaboragdo propria.



Situaciio 2: Internalizando parte do custo de emissdo de metano

Suponha-se que o governo determine a obrigatoriedade de adogdo de
tecnologia alimentar para redug¢do de emissdes de metano. Sendo assim,
busca-se explicitar o efeito sobre o lucro pela incorporacdo de externali-

dade em preco.
Y=0 (x,x,)=3/2x""+1/2x,"?

c(xl’ x2) :plxl + (I?Z+p3)x2
L(x,x,) =p (3/2x/? + 1/2x,°) —p x, = (p,tp)x,

Quadro 9 | Nova situacio de equilibrio

P 95,00
X, 10,38
X, 10,65
L (x,x,x) R$ 5.267,07

Fonte: Elaboragdo propria.
* Supde-se que P, seja o custo de melhorias na dieta. Supde-se também que a quantidade desse

alimento seja em proporgdes fixas e iguais a quantidade utilizada de x,.

Em sintese, o lucro liquido obtido ¢ inferior ao resultado do Exemplo 2
(unidade produtora de bovinos). Conforme esperado, o lucro da empresa
diminui ao incorporar externalidade negativa na atividade produtiva.

Do ponto de vista do equilibrio parcial, se a nova regra alimentar for
obrigatdria e incidir sobre toda a industria, ao alterar o custo marginal de
producdo, ocorrera também o deslocamento, para a esquerda, da curva
de oferta. Na hipotese de curva de demanda negativamente inclinada,
havera, ainda, eleva¢do de precgo e perda de bem-estar dos consumidores
de carne.

Principalmente para os que ndo consomem produtos desse setor,
supde-se, porém, que a redugido da emissdo de metano ira causar melho-
ria no nivel geral de bem-estar. Genericamente, a fun¢o seria dada por:

W =w (Y; m); onde Y =renda e M = emissdo de metano, sendo W 'y>0
e W'm<0, ou seja, a funcdo ¢ crescente na renda e decrescente no nivel de
polui¢do. Com base na fun¢do de bem-estar de Atikson (1970),% pode-se

2 Ver subsegdo “A analise microecondmica tradicional”.
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definir grau de aversdo da sociedade a danos ambientais ou a emissao de
particular tipo de gas.

Quando um 6rg@o ambiental impde uma taxa sobre a gerag@o de polui-
¢do, supde-se que o ganho de bem-estar oriundo da reduc@o dos niveis de
metano compense a redugdo do excedente do consumidor e do produtor
ocasionadas pela internalizag¢@o de custos de dada externalidade.

Exemplo 3: Efluentes gerados por uma unidade fabril e os
rebatimentos na pesca ribeirinha

O objetivo do enfoque de perda de produtividade ¢ mensurar mudangas
nos sistemas ecoldgicos (biomas) ou antropicos (industria e comunidade)
oriundas de deteriora¢do de condi¢des ambientais.* Sistemas de produg¢do
industrial podem ser afetados de muitas formas pela degradagdo ambien-
tal, conforme o exemplo seguinte.

Suponha-se a industria A localizada a beira de um rio a montante da
atividade de pesca B (Figura 1). A industria A gera efluentes liquidos em
fun¢do da produgdo /e(Q )] que aumentam a demanda bioquimica de oxi-
génio (DBO) do rio, reduzindo a disponibilidade para a sobrevivéncia da
fauna a jusante. Por conseguinte, a queda na produtividade do rio, na oferta
total de peixes, afeta a pesca na regidio B, sua renda e o nivel de bem-estar.
A solugdo indicada nesse caso € um imposto especifico sobre O, quanti-
dade gerada de poluigdo (na literatura denominado imposto de Pigou).

Equilibrio da industria A

A industria A busca maximizar lucro produzindo-se Q , além de certa
quantidade de poluigdo que gera a redugio de e(Q ) sobre a produtividade
da oferta de peixes na regido B. Suponha-se ainda que o rio tem capaci-
dade de suporte de recebimento de efluentes situada em entre O, = 100 €
0,-200.

Quando a produg¢do da industria excede a capacidade de suporte do
rio, a produtividade do rio comega a diminuir até a capacidade maxima
de suporte, em que O, = 200. Nessa situagdo, a reproducdo ja ndo permite
a atividade de pesca.

2 S0 exemplos: (1) redugdo da produtividade florestal (ao se desmatar, reduz-se o capital natural
de cunho florestal, diminuindo as curvas de possibilidade de produgdo de toda a nagao); (2) reducdo
da fertilidade da terra (e, portanto, da produtividade na agricola) pela desertificagdo; e (3) poluicdo
(que aumenta problemas de satde e reduz a produtividade da mao de obra).



A economia da regido B

Suponha-se que a produtividade média por pescador é de 10 peixes por
hora de trabalho. A comunidade tem dez pescadores ¢ a curva de oferta de
peixes ¢ limitada pela produtividade natural maxima ou pela capacidade
de suporte do rio (suposta em 1.000 peixes por dia). A jornada ¢ suposta
em oito horas diarias.

Como a receita da pesca ¢ fungdo do preco e do volume pescado,
reducdes na populagdo de peixes geram redugdes no volume de pesca,
piorando-se o nivel de renda da populagdo da regido a jusante afetada
pela poluigdo.

A solucdo de Pigou

A introdugdo de imposto sobre a quantidade gerada de efluentes leva-
ria a industria A a reduzir sua produgdo, até que a geragdo de efluentes
dela n2o excedesse os limites de capacidade de suporte do rio (Figura 2 —
linha pontilhada).

Figura2 | Externalidade entre atividades com uso de recurso comum

/ 3“ \
PA “¢“ OA

100, 150 |200 Qa

Qs

K L7 QA,

Fonte: Elaborag@o propria.
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Exemplo 4: Estudo dos impactos de grandes deslocamentos
populacionais, com base em modelo de equilibrio geral

Suponha-se uma usina hidrelétrica situada em localidade remota do
pais, que necessite de grande deslocamento de méao de obra. Pergunta-se:

1) Como analisar os efeitos do movimento populacional sobre a
distribuicdo de recursos na microrregiio do projeto?

Suponha-se a existéncia de dois bens — alimentos (X) e servicos (Y) —
e trés grupos de individuos, com popula¢io e renda distintas. O primeiro
grupo, mais pobre e populoso, tem fungdo de utilidade do tipo xy, o segun-
do grupo tem fungdo XY e o terceiro grupo tem fungdo de utilidade X7°.

Suponha-se ainda que a oferta dos dois seja fixa no curto prazo,
sendo as dotacdes iniciais: x=45.000 e y= 150.000. Pergunta-se:

a) Qual o equilibrio distributivo inicial?

b) O que ocorreria caso houvesse a chegada de muitas pessoas em
relagdo a populacio inicial de individuos do grupo 1?

Quadro 10 | Parametros na situacdo-base

Populagio Renda
2.000 500
800 1.000
200 3.000
3.000

Fonte: Elaboragéo propria.

A solugdo do exercicio se da a partir da maximizagao das funcdes de
utilidade dos individuos de cada grupo, sujeitos as suas restri¢des orga-
mentarias, de onde se extraem as respectivas curvas de demanda agregada
de cada grupo por cada bem.

Max Ui(x,y) S.T Px.Xi+PyYi=Ri

A somatdria da demanda de cada tipo de bem por dado grupo é igua-
lada a oferta de modo a se determinar os precos dos dois bens na situagio
inicial (sem deslocamento populacional). Dados os precos, renda e as
curvas de demanda, determinam-se as quantidades demandadas de cada
bem por cada grupo, de acordo com o Quadro 11.



Quadro 11 | Resultados na situacao base

Oferta 45.000 150.000
Pregos 27,41 4,44
Demandas
Bens de luxo Alimentos
Grupo 1 9,122 56,250
Grupo 2 24,324 75,000
Grupo 3 82,095 168,750
116 300

Fonte: Elaboragao propria.

O préximo passo é admitir que a populacdo do grupo 1, mais pobre, é
aumentada para o dobro em decorréncia da chegada de méo de obra para
a construcdo da usina hidrelétrica. Nessa situagdo, tem-se o resultado
mostrado no Quadro 12.

Quadro 12 | Resultados na situacao-base

Oferta 45.000 150.000
Precos 32,96 6,11
Demandas
Bens de luxo Alimentos

Grupo 1 7,584 40,909
Grupo 2 20,225 54,545
Grupo 3 68,258 122,727

96 218

Fonte: Elaborag@o propria.

Conforme se pode observar, ha aumento significativo de precos para
ambos os bens, sendo mais que proporcional para os alimentos.

A discussdo sobre o bem-estar depende das fungdes de utilidade.
Nao é possivel afirmar quem perde mais sem conhecer formas fun-
cionais especificas.

O exemplo mostra que é necessaria a intervenc¢do do Estado mediante
planejamento da expansio da oferta de alimentos e servicos, entre outros.

Conclusao

A questdo ambiental insere-se na analise econdmica tradicional no
bojo do arcabougo da analise da “escola da escolha publica”. De modo
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geral, a questdo ambiental se transveste em um problema relacionado a
existéncia de externalidades (positivas e negativas) e/ou bens publicos.

Conforme se pdde concluir, a ndo incorporagdo dos impactos ambien-
tais no calculo de rentabilidade econémico-financeira de projetos pode
levar a subestimagdo ou a superestimac¢do dos indicadores utilizados
(VPL, fluxo de caixa etc). Para projetos com externalidade socioambiental
significativa, a taxa interna de retorno privada tende, ainda, a diferir de
modo relevante da taxa interna de retorno social. Nesses casos, se o finan-
ciador do empreendimento € o proprio governo, justifica-se o exercicio de
contraste entre taxas de retorno privadas (apresentadas pelas empresas) e
taxas de retorno social (que devem ser calculadas e avaliadas pelo proprio
analista de projeto).

Nas condig¢des de existéncia de externalidade e bem publico,
mostrou-se que alguns bens tendem a ser subofertados (os que geram
externalidades positivas, como o exemplo da mata atlantica), enquanto
outros tendem a ser superofertados (como no exemplo do efluente).
Nesses casos, discutiram-se diferentes formas de intervengdo estatal
para tentar elevar o patamar de bem-estar da sociedade, ressaltando-se
os seguintes: imposto de Pigou, cotas, exigéncia de padrio tecnoldgico
minimo e subsidios governamentais.

O Exemplo 1 mostra a possibilidade concreta de inserir os impactos
ambientais (internalizacdo das externalidades) na férmula tradicional de
fluxo de caixa e taxa interna de retorno do projeto. O Exemplo 2 mostra
como o método do custo de viagem e a analise de estatica comparativa
podem ser utilizados no caso concreto do estudo de um empreendimento
pecuario. O Exemplo 3 indica o imposto de Pigou como solugdo para
questdes relacionadas a externalidades ambientais, enquanto o Exemplo 4
conclui que, em determinadas condi¢des, grandes deslocamentos popula-
cionais para uma microrregido podem afetar o prego relativo nos mercados
locais e produzir impactos diferenciados, de acordo com cada extrato de
renda. Mostrou-se, ainda, como mudangas climaticas podem afetar adver-
samente os mercados (em particular, o de alimentos) e, por conseguinte, o
bem-estar dos consumidores em modelo de equilibrio parcial.

Conclui-se, portanto, que as metodologias de analise de projeto de-
vem acompanhar o desenvolvimento das ciéncias econdmicas, a fim de
incorporar, crescentemente, as variaveis ambientais de modo quantitativo,



fazendo com que os indicadores reflitam de modo mais preciso o valor
de um dado projeto, ndo somente do ponto de vista da empresa que o
desenvolvera, mas também da sociedade e da sustentabilidade dos ecos-
sistemas (e, consequentemente, de seus proprios sistemas econdmicos,
no longo prazo).
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Tabela 2 | Fluxo de caixa de projeto pecuario

Periodo (anos)  Custo acumulado

Receita acumulada

Saldo acumulado

(RY) (RY) (RY)
0 113.550 - (113.550)
0-6 240.174 0 (240.174)
6-12 240.174 0 (240.174)
12-18 252.798 0 (252.798)
18-24 366.798 238.680 (128.118)
24-30 379.422 238.680 (140.742)
30-36 379.422 238.680 (140.742)
36-42 506.046 477.360 (28.686)
42-48 506.046 477.360 (28.686)
48-54 533.070 477.360 (55.710)
54-60 647.070 716.040 68.970
60-66 659.694 716.040 56.346
66-72 659.694 716.040 56.346
72-78 786.318 954.720 168.402
78-84 786.318 954.720 168.402
84-90 798.942 954.720 155.778
90-96 912.942 1.193.400 280.458
96-102 939.966 1.193.400 253.434
102-108 939.966 1.193.400 253.434
108-114 1.066.590 1.432.080 365.490
114-120 1.066.590 1.432.080 365.490
120-126 1.079.214 1.432.080 352.866
126 - 1.670.760 591.546

Fonte: Embrapa (2006).



