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RESUMO
A avaliagdo econémica de projetos que envolvem impactos ambientais de longo prazo
apresenta desafios relevantes no que se refere a adequada ponderacao dos custos e
beneficios futuros, especialmente no ambito da analise custo-beneficio aplicada a
politicas publicas e projetos de infraestrutura. Nesse contexto, a taxa social de
desconto constitui parametro central do processo decisoério, pois determina o peso
atribuido aos impactos intertemporais e influencia diretamente a percepg¢ao da
viabilidade econémica dos investimentos. A presente dissertagcdo tem como objetivo
examinar a adequagédo conceitual e metodoldgica dos critérios utilizados na
ponderacao de custos e beneficios ambientais em analises econémicas de projetos,
com énfase na discussdo sobre o tratamento do desconto aplicado aos recursos
naturais e aos ativos ambientais. A pesquisa caracteriza-se como estudo de natureza
aplicada, com abordagem qualitativa e carater exploratério e analitico, fundamentado
em revisao bibliografica e documental de literatura nacional e internacional, incluindo
artigos cientificos, livros, manuais técnicos e diretrizes institucionais relacionadas a
avaliacdo econdbmica de projetos e a sustentabilidade. A analise desenvolvida baseia-
se na interpretacao critica dos fundamentos teoricos da economia do bem-estar, da
economia ambiental e da economia ecolégica, buscando identificar convergéncias e
limitacbes associadas ao tratamento dos bens ambientais em analises de viabilidade
econdmica. Os resultados indicam que a utilizagcado de taxas de desconto uniformes
pode conduzir a subavaliacdo dos bens e servigcos ambientais, especialmente quando
as externalidades incidem sobre ativos ambientais insubstituiveis — ou de
substituibilidade extremamente limitada — e se manifestam em horizontes temporais
de analise muito extensos. Nessas circunstancias, a aplicagdo de taxas de desconto
idénticas aquelas utilizadas para o capital econémico convencional tende a distorcer
a avaliacao intertemporal dos impactos ambientais, podendo resultar em decisdes
incompativeis com os principios de sustentabilidade e equidade intergeracional.
Conclui-se, portanto, que externalidades associadas a bens e ativos ambientais de
natureza critica, e de longa duragdo, devem ser avaliadas mediante critérios
diferenciados de desconto — taxa dupla de desconto —, distintos daqueles aplicaveis
ao capital econdbmico reprodutivel, de modo a refletir adequadamente sua relevancia
ecolodgica, sua irreversibilidade potencial e sua fungdo na manutencao do bem-estar

das geracdes presentes e futuras. Tal abordagem constitui um aperfeicoamento



metodoldgico das analises de viabilidade econémica e contribui para a incorporagao
mais consistente da sustentabilidade no processo de tomada de decisao publica.
Palavras-chave: anadlise custo-beneficio; taxa social de desconto; sustentabilidade

intergeracional; capital natural; avaliagcdo econémica de projetos.



ABSTRACT
The economic evaluation of projects involving long-term environmental impacts
presents significant challenges regarding the appropriate weighting of future costs
and benefits, particularly within the framework of cost—benefit analysis applied to
public policies and infrastructure projects. In this context, the social discount rate
constitutes a central parameter in the decision-making process, as it determines the
weight assigned to intertemporal impacts and directly influences the perceived
economic viability of investments. This dissertation aims to examine the conceptual
and methodological adequacy of the criteria used in weighting environmental costs
and benefits in economic project appraisal, with emphasis on the discussion of how
discounting should be applied to natural resources and environmental assets. The
research is characterized as an applied study, with a qualitative approach and an
exploratory and analytical nature, grounded in a bibliographic and documentary
review of national and international literature, including scientific articles, books,
technical manuals, and institutional guidelines related to project appraisal and
sustainability. The analysis developed is based on the critical interpretation of the
theoretical foundations of welfare economics, environmental economics, and
ecological economics, seeking to identify convergences and limitations associated
with the treatment of environmental goods in economic feasibility assessments. The
results indicate that the use of uniform discount rates may lead to the undervaluation
of environmental goods and services, particularly when externalities affect
irreplaceable environmental assets — or assets with extremely limited substitutability
— and manifest themselves over very long analytical time horizons. Under such
circumstances, applying discount rates identical to those used for conventional
economic capital tends to distort the intertemporal evaluation of environmental
impacts, potentially resulting in decisions that are inconsistent with the principles of
sustainability and intergenerational equity. It is therefore concluded that externalities
associated with critical and long-lasting environmental goods and assets should be
evaluated using differentiated discounting criteria — dual discount rates — distinct
from those applicable to reproducible economic capital, in order to adequately reflect
their ecological relevance, their potential irreversibility, and their role in maintaining
the well-being of present and future generations. Such an approach represents a

methodological improvement in economic feasibility analysis and contributes to a



more consistent incorporation of sustainability into the public decision-making

process.

Keywords: cost-benefit analysis; social discount rate; intergenerational

sustainability; natural capital; economic evaluation of projects.
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1. INTRODUGAO

A crescente intensificacdo das atividades econdmicas e a ampliacao da escala
de uso dos recursos naturais tém evidenciado a necessidade de incorporar, de forma
apropriada, os impactos ambientais nos processos de avaliacdo econbmica de
projetos. Nesse contexto, a andlise custo-beneficio (ACB) consolidou-se como
instrumento central de apoio a tomada de deciséo publica, especialmente em setores
de infraestrutura, nos quais os investimentos apresentam impactos econdmicos,
sociais e ambientais de longo prazo. Conforme destacado na literatura, a avaliagéo
econdmica de projetos visa identificar alternativas capazes de promover o melhor uso
dos recursos escassos, maximizando o bem-estar social ao longo do tempo.

Entretanto, a aplicagdo da ACB em projetos que envolvem recursos ambientais
suscita desafios conceituais e metodolégicos relevantes, particularmente no que se
refere a adequada ponderacdo dos custos e beneficios ambientais futuros. Esses
desafios decorrem, em grande medida, das divergéncias econémicas tedricas entre
as abordagens da economia ambiental neoclassica e da economia ecoldgica,
sobretudo quanto a possibilidade de substituicdo entre capital natural e capital
produzido e a necessidade de preservar determinados componentes do capital natural
como condigao para a sustentabilidade de longo prazo.

Nesse cenario, a taxa social de desconto emerge como um dos parametros
mais sensiveis da avaliacdo econdmica, uma vez que determina o peso atribuido aos
impactos futuros no processo decisorio. A escolha dessa taxa nao constitui apenas
um problema técnico, mas envolve também consideragbes éticas relacionadas a
equidade intergeracional e a preservagdo do capital natural, podendo influenciar
diretamente a selegéo de projetos e a sustentabilidade das decisdes publicas.

Assim, a presente dissertagédo insere-se no debate contemporaneo sobre a
necessidade de aprimorar os instrumentos de avaliagdo econOmica de projetos,
especialmente no que concerne a adequada consideragcdo dos bens e ativos
ambientais em analises de viabilidade econémica.

Nesse contexto, emerge a preocupagao de que a utilizagdo de uma taxa de
desconto uniforme na analise custo-beneficio de projetos de infraestrutura possa
conduzir a subestimacdo do valor econdbmico dos bens e ativos ambientais,

especialmente quando os impactos associados a esses recursos se manifestam em
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horizontes temporais longos. Tal pratica pode resultar em decisdes inconsistentes
com os principios de sustentabilidade e de equidade intergeracional, ao reduzir o peso
atribuido as externalidades ambientais futuras no processo decisorio e,
consequentemente, favorecer alternativas que priorizam ganhos imediatos em
detrimento da conservagao do capital natural.

Diante desse desafio, sustenta-se, nesta pesquisa, que a adocao de critérios
diferenciados de desconto para recursos ambientais constitui abordagem
metodoldgica mais adequada para a avaliagdo econémica de projetos com impactos
de longo prazo. Essa proposi¢cao fundamenta-se na premissa de que determinados
componentes do capital natural apresentam baixa substitutabilidade e desempenham
funcdes essenciais a manutencao do bem-estar humano e a estabilidade dos sistemas
ecologicos, exigindo, portanto, tratamento especifico no processo de avaliagéo
econdmica, de modo a assegurar decisbes compativeis com o0s objetivos de
desenvolvimento sustentavel e com a responsabilidade intergeracional.

Por fim, destaca-se que a presente pesquisa nao tem por objetivo estimar
empiricamente uma taxa de desconto especifica, mas examinar a adequagao
conceitual e metodolégica dos critérios utilizados na ponderacdo de custos e
beneficios ambientais em analises econbmicas de projetos. Busca-se, assim,
contribuir para o aprimoramento do debate académico e institucional sobre a
incorporagao da sustentabilidade e da equidade intergeracional no processo de
tomada de decisao publica, especialmente por meio da consideracgao diferenciada do
desconto aplicado aos distintos tipos de capital.

e Metodos e Procedimentos

A presente pesquisa caracteriza-se como um estudo de natureza aplicada, com
abordagem predominantemente qualitativa e fundamentagao tedrica no campo da
economia do meio ambiente, da economia ecoldgica e da avaliagdo econdmica de
projetos. O trabalho possui carater exploratério e analitico, uma vez que busca
compreender e examinar criticamente os fundamentos conceituais e metodologicos
associados a utilizacado da taxa social de desconto na analise custo-beneficio.

Do ponto de vista metodoldgico, a pesquisa baseia-se em revisao bibliografica
e documental, com analise sistematica de literatura nacional e internacional relevante
ao tema, incluindo artigos cientificos, livros, manuais técnicos e documentos

institucionais relacionados a avaliagdo econdémica de projetos e a aplicagdo de
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desconto sobre externalidades ambientais. A analise documental também contempla
normas técnicas, diretrizes metodoldgicas e recomendagdes de organismos nacionais
e internacionais que orientam a aplicagéo da analise custo-beneficio em projetos de
infraestrutura, particularmente no setor de transportes, no qual a avaliagéao econémica
constitui instrumento essencial de apoio a tomada de decisdo quanto ao uso eficiente
de recursos escassos e a maximizagao do bem-estar social.

Do ponto de vista dos procedimentos técnicos, a pesquisa adota abordagem
dedutiva, partindo de fundamentos teodricos gerais da economia do bem-estar e da
sustentabilidade para examinar sua aplicagao em contextos especificos de avaliagao
econdmica de projetos. A analise desenvolvida baseia-se na interpretagao critica da
literatura e na comparagédo entre diferentes abordagens metodoldgicas, buscando
identificar convergéncias, divergéncias e limitacbes conceituais associadas ao
tratamento dos bens ambientais nas analises de viabilidade econdmica.

e Estrutura da Dissertagcdo

A presente dissertacdo esta organizada em seis capitulos, estruturados de
forma progressiva, de modo a conduzir o leitor desde a fundamentacéo tedrica sobre
a relacao entre economia e meio ambiente até a analise aplicada da taxa de desconto
na avaliacdo econbémica de projetos com impactos ambientais de longo prazo,
culminando nas considerag¢des finais e na conclusédo da pesquisa.

O Capitulo 1 — Introdugao apresenta o contexto geral da pesquisa, destacando
que a crescente intensificacdo das atividades econdmicas e a ampliagao da escala de
uso dos recursos naturais tém evidenciado a necessidade de incorporar, de forma
apropriada, os impactos ambientais nos processos de avaliagdo econbmica de
projetos. A introdug¢ao delimita o objetivo da pesquisa e sustenta a hipétese de que a
adocdo de critérios diferenciados de desconto para recursos ambientais pode
constituir abordagem metodoldgica mais consistente com os principios de
sustentabilidade e equidade intergeracional, estabelecendo, assim, o referencial
analitico que orienta o desenvolvimento dos capitulos subsequentes da dissertagao.

O Capitulo 2 — Meio Ambiente e Economia apresenta a evolucdo do
pensamento econdmico acerca da relacdo entre o sistema econbmico e o meio
ambiente, abordando as principais correntes tedricas da economia do meio ambiente,
com destaque para a economia ambiental neoclassica e a economia ecologica. Nesse

capitulo, sao discutidos conceitos fundamentais, como capital natural, externalidades
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e sustentabilidade, além da distingdo entre sustentabilidade fraca e sustentabilidade
forte, estabelecendo as bases conceituais necessarias para a compreensido da
importancia da adequada consideracao dos recursos ambientais no processo de
decisdo econbmica.

O Capitulo 3 — Avaliagdo Econdmica de Projetos examina os fundamentos da
avaliacao econémica de projetos como instrumento de apoio a tomada de deciséo
publica em contextos de escassez de recursos. Sao apresentadas as principais
metodologias de avaliagdo econbémica aplicaveis a projetos de infraestrutura, incluindo
analise de minimizagdo de custos, analise custo-efetividade, analise multicritério e
analise custo-beneficio, com énfase nesta ultima como ferramenta central para a
comparagao sistematica de custos e beneficios ao longo do tempo e para a promogéao
do uso eficiente dos recursos disponiveis.

O Capitulo 4 — Taxa de Desconto aprofunda a analise do papel da taxa social
de desconto na avaliagdo econdmica de projetos e na ponderagéao intertemporal dos
impactos ambientais. Sao discutidos seus fundamentos conceituais, a preferéncia
temporal social, o custo de oportunidade, a abordagem de Ramsey e a relagao entre
desconto, sustentabilidade e equidade intergeracional. O capitulo também examina
as limitagdes associadas a aplicacao de taxas de desconto uniformes e apresenta o
debate sobre a adocdo de tratamento diferenciado para beneficios e custos
ambientais em horizontes temporais longos.

O Capitulo 5 — Estudo de Viabilidade Técnica, Econémica e Ambiental: o
desconto na pratica apresenta a dimensao aplicada da pesquisa, examinando a
estrutura metodolédgica do EVTEA e o papel da analise custo-beneficio na avaliagéo
socioecondmica de projetos de infraestrutura. Nesse capitulo, sdo expostas as razdes
normativas e técnicas para a elaboragdo do estudo de viabilidade econémica, os
objetivos e fungdes do EVTEA, a metodologia de célculo do fluxo de caixa
socioeconémico e, por fim, o estudo de caso referente ao projeto Acailandia—
Barcarena. A partir dessa aplicagao pratica, a dissertacdo demonstra como a taxa de
desconto influencia os resultados da analise e como a utilizagdo de critérios
diferenciados para externalidades ambientais ambientais pode alterar de forma
relevante os indicadores de viabilidade econémica.

O Capitulo 6 — Consideracdes Finais sistematiza os principais achados da

pesquisa a luz da discusséo tedrica e da aplicagdo empirica desenvolvida ao longo do
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trabalho. Nesse capitulo, destaca-se que a adequada consideracdo dos custos e
beneficios ambientais futuros constitui elemento essencial para a consisténcia
metodoldgica da analise custo-beneficio e para a promogéo de decisbes compativeis
com os principios da sustentabilidade e da equidade intergeracional.

Por fim, o Capitulo 7 — Conclusdo apresenta a sintese final da dissertagao,
retomando a questdo central da pesquisa e a hipotese formulada, bem como
explicitando as contribuigdes conceituais e metodoldgicas do estudo para o
aprimoramento das praticas de avaliagdo econdmica de projetos. Nesse
encerramento, reforca-se que o desafio contemporédneo n&o reside em decidir
simplesmente entre descontar ou nao descontar, mas em definir critérios de desconto
que permitam ponderar adequadamente os bens e ativos ambientais no processo de
tomada de decisao publica.
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2. MEIO AMBIENTE E ECONOMIA

A interagao entre a economia e 0 meio ambiente remonta a época das antigas
civilizagbes. Ja naquele periodo era percebida a influéncia da sociedade e de sua
organizagao produtiva sobre os fatores ambientais. Relatos histéricos indicam que,
ainda na Antiguidade, foram observados efeitos da agdo humana sobre o meio natural,
como a degradacdo do solo e a reducdo da disponibilidade hidrica decorrentes do
desflorestamento, fenbmenos descritos por Platdo por volta de 400 a.C. (Gémez-
Baggethun et al., 2010).

A preocupacdo com a relacdo entre a atividade econdbmica e 0s recursos
naturais, contudo, passou a ser sistematizada no pensamento econdmico apenas com
o desenvolvimento da economia politica classica. Nesse contexto, a natureza,
representada principalmente pela terra, era reconhecida como fator essencial de
producao e fonte de riqueza, ao lado do trabalho e, posteriormente, do capital. Os
economistas classicos atribuiam relevancia significativa aos recursos naturais para o
bem-estar humano, considerando-os determinantes para a produgao e para a geragao
de renda (Tisdell, 2005).

Gbémez-Baggethun et al. (2010) realizaram uma analise histérica sobre a
presenca do conceito de capital natural na literatura econémica, desde a economia
classica até o surgimento do moderno campo de pesquisa sobre servigcos

ecossistémicos. Os resultados dessa analise encontram-se sintetizados no Quadro 1.

Quadro 1 - Escolas do Pensamento Econémico e sua relagdao com o Meio

Ambiente
Periodo Escola do Pensamento Conceituagdo da Natureza Relagao Valor-Meio Ambiente
Séc. 19 Classicos Terra como fator de producéo, Teoria do Valor Trabalho/Beneficios da
’ gerador de renda. Natureza como valores de uso
Séc. 20 Neoclassicos Tera ¢ rer;:)(;/(;iz;: funao de Terras como substituiveis pelo Capital
Economia Ambiental e dos Capital Natural é substituivel pelo Bens e Servigos Ambientais sédo valorados e
1960 em Recursos Naturais Capital Manufaturado. transacionados
diante ' o Capital Natural complementa o Capita Controver.s'la etlca sobre a valora.g:ao e
Economia Ecolégica mercantilizagdo de bens e servigos
Manufaturado. ambientais

Fonte: Gémez-Baggethun et al. (2010:1210), com adaptagoes.

Ainda segundo esses autores, a escola classica considerava o capital natural,
representado pela terra, como elemento digno de incorporagdo na fungdo de
producdo, em virtude dos servicos que fornecia ao sistema econdmico. Nesse

periodo, a terra era entendida como um insumo essencial, cuja disponibilidade
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limitada implicava restrigbes fisicas ao crescimento econdmico, uma vez que se
tratava de um fator finito e ndo produzido pelo homem (Tisdell, 2005).

Cabe destacar que, mesmo a economia classica reconhecendo a relevancia
dos recursos naturais para o sistema produtivo, sua analise estava
predominantemente associada a utilidade econémica proporcionada aos individuos.
A evolugao do pensamento econdémico ao longo do século XIX, com a consolidagao
da teoria do valor de troca, associada ao rapido crescimento industrial e ao
desenvolvimento tecnoldgico, contribuiu para uma progressiva dissociagao entre o
sistema econdbmico e o capital natural. Nesse processo, a énfase deslocou-se da
disponibilidade fisica dos recursos naturais para a capacidade tecnoldgica e para a
acumulacgao de capital como motores do crescimento econémico (Sagoff, 2004 ).

Com a consolidacéo da teoria neoclassica no século XX, passou a ser admitida,
de forma mais explicita, a hipétese de substitutabilidade entre o capital natural e o
capital manufaturado, premissa que se tornou central para a analise econdmica
convencional. Nessa perspectiva, a escassez de recursos naturais poderia ser
compensada pelo avango tecnoldgico e pela acumulagdo de capital produzido,
permitindo a manuteng&o do crescimento econémico ao longo do tempo (Solow, 1974;
Perman et al., 2003).

Esse novo pressuposto contribuiu para a retirada gradual dos recursos naturais
da fungao de produgéo tradicional e para a consolidagéo da ideia de que o progresso
tecnoldgico seria capaz de superar eventuais restricdes impostas pela disponibilidade
de recursos naturais. Conforme argumentado por Solow (1974), a sustentabilidade do
consumo ao longo do tempo dependeria fundamentalmente da capacidade de
substituir recursos naturais por capital produzido e de manter o estoque total de capital
da economia (Perman et al., 2003).

Nesse contexto, consolidou-se a visao de que o crescimento econémico poderia
ocorrer de forma continua, desde que o sistema econbmico mantivesse sua
capacidade produtiva por meio da reposigdo do capital total. Essa abordagem deu
origem ao conceito de sustentabilidade fraca, segundo o qual diferentes formas de
capital — natural e produzido — podem substituir-se mutuamente, desde que o valor
agregado do estoque total de capital seja preservado (Mueller, 2008).

Na segunda metade do século XX, entretanto, o aumento da escala da atividade

econdbmica e a intensificagcdo dos impactos ambientais levaram ao surgimento de
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novas abordagens tedricas dedicadas a analise das inter-relagdes entre o sistema
econdmico e o meio ambiente. Até entdo, a analise econémica tradicional tratava o
sistema econémico como um sistema relativamente isolado, desconsiderando, em
grande medida, os efeitos ambientais associados a produg¢ao e ao consumo (Mueller,
2008).

A partir da década de 1960, com a crescente percepcdo dos impactos
ambientais decorrentes do crescimento econdmico, comegaram a se consolidar
subdisciplinas econbmicas voltadas especificamente para o estudo das questbes
ambientais. Esse movimento deu origem a economia do meio ambiente, que passou
a incorporar conceitos como externalidades, poluicido e uso eficiente dos recursos
naturais no escopo da analise econémica (Sterner e Coria, 2011).

Posteriormente, divergéncias tedricas acerca da importancia relativa do capital
natural e dos limites fisicos ao crescimento econdmico conduziram a formacéo de
duas correntes distintas dentro do campo da economia do meio ambiente: a economia
ambiental neoclassica e a economia ecoldgica.

A economia ambiental neoclassica busca compatibilizar o crescimento
econbmico com a conservacdo ambiental por meio da internalizagdo de
externalidades e do uso de instrumentos econdmicos, assumindo que o mercado,
quando corretamente regulado, € capaz de alocar recursos de forma eficiente e
promover o uso sustentavel dos recursos naturais (Sterner e Coria, 2011).

Por sua vez, a economia ecoldgica adota uma abordagem mais abrangente,
considerando o sistema econémico como um subsistema inserido em um sistema
ecolégico maior, caracterizado por fluxos continuos de energia e matéria entre a
economia e o0 meio ambiente. Nessa perspectiva, o capital natural € entendido como
componente essencial do sistema produtivo e sua degradagado pode comprometer a
capacidade de sustentagdo da atividade econdémica no longo prazo (Mueller, 2008;
Georgescu-Roegen, 2012).

Assim, enquanto a economia ambiental neoclassica enfatiza a possibilidade de
substituicdo entre diferentes formas de capital e a eficiéncia dos mecanismos de
mercado, a economia ecologica destaca os limites fisicos impostos pela finitude dos
recursos naturais e a necessidade de preservar o estoque de capital natural como

condic&o para a sustentabilidade de longo prazo.
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2.1. Economia Ambiental Neoclassica

A economia ambiental neoclassica emerge como um desdobramento da teoria
econbmica tradicional, incorporando explicitamente as questdes ambientais ao
arcabouco analitico da economia do bem-estar. Essa vertente tedrica desenvolveu-se
de forma mais sistematica a partir das décadas de 1950 e 1960, quando o aumento
da escala da atividade econbmica e a intensificacdo dos impactos ambientais
passaram a exigir instrumentos analiticos capazes de lidar com problemas de polui¢ao
e degradacao ambiental (Pearce, 2002). A consolidagao dessa subdisciplina ocorreu
no contexto do surgimento de instituicbes dedicadas a analise econémica de recursos
naturais e meio ambiente, como a Resources for the Future, criada nos Estados
Unidos no inicio da década de 1950.

A principal contribuicdo da economia ambiental neoclassica consiste na
interpretacdo dos problemas ambientais como falhas de mercado, decorrentes,
sobretudo, da presenca de externalidades negativas associadas a produgédo e ao
consumo. Nessas situagcdes, os custos sociais da atividade econdbmica nao sao
integralmente refletidos nos pregos de mercado, resultando em niveis de produgao e
consumo superiores aos socialmente desejaveis (Pigou, 1932; Perman et al., 2003).
A teoria das externalidades tornou-se, assim, um dos fundamentos centrais da
economia ambiental, ao demonstrar que a presenca de efeitos externos pode conduzir
a niveis subotimos de bem-estar social quando n&o internalizados adequadamente
pelo sistema econémico.

Nesse contexto, a economia ambiental neoclassica passou a enfatizar a
necessidade de intervengao publica para corrigir as distor¢des geradas pelas falhas
de mercado, por meio da implementagdo de instrumentos econémicos capazes de
internalizar os custos ambientais. Entre os principais instrumentos utilizados
destacam-se os impostos ambientais, as taxas sobre emissdes e o0s sistemas de
permissdes negociaveis, mecanismos que buscam alinhar os incentivos individuais
com os objetivos coletivos de protecdo ambiental (Pearce, 2002). A adog¢ao desses
instrumentos reflete a aplicagdo pratica dos principios da economia ambiental na
formulacdo de politicas publicas, sendo amplamente utilizada em diversos paises
como estratégia para controlar a poluicdo e promover o uso eficiente dos recursos

naturais.
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Além da internalizagdo de externalidades, a economia ambiental neoclassica
atribui papel central a valoracdo econOmica dos bens e servicos ambientais,
considerando que a mensuracdo monetaria dos impactos ambientais constitui
condigao necessaria para a tomada de decisdes racionais em contextos de escassez
de recursos. Nesse sentido, a analise custo-beneficio tornou-se um dos principais
instrumentos metodoldgicos utilizados para avaliar projetos e politicas publicas que
envolvem impactos ambientais, permitindo comparar custos e beneficios ao longo do
tempo e selecionar alternativas que maximizem o bem-estar social (Pearce e Nash,
1981). A utilizagdo desse método baseia-se no principio de que um projeto é
socialmente desejavel quando os beneficios totais superam os custos totais, mesmo
que alguns individuos sejam prejudicados, desde que exista a possibilidade de
compensacao entre ganhadores e perdedores (critério de Kaldor-Hicks).

Outro elemento fundamental da economia ambiental neoclassica refere-se ao
reconhecimento de que a eficiéncia econdmica depende da correta definicdo de
direitos de propriedade e da adequada regulagdo do uso dos recursos naturais. Em
situagdes caracterizadas pela auséncia ou fragilidade desses direitos — como no caso
de recursos de acesso aberto — tende a ocorrer a superexploragdo dos recursos
naturais, fendmeno amplamente conhecido como tragédia dos comuns. Esse
problema decorre da divergéncia entre os incentivos individuais e o interesse coletivo,
resultando na dissipacao de rendas econdmicas e, em casos extremos, na exaustao
do recurso natural (Hardin, 1968; Pearce, 2002).

Sob a perspectiva neoclassica, a sustentabilidade ambiental é concebida,
predominantemente, em termos de eficiéncia econdbmica e manutencdo do estoque
total de capital ao longo do tempo. Essa abordagem admite a substituicdo entre
diferentes formas de capital — natural e produzido — desde que o valor agregado do
estoque total de capital seja preservado, permitindo a continuidade do crescimento
econbmico e do bem-estar social. Essa concepg¢ao ficou conhecida como
sustentabilidade fraca e constitui um dos pilares tedricos da economia ambiental
contemporanea (Neumayer, 1999; Mueller, 2008).

Nessa perspectiva, os recursos naturais sdo tratados como ativos econémicos
passiveis de valoracdo e gestdo eficiente, sendo possivel conciliar crescimento
econbmico e protecdo ambiental por meio do uso adequado de instrumentos

econbmicos e de politicas publicas baseadas em incentivos. Assim, a economia
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ambiental neoclassica n&o nega a existéncia de limites ambientais, mas sustenta que
esses limites podem ser administrados por meio de mecanismos de mercado e de
regulacdo econbmica, desde que o0s custos ambientais sejam corretamente
incorporados aos processos de decisao (Mueller, 2008).

Contudo, a énfase na eficiéncia econdmica e na substitutabilidade entre formas
de capital passou a ser objeto de criticas por parte de correntes teédricas alternativas,
especialmente da economia ecoldgica, que questiona a possibilidade de substituicao
plena entre capital natural e capital produzido e destaca a existéncia de limites
biofisicos ao crescimento econdmico. Essas divergéncias tedricas deram origem a um
debate central no campo da economia do meio ambiente, envolvendo diferentes
concepgdes de sustentabilidade e distintas abordagens sobre a relagédo entre o

sistema econdmico e o0 meio ambiente, tema que sera aprofundado na seg¢ao seguinte.

2.2. Economia Ecoldgica

Em contraposicdo a economia ambiental neoclassica, a economia ecoldgica
desenvolveu-se a partir da percepgao de que o sistema econdmico nao constitui um
sistema isolado, mas sim um subsistema inserido em um sistema ecolégico maior, do
qual depende para a obtengdo de matéria e energia e para a assimilagao de residuos.
Nessa perspectiva, o funcionamento da economia deve ser compreendido a luz das
restricdes fisicas impostas pelo meio ambiente e pelas leis da termodinamica,
especialmente no que se refere a finitude dos recursos naturais e a capacidade
limitada de assimilagdo de poluentes (Mueller, 2008; Georgescu-Roegen, 2012).

A economia ecoldgica parte do pressuposto de que a produgdo econdmica
envolve, necessariamente, a transformacao de recursos naturais em bens e servicos,
gerando, simultaneamente, residuos e rejeitos que retornam ao meio ambiente em
estado degradado. Assim, o processo produtivo pode ser entendido como um fluxo
continuo de matéria e energia entre o sistema econémico e o sistema ecoldgico, o que
implica reconhecer limites biofisicos ao crescimento econdmico e a expansao
indefinida da produgao (Georgescu-Roegen, 2012).

Nesse contexto, a economia ecoldgica introduz uma critica central ao
pressuposto de substitutabilidade irrestrita entre capital natural e capital produzido,
caracteristico da economia ambiental neoclassica. Para essa corrente, embora algum

grau de substituicdo entre diferentes formas de capital possa ocorrer, tal substituicdo
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é limitada, especialmente quando se trata de fungbes ecoldgicas essenciais a
manutengdo da vida, como a regulagcdo climatica, a biodiversidade e os ciclos
biogeoquimicos (Mueller, 2008).

Essa distingdo conceitual fundamenta a diferenciagdo entre os conceitos de
sustentabilidade fraca e sustentabilidade forte. Na visdo da sustentabilidade fraca,
predominante na economia ambiental neoclassica, o crescimento econémico pode ser
mantido desde que o estoque total de capital — natural e produzido — seja
preservado, admitindo-se ampla substituigdo entre esses tipos de capital. Por outro
lado, a sustentabilidade forte, associada a economia ecologica, pressupde que
determinados componentes do capital natural sao insubstituiveis, devendo ser
preservados independentemente da disponibilidade de capital produzido ou de
avancgos tecnologicos (Mueller, 2008).

Sob essa perspectiva, o capital natural passa a ser compreendido como um
elemento essencial do estoque total de capital da sociedade, cuja conservagéao é
condigao necessaria para a manutengao do bem-estar humano no longo prazo. Essa
abordagem representa uma mudanga significativa em relagéo a tradicdo neoclassica,
na qual os recursos naturais foram progressivamente excluidos da definicdo de capital
e considerados apenas como insumos substituiveis na produg¢ao econdmica (Tisdell,
2005).

Além disso, a economia ecoldgica enfatiza que o crescimento econdmico
ilimitado é incompativel com a finitude dos recursos naturais e com a capacidade
limitada do meio ambiente de absorver residuos. Nesse sentido, essa corrente
argumenta que a expansao da atividade econbOmica deve ser compativel com a
conservacgao do capital natural, sob pena de comprometer a capacidade produtiva das
geracodes futuras e reduzir o bem-estar social ao longo do tempo (Sagoff, 2004).

Essa preocupagao com a dimensao intergeracional da utilizagéo dos recursos
naturais aproxima a economia ecologica do debate sobre justica intergeracional e
sustentabilidade, temas centrais na analise econbémica de politicas publicas
ambientais e na avaliagcdo de projetos com impactos de longo prazo. Nessa
perspectiva, a preservagao do capital natural ndo constitui apenas uma questao de
eficiéncia econbmica, mas também um imperativo ético associado a responsabilidade

das geragdes presentes em relagéo as geragodes futuras (Perman et al., 2003).
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Dessa forma, a economia ecoldgica amplia o escopo da analise econémica ao
incorporar explicitamente os limites biofisicos do planeta e ao reconhecer a
interdependéncia entre os sistemas econémico e ecoldgico. Ao fazé-lo, contribui para
o desenvolvimento de uma abordagem mais abrangente da sustentabilidade, na qual
a conservagao do capital natural € tratada como requisito fundamental para a

manutengao da atividade econémica e do bem-estar humano no longo prazo.

2.3. Da Eficiéncia Economica aos Limites Biofisicos

A economia ambiental neoclassica representa um avanco significativo na
incorporacao das questdes ambientais ao arcabougo analitico da teoria econdmica
tradicional, ao reconhecer que a degradagdo ambiental decorre, em grande medida,
de falhas de mercado e da auséncia de mecanismos adequados de internalizacédo de
externalidades. Nessa perspectiva, a utilizagdo de instrumentos econémicos e a
valoracdo monetaria dos bens e servicos ambientais constituem ferramentas
essenciais para promover a alocacao eficiente dos recursos e maximizar o bem-estar
social ao longo do tempo (Perman et al., 2003; Sterner e Coria, 2011).

Entretanto, a propria evolugdo da analise econbmica e a intensificagdo dos
impactos ambientais decorrentes do crescimento econémico evidenciaram limitagdes
conceituais associadas a hipotese de substitutabilidade irrestrita entre capital natural
e capital produzido. Em particular, tornou-se progressivamente evidente que
determinados servigcos ecossistémicos desempenham funcbdes essenciais a
manutencdo da vida e da atividade econbmica, ndo podendo ser plenamente
substituidos por capital manufaturado ou por avangos tecnoldgicos (Mueller, 2008).

Nesse contexto, emergiu a economia ecolégica como uma abordagem
alternativa, que amplia o escopo da analise econémica ao reconhecer explicitamente
que o sistema econémico opera dentro de limites fisicos impostos pela disponibilidade
de recursos naturais e pela capacidade de assimilagao de residuos do meio ambiente.
Essa mudancga de perspectiva desloca o foco da analise econbémica da eficiéncia
alocativa para a sustentabilidade do sistema econdémico no longo prazo, enfatizando
a necessidade de preservar o estoque de capital natural como condicdo para a
manutencao do bem-estar intergeracional.

A distingdo entre essas duas abordagens tedéricas — uma orientada pela

eficiéncia econdmica e outra pela sustentabilidade ecoldgica — constitui um elemento
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central para a compreenséo das controvérsias contemporaneas acerca da utilizagéo
da analise custo-beneficio em projetos com impactos ambientais de longo prazo. Em
especial, essa divergéncia tedrica se manifesta de forma direta no debate sobre a taxa
de desconto aplicada a recursos naturais, uma vez que a escolha dessa taxa reflete o
peso atribuido ao bem-estar das geragdes futuras e a conservagéo do capital natural
ao longo do tempo. Como destacado na presente pesquisa, a taxa de desconto
desempenha papel determinante na forma como os custos e beneficios ambientais
sao ponderados, podendo influenciar o nivel de exploragao dos recursos naturais e a
sustentabilidade das decisdes publicas (Zhuang et al., 2007; Mueller, 2008).

Evidéncias recentes da literatura internacional reforcam que a taxa social de
desconto constitui um dos parametros mais sensiveis da analise custo-beneficio, uma
vez que atua como multiplicador dos fluxos de custos e beneficios ao longo de todo o
horizonte de avaliacdo. Estudos demonstram que taxas elevadas podem reduzir
significativamente o valor presente de impactos ambientais de longo prazo,
influenciando diretamente a selegdo de projetos e a priorizagdo de investimentos
publicos, especialmente em contextos associados a sustentabilidade e a mitigagéo de
riscos ambientais (O’Mahony, 2021).

Essa discussao reforca a pertinéncia de analisar separadamente os recursos
econdmicos e o0s recursos ambientais no ambito das avaliacbes econdmicas,
especialmente em contextos intergeracionais, nos quais a utilizagcdo de uma taxa de
desconto uniforme pode conduzir a decisdes inconsistentes com a preservagao do
capital natural e com a equidade entre geragdes, tema que constitui o nucleo analitico

desta dissertacao.

2.4. Sustentabilidade Fraca, Sustentabilidade Forte e Desconto

Resta-nos agora estabelecer elos entre as vertentes tedricas da economia do
meio ambiente e a necessidade de se descontar fluxos monetarios que se estendem
ao longo do tempo.

Conforme apresentado nas sec¢des anteriores, a economia ambiental
neoclassica defende a ideia de que todas as formas de capital s&o intercambiaveis
entre si e que apenas a manutencdo ou aumento da totalidade — isto é, a soma —
desses capitais existentes na economia seria suficiente para uma consideragao

adequada da equidade intergeracional, atingindo, outrossim, a eficiéncia econémica
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almejada devido ao estimulo a produgado. O exposto conceitua de maneira rapida o
termo Sustentabilidade Fraca.

Essa concepgao fundamenta-se na premissa de que o crescimento econdmico
continuo e o progresso tecnoldgico seriam capazes de compensar eventuais perdas
de recursos naturais, desde que a capacidade produtiva total da economia fosse
preservada. Nessa perspectiva, o capital natural pode ser substituido por outras
formas de capital, como capital fisico ou humano, permitindo a continuidade do
desenvolvimento econdmico ao longo do tempo (Mueller, 2008). Essa visdo esta
associada a uma postura otimista quanto a possibilidade de expansao do sistema
econdmico, baseada na confianga de que diferentes tipos de capital podem substituir-
se mutuamente.

Em contraponto, a economia ecolégica argumenta que a ndo possivel
substitutabilidade entre capital produzido e capital natural exige uma consideragéo
mais adequada deste ultimo no contexto de uma proposta de crescimento econémico,
fomentando, assim, a esséncia do conceito de Sustentabilidade (Muito) Forte.

Sob essa perspectiva, determinados componentes do capital natural
desempenham fungdes essenciais a manutengao da vida e da atividade econémica,
nao possuindo substitutos perfeitos. Assim, a conservacao desses recursos torna-se
condicdo necessaria para garantir a continuidade do bem-estar humano e a
estabilidade dos sistemas ecoldgicos ao longo do tempo. Essa abordagem enfatiza
que o funcionamento desregrado do sistema econdmico pode desestabilizar o
ecossistema global, com impactos potencialmente graves sobre a sociedade humana
em um futuro mais distante, razao pela qual a preservagao do capital natural assume
papel central nas estratégias de desenvolvimento sustentavel.

Mas como esses dois conceitos basicamente econémicos, pois foram definidos
no ambito do processo produtivo, se relacionam com a manutencdao do bem-estar
futuro e, consequentemente, com a pratica do desconto na avaliagao de projetos de
investimento?

Para responder a essa quest&do, nos valemos do classico texto de Neumayer
(1999), em particular dos conteudos do seu Capitulo 2 e de seu Apéndice 1. Neles,
Neumayer demonstra que os defensores da Sustentabilidade Fraca atrelam o bem-
estar social e intergeracional a manutengdo ou aumento do crescimento econémico.

Isto porque um aumento na producido de bens de consumo, ou um incremento na
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renda per capita, poderia compensar uma redugao na oferta de ativos ambientais, uma
vez aceita a substitutabilidade entre os capitais.

Percebido que as gerag¢des futuras tenderiam a ser economicamente mais
ricas, dado o estimulo irrestrito ao setor produtivo, o desconto aplicado aos custos e
beneficios ocorridos no futuro pode, e deve, ser positivo. Nessa logica, perdas
ambientais futuras seriam consideradas compensaveis por ganhos econdmicos
decorrentes do crescimento da renda e do consumo. Essa hipotese reflete o
entendimento de que a utilidade marginal do consumo diminui ao longo do tempo e
que o aumento do nivel de riqueza das geragdes futuras justificaria a aplicacéo de
taxas positivas de desconto (Sterner e Coria, 2011).

No que concerne ao conceito de Sustentabilidade Forte, Neumayer (1999)
relata que, dada a impossibilidade de compensar integralmente perdas ambientais por
meio do crescimento econémico, torna-se necessario preservar o estoque de capital
natural como condigao para a manutengao do bem-estar das geragdes futuras. Nesse
contexto, o principio da sustentabilidade estabelece que as ag¢des da geracgéo
presente ndo devem reduzir o padrao de vida das geragdes futuras, implicando a
responsabilidade ética de conservar os recursos naturais como um patrimonio coletivo
transmitido ao longo do tempo (Tisdell, 2005).

Essa discussao evidencia que a escolha da taxa de desconto n&do constitui
apenas um problema técnico ou financeiro, mas envolve também consideracbes
éticas relacionadas a justica intergeracional. A aplicacdo de taxas elevadas de
desconto tende a reduzir o peso atribuido as externalidades futuras, criando um viés
sistematico contra as geragdes futuras e favorecendo decisdées que priorizam ganhos
imediatos em detrimento da conservacdo de recursos naturais, nos casos de
externalidades negativas sobre recursos ambientais.

A literatura contemporanea tem enfatizado que a definicdo da taxa social de
desconto envolve ndo apenas critérios econdmicos, mas também fundamentos éticos
relacionados a equidade entre geragdes. Em projetos cujos impactos se estendem por
longos horizontes temporais — como aqueles associados as mudangas climaticas e
a conservacao de recursos naturais — a escolha da taxa de desconto deve refletir o
compromisso social com o bem-estar das geragdes futuras, constituindo elemento
central na avaliagao econémica de politicas publicas e investimentos de infraestrutura
(O’Mahony, 2021).
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Nesse sentido, a literatura questiona a aplicacéo indiscriminada do desconto
em analises com horizonte temporal muito longo, argumentando que tal pratica pode
resultar em decisdes incompativeis com os objetivos de sustentabilidade e equidade
intergeracional (O’Mahony, 2021). Ramsey, por exemplo, considerava eticamente
indefensavel que a sociedade descontasse o bem-estar das geragbes futuras,
defendendo a utilizagdo de taxas de desconto muito baixas ou mesmo iguais a zero
em contextos de decisdes publicas de longo prazo (Mueller, 2008).

Adicionalmente, a presencga de incerteza e a possibilidade de ocorréncia de
danos ambientais irreversiveis reforcam a necessidade de cautela na utilizagdo do
desconto em avaliagdes econdmicas. Em muitos casos, decisdes relacionadas ao uso
de recursos naturais envolvem efeitos irreversiveis, como a perda de biodiversidade
ou a degradacao permanente de ecossistemas, situagdes nas quais a reversibilidade
das escolhas ndo é garantida e o custo social de decisbes equivocadas pode ser
extremamente elevado (Perman et al., 2003).

Dessa forma, a discussao sobre sustentabilidade fraca e sustentabilidade forte
fornece a base conceitual necessaria para compreender as controvérsias associadas
a pratica do desconto em analises econémicas de longo prazo. A distingdo entre essas
duas abordagens reflete diferentes concepgdes sobre a capacidade de substituicdo
entre capital natural e capital produzido, bem como diferentes visdes sobre a
responsabilidade das geragdes presentes em relagdo ao bem-estar das geragdes
futuras.

Essa divergéncia tedrica constitui elemento essencial para a analise
desenvolvida na presente dissertacido, especialmente no que se refere a necessidade
de considerar separadamente os recursos econdmicos € 0s recursos ambientais no
ambito da avaliagdo econdmica de projetos, de modo a assegurar decisdes

compativeis com os principios de sustentabilidade e equidade intergeracional.
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Figura 1 - Estrutura Conceitual das Abordagens da Economia Ambiental e da
Economia Ecolégica no Contexto da Sustentabilidade

/ Sustentabilidade Fraca
Economia Ambiental Neoclassica < \

Substitutabilidade entre capitais

— Sustentabilidade Forte

vl

Economia Ecoldgica <— Limites Biofisicos e Termodinamica

Mg

—— Insubstitutabilidade do Capital Natural

Fonte: Elaboragéo Propria.

Quadro 2 - Economia Ambiental X Economia Ecolégica

Capital Natural | Sustentabilidade

Neoclassica Substituivel Fraca Positivo

Ecolégica Complementar Forte Baixo ou nulo

Fonte: Elaboragéao Prépria.
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3. AVALIAGAO ECONOMICA DE PROJETOS

3.1. A Guisa de Introdugao

As necessidades humanas sao ilimitadas, visto que, por sua prépria natureza,
o ser humano sempre busca maiores niveis de felicidade e bem-estar. Por outro lado,
os recursos produtivos disponiveis nas sociedades para a produgdo de bens e
servicos — elementos fundamentais para a promoc¢éo do bem-estar dos individuos —
sao escassos e possuem carater finito. Se essa premissa fundamental da ciéncia
econdmica for aceita como verdadeira, torna-se imperativo que sejam feitas escolhas
acerca da estrutura produtiva a ser adotada por uma determinada sociedade
(Viceconti e Neves, 2000).

Mesmo em economias altamente desenvolvidas e dotadas de abundantes
insumos produtivos, os recursos disponiveis permanecem limitados quando
comparados a totalidade dos bens e servicos demandados por seus cidadaos.
Conforme destaca Contador (2012), a escassez de recursos — sejam eles financeiros,
naturais ou ambientais — constitui mais uma regra do que uma excegao,
independentemente do nivel de riqueza da sociedade.

E nesse contexto que a avaliagdo econdmica de projetos se insere como
instrumento essencial de apoio a tomada de decisao publica e privada (DE RUS et al.,
2022). Seu objetivo central consiste em identificar as alternativas de investimento
capazes de promover a melhor utilizacdo dos recursos disponiveis, considerando as
restricdes existentes e buscando maximizar o bem-estar social. Em termos rigorosos,
a eficiéncia econbmica esta associada a obtencdo do melhor uso possivel dos
recursos escassos, mediante a escolha das alternativas que proporcionem os maiores
beneficios liquidos para a sociedade.

Nesse sentido, a avaliagdo econdmica de projetos nao se limita a anélise de
aspectos financeiros ou contabeis, mas envolve uma abordagem mais abrangente,
que considera os impactos econdmicos, sociais e, cada vez mais, ambientais das
decisdes de investimento.

Conforme discutido por Frank e Manning (1992) e Chisholm e Stewart (1998),
aresposta econdmica a escassez de recursos nao se limita a realizagao de avaliagcbes
econdmicas formais de alternativas de intervencéo. Esse processo envolve também a

analise de elementos mais amplos do funcionamento do sistema econémico, como os
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padrées de emprego, as forcas de oferta e demanda, a influéncia dos mercados na
alocacéao de recursos e os incentivos econdmicos associados as decisdes de politica
publica. Nesse sentido, a avaliagcdo econbémica constitui um instrumento destinado a
apoiar a tomada de decisdo quanto ao uso eficiente de recursos escassos, ao permitir
a comparagao explicita entre custos e resultados das diferentes estratégias ou
programas analisados (Chisholm, 1998).

Além disso, a avaliacdo econbmica deve ser compreendida como um
instrumento que amplia a compreensao das implicagdes das decisdes publicas,
fornecendo subsidios adicionais — em conjunto com outras dimensdes sociais ou
institucionais — para a formulacdo de decisdes orientadas a melhor utilizagdo dos
recursos disponiveis (Chisholm, 1998).

Essa abordagem ampliada da avaliagdo econdmica tem sido progressivamente
incorporada a literatura contemporanea, especialmente em contextos nos quais as
decisdes publicas envolvem impactos de longo prazo e efeitos sobre o meio ambiente.
Nessas situagdes, torna-se necessario considerar ndo apenas os custos e beneficios
imediatos dos projetos, mas também suas consequéncias futuras, incluindo efeitos
intertemporais e intergeracionais, que podem influenciar a sustentabilidade econémica
e ambiental das decisdes tomadas (Perman et al., 2003; DE RUS et al., 2022).

Dentre as metodologias existentes para a avaliagédo de projetos — e como
contribuicdo ao processo de tomada de decisdo sobre a alocagao eficiente dos
recursos — destacam-se a Analise de Minimizacdo de Custos, a Analise Custo-
Efetividade, a Analise Multicritério e a Analise Custo-Beneficio, cada uma delas
voltada a observagao de diferentes dimensdes e critérios de avaliagdo dos projetos

em estudo.

> Analise de Minimizagao de Custos

A forma mais simples de avaliagdo econdmica é normalmente associada a
minimizacao de custos, na qual se assume que os resultados ou beneficios esperados
sdo idénticos entre os projetos alternativos em analise. Caracteriza-se pela
comparacao exclusiva dos custos entre alternativas que apresentam resultados
equivalentes em termos de eficacia ou efetividade, de modo que a decisdo econdmica
consiste em selecionar a alternativa que apresenta menor custo total. Essa

metodologia exige, como condi¢do prévia, a comprovagdo da equivaléncia dos
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resultados alcangados entre as alternativas avaliadas, pois, na auséncia dessa
equivaléncia, a analise deixa de ser valida do ponto de vista metodoldgico (Packeiser
e Resta, 2014).

Do ponto de vista das vantagens, a analise de minimizag&o de custos apresenta
elevada simplicidade operacional e facilidade de aplicacdo, uma vez que requer
apenas a identificagdo e comparacdo dos custos associados as alternativas
disponiveis. Essa caracteristica torna o método particularmente util em situacdes nas
quais os resultados sdo comprovadamente idénticos, como na comparagdo entre
diferentes doses, vias de administracdo ou locais de tratamento que produzem o
mesmo resultado clinico.

Entretanto, a principal limitacdo desse tipo de analise reside no seu campo
restrito de aplicacdo, uma vez que raramente duas alternativas produzem resultados
perfeitamente equivalentes. Dessa forma, os autores destacam que os tipos de
intervengdes que podem ser avaliados por meio da minimizacdo de custos séo
limitados, o que reduz a utilidade dessa metodologia em decisdes mais complexas
que envolvem diferencas de desempenho ou impacto entre as alternativas analisadas
(Packeiser e Resta, 2014).

> Analise Custo-Efetividade

A analise custo-efetividade € apresentada na literatura como uma das principais
modalidades de avaliagcdo econdmica, fundamentada na teoria do bem-estar e
orientada a alocacao eficiente de recursos escassos. Seu objetivo central consiste em
comparar alternativas de intervencido que buscam alcancar a mesma finalidade,
avaliando simultaneamente os custos envolvidos e os resultados obtidos, expressos
em unidades fisicas ou operacionais (Silva, Silva e Pereira, 2016).

De acordo com Silva, Silva e Pereira (2016), a avaliagdo econbémica — da qual
a analise custo-efetividade € um tipo especifico — é definida como uma analise
comparativa de estratégias em termos de custos e desfechos, destacando duas
caracteristicas essenciais:

1. Enfase na comparag3o entre alternativas:
A escolha entre intervengdes requer a comparacao de pelo menos duas opgdes
que possuam a mesma finalidade, permitindo identificar qual delas apresenta melhor
desempenho relativo em termos de resultados alcangados.
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2. Relagéao entre custos e resultados ao longo do tempo:

Para cada alternativa analisada, devem ser sistematizadas informacgdes sobre
custos e resultados dentro de um determinado horizonte temporal, permitindo avaliar
a eficiéncia da intervencdo em relacido aos recursos utilizados.

Nesse contexto, a analise custo-efetividade distingue-se das demais técnicas
de avaliagdo econbmica pelo fato de nao exigir a monetizacdo dos resultados,
concentrando-se na mensuragcao dos efeitos em unidades fisicas ou operacionais.
Exemplos tipicos de resultados utilizados incluem:

e anos de vida ganhos;

o dias de incapacidade evitados;

e reducao de mortalidade ou morbidade;

« melhoria de desempenho ou cobertura de servigos.

Essa caracteristica torna a analise custo-efetividade particularmente util em
situacbes nas quais os resultados sao concretos e observaveis, mas de dificil
valoracdo monetaria, permitindo avaliar a eficiéncia relativa das alternativas sem a
necessidade de converter todos os beneficios em valores monetarios (Silva, Silva e
Pereira, 2016).

Packeiser e Resta (2014) apresentam como limitagdo dessa metodologia a nao
possibilidade de comparagao direta de intervengbes que produzem resultados
diferentes ou que utilizam unidades de medida distintas, o que restringe sua aplicagéo
em decisbes que envolvem multiplos objetivos ou impactos de natureza diversa.
Assim, a analise custo-efetividade é particularmente adequada para decisées dentro
de um mesmo campo de interveng¢do, mas apresenta menor utilidade em avaliagoes

intersetoriais ou de politicas publicas amplas.

> Analise Multicritério

A anadlise multicritério constitui uma abordagem metodoldégica empregada no
apoio ao processo de tomada de decisdo em contextos nos quais a avaliagdo de
projetos envolve multiplos objetivos e caracteristicas de natureza distinta. Essa
metodologia parte do reconhecimento de que os projetos publicos produzem diversos
efeitos sobre a sociedade, exigindo a consideragao simultanea de diferentes atributos
de desempenho e a identificacado das caracteristicas relevantes associadas aos bens

e servigos avaliados. Nesse sentido, o processo decisoério ndo se limita a mensuragao
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de resultados isolados, mas envolve a analise integrada das diferentes dimensdes
associadas ao problema de planejamento e a alocagao de recursos escassos.

Sob essa perspectiva, a analise multicritério pode ser compreendida como um
conjunto de métodos estruturados de apoio a decisdo que permite explicitar, organizar
e comparar alternativas com base em multiplos critérios considerados de forma
simultdnea e transparente. Essa abordagem contribui para tornar explicitos os
elementos que fundamentam a escolha entre alternativas e para estruturar processos
decisérios complexos, nos quais diferentes objetivos e interesses precisam ser
conciliados. Conforme destacam Campolina et al. (2017), a analise multicritério
constitui ferramenta relevante para apoiar decisdbes em contextos caracterizados por
multiplos critérios e pela necessidade de integrar informagbes quantitativas e
qualitativas, contribuindo para maior transparéncia e racionalidade no processo de
alocacéao de recursos publicos.

No ambito da avaliagdo de politicas publicas e projetos de investimento, a
analise multicritério apresenta utilidade particular quando os impactos associados as
alternativas ndo podem ser integralmente expressos em termos monetarios ou quando
ha necessidade de incorporar dimensdes qualitativas relevantes ao processo
decisorio. Essa caracteristica torna o método especialmente adequado para situacoes
em que a comparacado entre alternativas depende da consideracdo de atributos
heterogéneos, refletindo a complexidade inerente as decisdes publicas e a definigao
de prioridades coletivas (Wright, 1985).

Além disso, a literatura recente ressalta que a aplicacdo da analise multicritério
permite estruturar o processo decisorio em etapas claramente definidas, incluindo a
identificacdo do problema, a definicdo dos critérios de avaliagdo, a ponderagao das
preferéncias dos decisores e a comparagao sistematica das alternativas disponiveis.
Esse procedimento contribui para aumentar a transparéncia, a rastreabilidade e a
legitimidade das decisdes publicas, especialmente em contextos nos quais multiplos
grupos de interesse participam do processo de escolha e os critérios de avaliagdo nédo
podem ser reduzidos a uma unica métrica de desempenho (Campolina et al., 2017).

Entretanto, a utilizagdo de pesos atribuidos as diferentes caracteristicas ou
critérios constitui um dos principais desafios dessa abordagem. Como os individuos e
grupos sociais atribuem importancias distintas as diversas caracteristicas associadas

a um bem ou servigo, a definigdo desses pesos envolve necessariamente juizos de
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valor, introduzindo um componente de subjetividade no processo de avaliagao. Wright
(1985) observa que essa condigdo decorre do proprio carater social das decisdes
publicas, nas quais a selecdo de alternativas reflete preferéncias e escolhas
institucionais que ndo podem ser determinadas exclusivamente por critérios técnicos.

Além disso, o autor destaca que as principais objegbes a analise multicritério
estdo relacionadas a subjetividade inerente a atribuigcdo de pesos, a fragilidade de seu
embasamento tedrico e a auséncia de critérios suficientemente claros para orientar a
formulacédo e a selegéo de projetos, fatores que podem comprometer a consisténcia e
a transparéncia das decisdes adotadas (Wright, 1985).

Dessa forma, embora a analise multicritério represente instrumento relevante
para a estruturacdo e organizagdo das informagdes necessarias ao processo
decisorio, sua aplicagao apresenta limitagbes quando se busca avaliar, de forma
sistematica e comparavel, os custos e beneficios sociais associados a projetos de

investimento.

> Analise Custo-Beneficio

A analise custo-beneficio € definida como uma metodologia de avaliagao
econdmica voltada a mensuracao, em termos monetarios, das variagdes no bem-estar
social decorrentes da implementacdo de um projeto ou politica publica, em
comparagado com uma situagdo base na qual a intervengdo ndo ocorre. O objetivo
central dessa abordagem consiste em verificar se a sociedade como um todo se torna
melhor em termos de bem-estar apés a realizagao do projeto, considerando os custos
de oportunidade dos recursos empregados e os beneficios gerados aos individuos
direta ou indiretamente afetados. Essa definicdo ressalta a natureza comparativa da
analise e sua fungcdo como instrumento de apoio a decisdo publica orientada a
eficiéncia econbmica e a maximizacdo do bem-estar social.

A analise custo-beneficio também ¢é reconhecida como instrumento
fundamental de apoio ao processo decisorio em politicas publicas e investimentos de
grande porte, sendo amplamente utilizada no planejamento territorial e na avaliagéo
de projetos financiados com recursos publicos. Nesse contexto, a metodologia
constitui referéncia para a selecédo de alternativas capazes de assegurar a melhor
relacdo entre custos e beneficios sociais, contribuindo para estratégias de

desenvolvimento econdmico, social e ambiental sustentaveis e para a racionalizagao
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do uso de recursos escassos na esfera publica (Boardman et al., 2021; Tajani et al.,
2023).

A literatura recente demonstra que a analise custo-beneficio tem evoluido de
uma ferramenta tradicional de avaliagdo econémica para um instrumento estratégico
de apoio a decisdo publica em contextos de sustentabilidade e mudancgas climaticas
(O’Mahony, 2021).

No ambito especifico da avaliacdo econémica de transportes, a analise custo-
beneficio € compreendida como ferramenta destinada a identificacdo e mensuracao
dos impactos sociais associados as intervencdes publicas, incluindo a consideragao
explicita de externalidades como congestionamento, acidentes, ruido e polui¢do. A
metodologia fundamenta-se no principio de eficiéncia econémica, segundo o qual
decisdes publicas devem levar em conta n&o apenas os custos privados, mas também

0s custos sociais das atividades econdmicas. (CE DELFT, 2019).

3.1.1. A escolha pela Analise Custo-beneficio

A literatura especializada em avaliacdo econdmica demonstra que nao existe
uma metodologia unica universalmente aplicavel a analise de projetos, sendo cada
abordagem mais adequada a determinados contextos decisorios, setores econémicos
e objetivos de politica publica. Nesse sentido, as analises de minimizagao de custos,
custo-efetividade, multicritério e custo-beneficio constituem instrumentos
complementares de avaliacdo econémica, diferenciando-se principalmente pela forma
de mensuracdo dos resultados e pelo tipo de decisdo que se pretende apoiar.
Enquanto algumas metodologias sdo particularmente uteis em contextos setoriais
especificos — como a area da saude, em que a mensuracao de resultados clinicos
ou de qualidade de vida assume papel central — outras apresentam maior capacidade
de incorporar multiplas dimensdes de impacto, incluindo efeitos econémicos, sociais
e ambientais. Assim, a escolha do método de avaliacdo deve estar diretamente
relacionada a natureza do projeto, a disponibilidade de informacgdes e ao escopo dos
impactos que se pretende mensurar, de modo a assegurar a consisténcia
metodoldgica e a adequagao analitica do processo decisorio.

No contexto da avaliacdo de projetos de infraestrutura, especialmente no setor
de transportes — area do escopo desta dissertacdo — a analise custo-beneficio

destaca-se como a metodologia mais apropriada, por permitir a identificagéao,
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quantificacdo e monetizacdo dos custos e beneficios associados ao empreendimento
ao longo de todo o seu ciclo de vida, incluindo externalidades econémicas, sociais e
ambientais (CE DELFT, 2019; DE RUS et al., 2022).

Dessa forma, considerando que o objetivo desta dissertagdo consiste em
analisar a ponderagcdo dos bens e ativos ambientais nas analises de viabilidade
econdbmica de projetos, especialmente no contexto de empreendimentos de
infraestrutura de transportes, conclui-se que a analise custo-beneficio constitui o
instrumento metodoldgico mais apropriado para a investigagdo proposta. No ambito
deste trabalho, essa ponderagao sera examinada sob a otica da taxa de desconto,
entendida como paradmetro central na determinagdo do valor presente dos custos e
beneficios ambientais ao longo do tempo e, consequentemente, na consideragao dos
impactos intertemporais associados ao uso e a preservagao do capital natural (Tajani
et al., 2023).

Esse enfoque permite avaliar de forma sistematica a influéncia das escolhas
intertemporais sobre a incorporacdo dos efeitos ambientais nas decisbes de
investimento, contribuindo para resultados mais consistentes com os principios da
eficiéncia econbmica e da sustentabilidade intergeracional, sem prejuizo do
reconhecimento da relevancia e aplicabilidade das demais metodologias de avaliagao

em contextos decisoérios especificos (Boardman et al., 2021).

3.2. Andlise Custo-beneficio - ACB

O conceito por tras de uma analise custo-beneficio foi implantado inicialmente
na analise de projetos com a instituicdo, em 1936, no ambito da economia dos Estados
Unidos, por meio do ato de regulagao e controle de inundagdes. A despeito de
qualquer outro objetivo mais politico, essa regulagao introduziu um principio simples,
mas bastante convincente: de maneira geral, agbes e projetos deveriam ser
considerados desejaveis se 0s seus respectivos beneficios, a quem quer que
incidissem, fossem superiores aos custos previstos.

Diante da utilizacdo desse principio, fica evidente que a moldura conceitual
basica aplicada pela Analise Custo-Beneficio (ACB) faz referéncia ao critério de
Kaldor-Hicks, segundo o qual beneficios e custos derivados de acbes e projetos
devem ser comparados em termos agregados, buscando-se identificar se os ganhos

sociais superam as perdas associadas a intervencdo (Pearce e Nash, 1981;
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Boardman et al., 2021). Esse critério admite a possibilidade de compensagao
potencial entre grupos sociais, sendo amplamente utilizado na avaliagdo econdmica
de politicas publicas e projetos de investimento.

Incorporando a disciplina académica do Bem-Estar Econbémico ao processo
pratico de tomada de decisédo pelo setor publico, a ACB lida com a mensuragao e
comparacgao dos custos e beneficios de agdes ao longo do tempo, independentemente
de quando e a quem ocorram (Pearce, 2002; Perman et al., 2003). A metodologia
busca identificar alternativas que maximizem o bem-estar social, considerando nao
apenas os efeitos diretos das intervengdes, mas também suas externalidades e
impactos de longo prazo.

De acordo com Mueller (2012):

O objetivo de uma Analise Custo-beneficio é selecionar projetos e
politicas eficientes do ponto de vista econbémico, que tenham

impactos positivos significativos sobre o bem-estar social.

Nesse sentido, a analise custo-beneficio pode ser compreendida como uma
ferramenta sistematica de avaliagcdo econbmica que busca orientar a alocacao
eficiente de recursos escassos, permitindo a comparagcdo entre alternativas de
investimento e a identificagdo daquelas que proporcionam maior contribuicdo para a
sociedade (Jenkins, Kuo e Harberger, 2011).

3.2.1.Distingdo entre analise financeira e analise econémica

Neste ponto, é essencial dirimir uma confusdo recorrente entre a analise
financeira e a analise econbmica de projetos — esta ultima sendo aquela que
efetivamente denominamos Analise Custo-Beneficio.

A avaliagao financeira de um projeto de investimento busca identificar se o
projeto ira gerar ganhos monetarios para seus investidores, baseando-se em fluxos
de receitas e custos associados a implantagdo, operacdo e manutencdo do
empreendimento ao longo do horizonte de analise. O objetivo final é estimar
indicadores de viabilidade, tais como o Valor Presente Liquido (VPL), a Taxa Interna
de Retorno (TIR) e o indice Beneficio-Custo, sendo o VPL amplamente reconhecido
como o critério mais consistente para avaliagao de projetos (Jenkins, Kuo e Harberger,

2011).
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Por sua vez, a analise econdbmica — ou analise custo-beneficio — avalia o
projeto sob a ética da sociedade, incorporando custos e beneficios sociais que nao
sdo necessariamente capturados pelos fluxos financeiros do projeto. Nesse contexto,
a analise inclui externalidades positivas e negativas, permitindo uma avaliagdo mais
abrangente dos impactos econémicos e ambientais das decisdes publicas (Boardman
et al., 2021).

Como explicitado por Contador (2012):

As conclusées normalmente obtidas com a avaliagdo de projetos
pelos empresarios e setor privado em geral ndo coincidem
necessariamente com aquelas obtidas por uma avaliacdo que

considere a sociedade como um todo.

Essa distingao possui implicacdes diretas sobre a escolha da taxa de desconto,
especialmente em projetos com impactos ambientais ou intergeracionais, nos quais a
eficiéncia privada pode divergir da eficiéncia social (Perman et al., 2003).

A analise custo-beneficio ndo constitui apenas uma técnica de mensuragao
econbmica, mas um instrumento normativo de apoio a decisao publica, orientado a
escolha de alternativas que promovam o maior incremento possivel no bem-estar
social. Nesse sentido, a metodologia fornece uma estrutura sistematica para comparar
os impactos de diferentes politicas ou projetos, permitindo identificar intervengdes
socialmente desejaveis mesmo quando seus efeitos se distribuem de forma desigual
entre os individuos. Assim, a analise custo-beneficio deve ser compreendida como
parte integrante do processo de formulagao de politicas publicas, e ndo apenas como
um procedimento contabil ou financeiro de avaliagdo de investimentos (Boardman et
al., 2021).

3.2.2.Estrutura metodoldgica da Analise Custo-Beneficio

Como toda metodologia cientifica, a ACB apresenta uma estrutura sistematica
composta por etapas sequenciais e interdependentes, que permitem a replicacdo do
processo analitico e a verificagao da consisténcia dos resultados obtidos. A estrutura
metodoldgica mais difundida na literatura baseia-se nos trabalhos de Hanley e Spash
(1993), sendo amplamente utilizada em avaliagbes econémicas de politicas publicas

e projetos de infraestrutura.
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Quadro 3 - Estrutura geral da Analise Custo-Beneficio

Etapa Descrigéo Produto da etapa
1 Definicao do projeto Escopo e alternativas
2 Identificagcdo dos impactos Lista de efeitos
3 Relevancia econémica Beneficios e custos
4 Quantificagao fisica Fluxos fisicos
5 Valoragdo monetaria Precgos sociais
6 Desconto Fluxos em valor presente
7 Critérios de decisao VPL/IBC/TIR
8 Analise de sensibilidade Robustez

Fonte: Elaboracao propria com base em Hanley e Spash (1993).

Essa estrutura

metodoldgica reflete o entendimento de que a avaliagao

econdmica deve ser conduzida de forma transparente, replicavel e fundamentada em

critérios objetivos, permitindo a comparagdo entre diferentes alternativas de

investimento e a identificagdo daquelas que proporcionam maior contribui¢do para o

bem-estar social.

ser avaliada. Nessa fase, deve-se estabelecer:

Etapa 1 — Definigcao do Projeto

A primeira etapa da analise consiste na definigdo precisa do projeto ou agéo a

o objetivo da intervengao
a area de abrangéncia

o horizonte temporal

0S grupos sociais afetados

as alternativas de projeto

Um projeto n&o pode ser avaliado adequadamente sem que seu escopo esteja

claramente delimitado, pois a definicdo inadequada do problema pode comprometer

a consisténcia das etapas subsequentes da analise.

Etapa 2 - Identificagao dos Impactos do Projeto

Uma vez definido o escopo do projeto, o passo seguinte consiste na

identificacdo de todos os impactos decorrentes de sua implementagao.

Esses impactos podem ser classificados como:

impactos diretos
impactos indiretos
impactos ambientais
impactos sociais

impactos econbmicos
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Nessa etapa, o objetivo € construir uma lista abrangente dos efeitos positivos e
negativos associados ao projeto, evitando a exclusao de impactos relevantes que
possam influenciar o resultado da analise.

Etapa 3 — Determinagao dos Impactos Economicamente Relevantes

Nem todos os impactos identificados possuem relevancia econémica. Portanto,
torna-se necessario selecionar aqueles que efetivamente afetam o bem-estar social.

Segundo a teoria do bem-estar econdmico, um impacto €& considerado
economicamente relevante quando:

e altera a utilidade dos individuos

modifica a disponibilidade de bens ou servigos

afeta precos ou custos sociais

Assim:

Beneficios sdo impactos que aumentam o bem-estar social.
o Custos sao impactos que reduzem o bem-estar social.
Etapa 4 — Quantificagao Fisica dos Impactos
Nesta etapa, os impactos economicamente relevantes devem ser quantificados
em unidades fisicas, identificando simultaneamente:
e magnitude do impacto
« momento de ocorréncia
e duracéao do efeito
Exemplos:
o toneladas transportadas
e reducéao de acidentes
e emissdes evitadas
e tempo economizado
Essa etapa é considerada critica, pois a qualidade das estimativas fisicas
influencia diretamente a precisdo dos resultados monetarios obtidos nas etapas
seguintes.
Etapa 5 — Valoragao Monetaria dos Impactos
Para permitir a comparagcdo entre custos e beneficios, os impactos
quantificados devem ser convertidos em unidades monetarias.
Quando nao existem mercados para determinados bens — como qualidade

ambiental, segurancga ou biodiversidade — devem ser utilizados métodos de valoragéo
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econdmica, como pregos-sombra, custos evitados ou disposi¢céo a pagar, permitindo
incorporar na analise efeitos que normalmente ndo sao observados em transagdes de
mercado (Pearce e Nash, 1981; Perman et al., 2003).

A utilizagdo de pregos sociais € particularmente importante em projetos que
envolvem recursos naturais e servicos ecossistémicos, pois permite refletir o
verdadeiro custo social das decisdes publicas, evitando distor¢cdes decorrentes de
falhas de mercado ou subsidios implicitos (Sagoff, 2004).

Cabe destacar que os principais métodos de valoragdo ambiental disponiveis
na literatura econémica serdo apresentados de forma sintética no Apéndice A dessa
dissertagcdo, com o objetivo de fornecer ao leitor uma visdo geral das abordagens
utilizadas para a estimacao do valor econémico das externalidades ambientais.

Ressalta-se, contudo, que essa apresentacdo tera carater meramente
informativo e ndo pretende aprofundar a discussdo metodoldgica sobre os diferentes
métodos de valoragcdo, uma vez que o foco central desta dissertacdo reside no
tratamento intertemporal da incorporacdo das externalidades ambientais na analise
custo-beneficio, especialmente no que se refere a escolha da taxa de desconto social.

Etapa 6 — Desconto dos Fluxos de Custos e Beneficios

A ferramenta do desconto é utilizada para converter valores futuros em valores
presentes, refletindo a preferéncia temporal dos individuos e o custo de oportunidade
dos recursos utilizados em um projeto (Boardman et al., 2021).

Férmula do valor presente

(A4t

Ve,

onde:

VP = valor presente

F = fluxo futuro

r = taxa de desconto

t = tempo

Essa etapa é fundamental para a analise de projetos de longo prazo, pois

permite comparar custos e beneficios que ocorrem em momentos distintos no tempo
e avaliar a viabilidade econémica de intervengdes publicas com impactos

intertemporais (Jenkins, Kuo e Harberger, 2011).
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A taxa social de desconto constitui uma das variaveis mais sensiveis da analise
custo-beneficio, sendo capaz de alterar de forma significativa o valor presente dos
custos e beneficios associados a projetos de longo prazo. Pequenas variagdes na
taxa de desconto podem modificar substancialmente o resultado da avaliagdo
econdmica, influenciando diretamente a selecdo de alternativas de investimento e a
priorizagcao de politicas publicas, especialmente em contextos que envolvem impactos
ambientais persistentes (O’Mahony, 2021).

Etapa 7 — Aplicacao do Teste do Valor Presente Liquido (VPL)

O critério mais amplamente utilizado para avaliar a viabilidade econdmica de
um projeto € o Valor Presente Liquido, que representa a diferenga entre os beneficios
e os custos sociais descontados ao longo do tempo (Boardman et al., 2021).

Formula do VPL
T

VPL = B — G
N (147)t

t=0

onde:

B = beneficios

C = custos

r = taxa de desconto

T = horizonte de analise

Regra de decisao

Se:

VPL > 0, o projeto € economicamente viavel.

Esse critério esta diretamente associado ao principio compensatério de Kaldor-
Hicks, segundo o qual um projeto deve serimplementado quando os beneficios sociais
superam os custos sociais, mesmo que a distribuicdo desses impactos entre grupos
sociais nao seja uniforme (Pearce e Nash, 1981).

Etapa 8 — Analise de Sensibilidade

A Ultima etapa da analise consiste na avaliagao da robustez dos resultados
obtidos frente as incertezas inerentes as proje¢des futuras.

A analise de sensibilidade permite examinar como alteragdes em variaveis

criticas — como:
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« taxa de desconto
e custos de investimento
e demanda projetada
« vida util do projeto
podem influenciar o resultado da analise.

A analise de sensibilidade desempenha papel importante na avaliagao
econdmica de projetos, especialmente em contextos caracterizados por elevada
incerteza quanto ao comportamento de variaveis futuras. Ao examinar como
alteracdes em parametros criticos — como a taxa de desconto, a demanda projetada
ou os custos de investimento — afetam os resultados da analise, esse procedimento
permite avaliar a robustez das conclusdes e identificar os fatores de maior influéncia
sobre a viabilidade econdmica do empreendimento. Assim, a analise de sensibilidade
constitui instrumento indispensavel para a tomada de decisbes publicas em ambientes
de risco e incerteza (Boardman et al., 2021).

Como demonstrado, a Analise Custo-Beneficio constitui uma ferramenta
estruturada e sistematica de avaliagdo econémica, que permite comparar alternativas
de investimento com base em seus impactos sobre o bem-estar social e sobre a
alocagao eficiente de recursos escassos. Essa metodologia é particularmente
relevante em decisdes publicas que envolvem efeitos de longo prazo e externalidades
ambientais, nas quais a consideracdo explicita da dimensao temporal se torna
essencial para a avaliacdo da viabilidade econémica dos projetos (Perman et al.,
2003).

Entretanto, a aplicagdo da ACB em projetos com impactos intertemporais —
especialmente aqueles que envolvem recursos naturais e efeitos ambientais
persistentes — depende diretamente da escolha da taxa de desconto utilizada na
conversao dos fluxos futuros em valores presentes. Dessa forma, a taxa de desconto
assume papel central na avaliagdo econdmica de projetos, constituindo um dos
principais elementos de debate na literatura econédmica contemporanea, sobretudo no
contexto da sustentabilidade e da equidade intergeracional (Sterner e Coria, 201;
(O’Mahony, 2021).
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3.3. Analise Custo-beneficio e o Meio Ambiente

O emprego de uma analise custo-beneficio é particularmente necessario em
situagdes nas quais os impactos e externalidades derivados das a¢gdes humanas néo
possuem precos de mercado. Ou seja, sua existéncia e alocagdo n&o sao
consideradas eficientes devido a auséncia de transagdes nos mercados
convencionais. Em tal situagdo, a analise ambiental sob a 6tica da Analise Custo-
Beneficio (ACB) justifica-se, portanto, pela inexisténcia de mercados formais para
grande parte dos bens e servicos ambientais, apesar de estes desempenharem
funcdo essencial a manutengcédo da vida e integrarem o funcionamento do sistema
econdmico (Perman et al., 2003).

O meio ambiente tem se tornado foco crescente da preocupacido social e
econbmica. Essa mudanca no pensamento da sociedade sobre os impactos
ecoloégicos e ambientais resultantes da agdao humana levou a transformagdes nos
paradigmas produtivos e institucionais, conduzindo ao reconhecimento de novas
formas de interacdo entre o meio ambiente, o setor produtivo e a sociedade. Esse
processo culminou no fortalecimento de instrumentos econémicos e regulatérios
voltados a incorporagado da dimensao ambiental nos processos de planejamento e
tomada de decisao, tanto no setor publico quanto no setor privado (Sterner e Coria,
2011).

A partir das discussdes ambientais iniciadas nas décadas anteriores, observou-
se a incorporagao progressiva das questdes ambientais no funcionamento do sistema
produtivo e nas decisdes institucionais. No setor produtivo, a variavel ambiental
passou a ser considerada no planejamento empresarial, sendo reconhecida como
fator relevante na estrutura de custos e na gestédo das externalidades decorrentes das
atividades econbmicas. Paralelamente, no ambito das politicas publicas,
consolidaram-se instrumentos regulatérios voltados ao controle da poluicdo e a
definicdo de padrdes ambientais, refletindo a crescente preocupacgao da sociedade e
dos governos com os impactos ambientais associados aos processos de produgéao e
consumo (Lima, 2007).

Esse movimento contribuiu para o reconhecimento de que o meio ambiente
constitui parte integrante de um sistema mais amplo, que envolve a interagao entre o
setor produtivo, a sociedade e os recursos naturais, reforcando a necessidade de
adocao de mecanismos institucionais e tecnoldgicos destinados a redugédo dos
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impactos ambientais e a melhoria do desempenho ambiental das atividades
econdmicas (Lima, 2007).

Verificou-se que a maioria dos impactos ambientais — inclusive aqueles de
natureza potencialmente irreversivel — pode ser significativamente reduzida, mitigada
ou mesmo evitada quando os bens e servicos ambientais sdo devidamente
identificados, valorados e incorporados de forma sistematica nas analises de projetos.
Nesse contexto, desenvolveram-se diversos instrumentos de avaliacdo ambiental
destinados a apoiar o processo decisoério, permitindo a identificacdo, mensuragao e
integracdo dos impactos ambientais associados a provisdo de bens e servigos a
sociedade, bem como a internalizacdo desses efeitos nas analises de viabilidade
econdmica.

Para diversos autores, a avaliagdo dos impactos ambientais requer métodos
consistentes, abrangentes e comparaveis, capazes de fornecer informacgdes
confiaveis para o processo de tomada de decisdo publica e privada e possibilitar a
internalizagcado dos efeitos ambientais nas escolhas econémicas (Hanley e Spash,
1993; Perman et al.,, 2003). A padronizagdo metodologica desses instrumentos
permite comparar alternativas de investimento e identificar aquelas que produzem
maior beneficio liquido para a sociedade.

A analise custo-beneficio tem sido cada vez mais utilizada na avaliacdo de
projetos e politicas que afetam servigos ecossistémicos, constituindo instrumento
fundamental para a selegdo de alternativas capazes de maximizar os beneficios
sociais e minimizar os custos ambientais (Pearce, 2002). Conforme Almansa e
Martinez-Paz (2011), a ACB tornou-se a metodologia padrdo na avaliagdo de
investimentos publicos, especialmente na presenca de impactos ambientais, devido a
sua capacidade de incorporar efeitos de longo prazo e refletir as preferéncias sociais
em termos monetarios.

Nesse sentido, a ACB destaca-se entre os métodos de avaliagdo econdémica
por apresentar regras explicitas e transparentes, permitindo a quantificacdo monetaria
de custos e beneficios associados a uma determinada agdo ou projeto e resultando
em um parametro objetivo para o processo decisério (Contador, 2012). Entretanto,
Hanley e Spash (1993) advertem que uma analise custo-beneficio que pretenda

incorporar variaveis ambientais enfrenta desafios significativos relacionados ao
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tratamento de efeitos de longo prazo, irreversibilidade dos danos ambientais, riscos e
incerteza associados a dindmica dos ecossistemas.

A literatura econdmica reconhece que a incorporacdo adequada da dimensao
ambiental na analise de projetos exige adaptagdes metodoldgicas especificas,
sobretudo em projetos com elevado numero de externalidades ambientais. Essas
adaptacgdes incluem o aperfeicoamento dos métodos de valoragao econdmica das
externalidades e a revisdo dos fundamentos tedricos associados a escolha da taxa de
desconto, de modo a refletir adequadamente os impactos intertemporais das decisdes
econdmicas (Sterner e Coria, 2011).

Ainda, a crescente relevancia dos impactos ambientais e climaticos nas
decisdes publicas tem exigido adaptagdes metodoldgicas significativas na aplicagéao
da analise custo-beneficio. Projetos que envolvem efeitos de longo prazo,
irreversibilidade ambiental e elevada incerteza exigem abordagens analiticas capazes
de refletir adequadamente a dindmica intertemporal dos impactos e a importancia da
preservacao do capital natural, ampliando o escopo tradicional da avaliacédo
econd6mica (O’Mahony, 2021).

Nesse contexto, a literatura académica passou a enfatizar a necessidade de
internalizar as caracteristicas ambientais nos processos de avaliacdo econdmica, por
meio da valoragdo monetaria das externalidades ambientais. Essa abordagem permite
transformar atributos ambientais em variaveis economicamente mensuraveis,
tornando-os passiveis de comparacédo com custos e beneficios financeiros tradicionais
e permitindo sua incorporagao em analises custo-beneficio (Perman et al., 2003).

Destarte, destaca-se a preocupacéo das economias ambiental e ecoldgica em
internalizar, de maneira adequada, os impactos sobre bens e servigos ecossistémicos
na avaliacdo das agbes humanas. A valoragcdo ambiental, por meio dos métodos
desenvolvidos na literatura econdmica, tem sido considerada uma resposta
apropriada as demandas sociais por maior transparéncia e racionalidade econdmica
na gestao dos recursos naturais (Pearce, 2002).

Como observa Pearce (2002):

Os economistas ja estavam familiarizados com a ideia de que
provavelmente existem custos e beneficios decorrentes de
qualquer forma de atividade econdémica. Os custos assumem a

forma de ‘efeitos externos’, neste caso, a suposta perda de
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biodiversidade, sobre a qual as pessoas passaram a se preocupar

muito mais do que anteriormente. (Tradugcdo da mestranda)

A inexisténcia de mercados para a grande maioria dos bens e servigos
ambientais e a presenca inerente de impactos ambientais em praticamente todas as
atividades econ6micas fomentam o surgimento de falhas de mercado classificadas
como externalidades. Externalidades ocorrem quando as decisées de producio ou
consumo de um agente afetam o bem-estar de outro agente sem que haja
compensacgao financeira por esse impacto, positivo ou negativo (Perman et al., 2003).

Baseado em Contador (2012), podem ser identificadas quatro caracteristicas
fundamentais das externalidades:

1. Resultam da indefinicdo ou inexisténcia de direitos de propriedade;
2. Possuem carater incidental ou involuntario;

3. Séao subprodutos de uma agao econémica;

4. Sao inevitaveis ou evitaveis a determinado custo social.

Cabe destacar que as externalidades podem ser classificadas conforme a
diregdo da interacdo econémica entre os agentes envolvidos, podendo ocorrer nas
seguintes relagdes:

e produtor sobre produtor

e produtor sobre consumidor

e consumidor sobre consumidor
e consumidor sobre produtor

Essa classificagdo permite compreender a complexidade das interacdes
econdmicas associadas aos impactos ambientais e facilita a identificagdo dos agentes
responsaveis pelos efeitos gerados.

O esforgo sistematico pela identificacdo e mensuracdo das externalidades
decorrentes das agdes humanas e sua posterior incorporacdo nos processos de
tomada de decisdo econdmica tem se mostrado uma estratégia eficaz para reduzir os
custos sociais associados a projetos e politicas publicas. Entretanto, a literatura
destaca que a avaliacdo econdbmica pode falhar tanto pela omissdo de impactos
ambientais relevantes quanto pelo excesso de confianga na precisao das estimativas
monetarias associadas aos custos e beneficios ambientais (Boardman et al., 2021).

Na tentativa de reduzir tais falhas, o processo de realizacdo de uma Analise

Custo-Beneficio deve proceder a identificacdo completa dos custos e beneficios
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envolvidos, incluindo externalidades ambientais, e mensura-los em uma métrica
comum, tradicionalmente expressa em unidades monetarias. A utilizacdo da moeda
como unidade de medida permite comparar impactos distintos e estabelecer critérios
objetivos de decisdo econbmica, facilitando a priorizagdo de projetos com maior
contribuicdo para o bem-estar social (Perman et al., 2003).

Apesar disso, a utilizacdo de valores monetarios para representar
externalidades ambientais tem sido objeto de criticas, sobretudo sob o enfoque ético
e metodologico. Essas criticas decorrem da dificuldade de atribuir valor monetario a
bens ambientais que possuem caracteristicas unicas, como biodiversidade, paisagens
naturais ou estabilidade climatica. Ainda assim, a valoragdo monetaria permanece
uma ferramenta indispensavel para a formulacdo de politicas publicas e para a
definicdo de mecanismos de compensacdo ambiental e indenizacdo por danos
ambientais (Sterner e Coria, 2011).

Nesse contexto, torna-se necessaria a utilizacdo de métodos especificos de
valoracdo ambiental capazes de estimar o valor econdmico de atributos ambientais
que ndo possuem mercado formal. Esses métodos permitem incorporar
externalidades ambientais na analise econdmica e refletem o reconhecimento de que
0s recursos naturais possuem valor econdémico mesmo quando nao sao
transacionados em mercados convencionais (Pearce, 2002).

A literatura especializada apresenta diversas técnicas de valoragao ambiental,
incluindo métodos baseados em preferéncias reveladas e preferéncias declaradas,
bem como métodos baseados em custos evitados e custos de reposicdo. Esses
instrumentos sdo amplamente utilizados na avaliagdo econbémica de projetos de
infraestrutura e politicas ambientais, permitindo a estimagao do valor monetario de
impactos ambientais e a comparagao entre alternativas de investimento (Perman et
al., 2003).

Adicionalmente, estudos recentes sobre custos externos do transporte e de
outras atividades econdmicas demonstram que a consideragdo sistematica das
externalidades ambientais na analise de projetos permite identificar custos sociais
frequentemente ignorados em avaliagdes financeiras tradicionais, contribuindo para
decisdes mais eficientes e socialmente desejaveis. A internalizacdo desses custos
externos constitui um dos principais objetivos da analise custo-beneficio aplicada a

gestdo ambiental e ao planejamento de infraestrutura (CE Delft, 2019). Essa
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abordagem contribui para decisdes publicas mais eficientes e socialmente desejaveis,
ao refletir de maneira mais precisa os impactos ambientais associados as alternativas
de investimento (O’Mahony, 2021).

3.4. Métodos de Valoracao Ambiental e sua Relevancia para a Analise
Custo-Beneficio

Como discutido na se¢ao anterior, a incorporagcéo adequada das externalidades
ambientais constitui condigdo essencial para a aplicacdo da Analise Custo-Beneficio
(ACB) em projetos e politicas publicas que afetam o meio ambiente. Contudo, a
simples identificacdo dos impactos ambientais ndo é suficiente para permitir sua
inclusdo na avaliagdo econdbmica. Torna-se necessario, adicionalmente, estimar o
valor econémico desses impactos, de modo a possibilitar sua comparagao com outros
custos e beneficios associados a intervencao analisada.

Nesse contexto, os métodos de valoracdo ambiental desempenham papel
central na operacionalizagao da analise custo-beneficio aplicada ao meio ambiente,
pois permitem transformar alteragées na qualidade ambiental e na disponibilidade de
recursos naturais em valores monetarios comparaveis. Essa converséo possibilita a
internalizacdo das externalidades ambientais no processo de tomada de deciséo
econdmica, contribuindo para a alocagao mais eficiente dos recursos escassos e para
a reducao dos custos sociais associados as atividades econdmicas (Perman et al.,
2003).

A literatura econdmica reconhece que a auséncia de mercados formais para
grande parte dos bens e servicos ambientais — como qualidade da agua,
biodiversidade e estabilidade climatica — exige o desenvolvimento de técnicas
especificas de mensuragcdo econbmica desses atributos. Tais técnicas permitem
estimar o valor social das mudangas ambientais, refletindo as preferéncias individuais
e coletivas associadas ao uso e a preservagao dos recursos naturais (Pearce, 2002).

Do ponto de vista metodologico, os métodos de valoragdo ambiental podem ser
classificados em dois grandes grupos:

¢ métodos baseados em preferéncias declaradas, que utilizam pesquisas

e experimentos para estimar a disposicdo a pagar dos individuos por

melhorias ambientais;
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e métodos baseados em preferéncias reveladas, que utilizam dados

observados em mercados relacionados ao bem ambiental.

Além desses, a literatura também destaca métodos baseados em custos
evitados, custos de reposicao e precos-sombra, amplamente utilizados em avaliagdes
econdmicas de projetos publicos e em estudos de impacto ambiental (Sterner e Coria,
2011).

A aplicagdo desses métodos tem se expandido significativamente nas ultimas
décadas, especialmente em setores nos quais as externalidades ambientais sao
relevantes, como transporte, energia e infraestrutura em geral. Estudos empiricos
demonstram que a consideracgao sistematica dos custos ambientais — como poluigao
atmosférica, emissdes de gases de efeito estufa e acidentes — pode alterar de forma
significativa a avaliagdo econdmica de projetos e politicas publicas, evidenciando a
importancia da correta mensuracao das externalidades ambientais (CE Delft, 2019).

Entretanto, a utilizacdo de métodos de valoragao ambiental envolve desafios
metodologicos relevantes. Entre esses desafios destacam-se:

e a incerteza associada a mensuracao dos impactos ambientais;

e a dificuldade de capturar valores nao relacionados ao uso direto dos
recursos naturais;

e a possibilidade de erros na estimativa dos custos e beneficios ambientais;

¢ a sensibilidade dos resultados as premissas adotadas na analise.

Em razado dessas dificuldades, a literatura econdmica enfatiza que a valoragao
ambiental realizada de forma inadequada ou incompleta pode conduzir a resultados
distorcidos na analise custo-beneficio, comprometendo a avaliacido da viabilidade
econdmica e social dos projetos. Isso ocorre porque a subestimagdo ou
superestimacdo dos impactos ambientais altera diretamente o calculo do valor
presente liquido e, consequentemente, a decisdo econbmica associada a
implementacgao do projeto (Perman et al., 2003).

Nao obstante a relevancia desses aspectos metodolégicos, a presente
dissertagao ndo tem como objetivo aprofundar a discusséo técnica sobre os diferentes
meétodos de valoracdo ambiental ou suas respectivas limitagdes. O foco deste trabalho
reside na analise do papel das externalidades ambientais e da taxa de desconto na

avaliacao econbmica de projetos, sendo a valoragdo ambiental tratada como
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instrumento necessario para a operacionalizagado da analise custo-beneficio, mas néo
como objeto central da investigacao.

Assim, os métodos de valoracdo ambiental serdo considerados, neste estudo,
como ferramentas auxiliares destinadas a permitir a incorporacédo das externalidades
ambientais na analise econ6mica dos projetos, assegurando maior consisténcia
metodolégica e aderéncia dos resultados a realidade econbmica e ambiental
observada.

Por essa razdo, a descricdo detalhada das técnicas de valoragdo ambiental
utilizadas na literatura académica sera apresentada de forma sintética no Apéndice A
desta dissertacdo, com o objetivo de fornecer suporte conceitual a analise
desenvolvida, sem desviar o foco principal do trabalho.

Diante do exposto, e considerando a relevancia da correta mensuragao das
externalidades ambientais para a adequada aplicacdo da Analise Custo-Beneficio,
apresenta-se, a seguir, a titulo de referéncia conceitual e com finalidade meramente
informativa, um quadro-resumo contendo os principais métodos de valoracao
ambiental identificados na literatura econémica.

O quadro sistematiza esses métodos segundo a nomenclatura adotada por
diferentes autores e suas respectivas classificagbes metodoldgicas, permitindo ao
leitor compreender, de forma sintética, as abordagens disponiveis para a estimagao
do valor econdmico dos bens e servicos ambientais. Ressalta-se, novamente, que a
apresentacdo desse quadro nao tem por objetivo aprofundar a discussao técnica
sobre os métodos de valoracdo, mas sim evidenciar a diversidade de instrumentos
existentes e reforcar a importancia de sua correta aplicagao para evitar distor¢gdes na

analise econémica de projetos e politicas publicas.



Quadro 4 - Classificagcao dos Métodos de Valoragao

Ano

Autor

Classificacao

Meétodo

2001

Nunes e Van Den Bergh

Preferéncia Revelada

Custo Viagem

Preco Hedénico

Comportamento Evitado

Funcgdo Producgéo

Estado de Preferéncia

Valoragao Contingente

2004

Maia; Romeiro e Reydon

Métodos Diretos

Valoragdo Contingente

Preco Hedénico

Custo Viagem

Métodos Indiretos

Custo de Controle

Custo de Reposicao

Gastos Evitados

Produtividade Marginal

Custos de Oportunidade

2005

Defries e Pagiola

Preferéncia Revelada

Produtividade Marginal

Custo de Doencga, Capital Humano

Custo de Reposicao e variantes

Custo de Viagem

Preco Hedonico

Preferéncia Declarada

Contingente

Modelo de Escolha

Outros Métodos

Transferéncia de Beneficios

2010

Brander e outros

Valores de Mercado

Preco de Mercado

Custos Evitados, Substituicao e
Restauracao

Funcgéo Producéao

Preferéncia Revelada

Custo de Viagem

Preco Hedénico

Mercados Hipotéticos

Valoragdo Contingente

Valoragao de Grupo

Modelo de Escolha

2012

Mueller

Valores de Mercado

Custo de Oportunidade

Mudanca de Produtividade

Capital Humano

Custo de Restauragéo

Mercados Substitutos

Preco Hedénico

Custo de Viagem

Mercados Hipotéticos

Valoragao Contingente

Fonte: Quadro elaborado pela autora, com base em Castro e Nogueira, 2019.
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4. TAXA DE DESCONTO

4.1. Fundamentos e Relevancia na Analise Custo-Beneficio

Objetivando a maximizagao da utilidade presente — frequentemente utilizada
como proxy para medir o bem-estar da sociedade — e o equilibrio intertemporal das
decisdes econdmicas, considerando, assim, o bem-estar das geragdes futuras, surge
a necessidade de analisar o valor real dos custos e beneficios ambientais futuros
decorrentes de acgdes presentes. Esse problema € particularmente relevante em
projetos ambientais e de infraestrutura, nos quais os impactos se estendem por longos
horizontes temporais e afetam diferentes geragdes, exigindo a adogéo de critérios
consistentes para comparar fluxos econémicos distribuidos ao longo do tempo
(Ramsey, 1928; Solow, 1986).

Nesse contexto, a taxa de desconto desempenha papel fundamental na analise
custo-beneficio, especialmente no calculo do valor presente dos custos e beneficios
futuros, expressando as preferéncias da geragao atual em relagcdo ao consumo
presente e futuro. A taxa de desconto reflete, portanto, o custo de oportunidade do
capital, a preferéncia temporal dos individuos e a expectativa de crescimento
econdmico, constituindo elemento central na avaliagcdo econdbmica de projetos e
politicas publicas com impactos ambientais e sociais (Perman et al., 2003; Boardman
et al., 2021).

No ambito da andlise custo-beneficio aplicada a projetos publicos, a taxa de
desconto constitui um dos parametros mais relevantes para a avaliacdo econdmica
das intervengdes, uma vez que sua definicdo determina o peso atribuido aos fluxos
de custos e beneficios ao longo do tempo. A utilizagdo adequada do procedimento de
desconto permite expressar julgamentos consistentes sobre o desempenho
econdmico dos projetos, influenciando diretamente a decisdo de implementa-los ou
rejeita-los. Dessa forma, a taxa de desconto ndo deve ser compreendida apenas como
um instrumento técnico de calculo, mas como um elemento estruturante do processo
decisdrio em politicas publicas e investimentos de longo prazo. (Tajani et al., 2023).

Como ja mencionado, um dos pontos de maior controvérsia na aplicagao de
uma analise custo-beneficio com consequéncias intergeracionais é a pratica do
desconto. Essa controvérsia torna-se ainda mais intensa no ambito da gestédo

ambiental, em razdao da existéncia de impactos ambientais potencialmente
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irreversiveis e de longo prazo. Mueller (2012) destaca que a pratica do desconto &
tema recorrente de debate na literatura econémica, especialmente quando aplicada a
avaliagao de politicas ambientais, existindo literaturas favoraveis a utilizacdo de taxas
positivas de desconto e outras que defendem taxas reduzidas ou diferenciadas para
refletir preocupagdes com a sustentabilidade e a equidade intergeracional (Mueller,
2012; Stern, 2006).

Em estudos de viabilidade econdmica nos quais uma analise custo-beneficio é
requerida, a escolha da taxa de desconto a ser aplicada para o calculo do valor
presente dos custos e beneficios ao longo do tempo sustenta todo o processo
decisorio de selegao ou rejeicao de um projeto ou politica publica. Pequenas variagdes
na taxa de desconto podem produzir diferengas significativas nos resultados da
analise, especialmente quando os fluxos de custos e beneficios ocorrem em
horizontes temporais longos. Essa caracteristica torna a taxa de desconto um dos
parametros mais sensiveis e determinantes da analise econémica de projetos (Gollier
e Weitzman, 2010; Arrow et al., 2013).

A escolha inadequada da taxa de desconto pode conduzir a decisbdes
economicamente ineficientes e socialmente indesejaveis. Quando a taxa é fixada em
niveis excessivamente elevados, projetos que geram beneficios sociais relevantes no
longo prazo podem ser descartados, em razdo da reducao significativa do valor
presente desses beneficios. Por outro lado, a ado¢do de taxas demasiadamente
baixas pode resultar na alocagao de recursos escassos em projetos cuja rentabilidade
social ndo justifica o investimento realizado. Assim, a definicdo da taxa de desconto
deve ser realizada com base em critérios técnicos transparentes e sensiveis as
caracteristicas do projeto avaliado. (Tajani et al., 2023).

Utilizando conceitos econdmicos, o resultado de uma analise de viabilidade —
financeira ou econbmica — é altamente sensivel a taxa de desconto aplicada. Entre
as diversas especificidades técnicas inerentes a analise custo-beneficio, destaca-se
a escolha da taxa de desconto como quest&o central na avaliagdo de projetos de longo
prazo, particularmente quando ha impactos ambientais relevantes ou efeitos
intergeracionais associados as decisbes econOmicas. Nesses casos, a taxa de
desconto ndo representa apenas um parametro técnico, mas também uma escolha
normativa, que envolve julgamentos implicitos sobre a importancia relativa do bem-

estar presente e futuro (Sterner e Coria, 2011; Arrow et al., 2013).



56

Gollier e Weitzman (2010) reforgcam a dependéncia da analise custo-beneficio
em relagéo a taxa de desconto escolhida, destacando a significativa discrepancia no
valor presente de fluxos futuros quando sado utilizadas taxas de desconto
aparentemente pequenas. Em horizontes temporais extensos, como aqueles
associados a mudangas climaticas, conservagdo ambiental e gestdo de recursos
naturais, diferengcas minimas na taxa de desconto podem resultar em variagdes
expressivas no valor econbmico atribuido aos impactos ambientais futuros,
influenciando diretamente as decisbes de investimento e de politica publica (Stern,
2006; Gollier e Weitzman, 2010).

Adicionalmente, a literatura econdmica reconhece que a escolha da taxa de
desconto assume importancia ainda maior quando os projetos avaliados envolvem
recursos naturais ou servigos ecossistémicos, cujos impactos podem ser persistentes
ou irreversiveis. Nessas situacoes, a aplicagao de taxas de desconto elevadas pode
reduzir significativamente o peso econédmico dos impactos ambientais futuros, levando
a subestimacao dos custos ambientais e a adocdo de decisbes economicamente
ineficientes do ponto de vista social. Esse fenbmeno é frequentemente discutido no
contexto da sustentabilidade e da responsabilidade intergeracional, especialmente em
estudos sobre mudancgas climaticas e gestdo de recursos naturais (Solow, 1974;
Stern, 2006).

Embora a adocado de valores padronizados para a taxa social de desconto
facilite a comparagao entre projetos distintos, a utilizagdo de parédmetros uniformes
pode resultar em mecanismos de desconto inadequados quando desconsidera as
especificidades econdmicas, sociais e ambientais do contexto em que o projeto sera
implementado. Nesse sentido, a literatura recente destaca a importancia de ajustar a
taxa de desconto as condigcdes concretas de cada territorio, de modo a refletir
adequadamente as diferengcas de desenvolvimento, vulnerabilidade ambiental e
prioridades sociais existentes entre regides e paises. (Tajani et al., 2023).

Em resposta a essas preocupagdes, diferentes abordagens tém sido propostas
na literatura para tratar adequadamente a dimensdo temporal dos impactos
ambientais, incluindo o uso de taxas de desconto diferenciadas, taxas decrescentes
ao longo do tempo e métodos alternativos de avaliagdo intertemporal. Essas
propostas buscam conciliar eficiéncia econdmica e equidade intergeracional,

reconhecendo que as decisbes atuais podem produzir efeitos significativos sobre o
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bem-estar das geracgdes futuras. O desenvolvimento dessas abordagens constitui um
dos principais avangos recentes na teoria econémica aplicada a avaliacdo de politicas
ambientais e de projetos de longo prazo (Yang, 2010; Bellinger, 2013).

Diante desse cenario, a taxa de desconto emerge como variavel central na
analise custo-beneficio aplicada ao meio ambiente, representando ndo apenas um
parametro técnico de calculo, mas um elemento fundamental na definicdo das
prioridades econbmicas e sociais associadas ao uso dos recursos naturais. Assim,
compreender os fundamentos tedricos e as implicagdes praticas da taxa de desconto
torna-se condig&o indispensavel para a avaliagdo econdmica consistente de projetos
e politicas publicas que envolvem impactos ambientais de longo prazo e questdes
relacionadas a sustentabilidade e a equidade entre geragdes (Perman et al., 2003;
Sterner e Coria, 2011; Boardman et al., 2021).

4.2. Aspectos Conceituais Basicos

4.2.1. O Desconto

A moldura tedrica da racionalidade econémica aplicada a analise custo-
beneficio estabelece que o critério fundamental de avaliagdo deve ser pautado na
comparag¢ao monetaria dos fluxos de custos e beneficios em termos de valor presente.
Em outras palavras, deve ser possivel confrontar os impactos econdmicos de uma
acao independentemente do momento em que eles ocorrerdo. Nesse sentido, a
estimacgao do valor presente de todos os fluxos monetarios — custos ou beneficios —
depende diretamente da taxa de desconto adotada na analise, sendo essa relagao
particularmente relevante em projetos de longo prazo, nos quais se enquadram a
maior parte das intervengdes com impactos ambientais (Perman et al.,, 2003;
Boardman et al., 2021).

Do ponto de vista conceitual, o desconto pode ser entendido como o
procedimento econdmico utilizado para converter valores futuros em valores
presentes, permitindo a comparacgao entre fluxos monetarios distribuidos ao longo do
tempo. Esse mecanismo constitui um elemento central da teoria econdémica
intertemporal e representa a forma pela qual a sociedade expressa suas preferéncias
temporais e suas expectativas quanto ao crescimento econdmico e ao uso dos

recursos disponiveis. Assim, o desconto ndao deve ser interpretado apenas como um
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instrumento matematico, mas como um mecanismo econdmico e social que reflete
decisdes coletivas sobre consumo, investimento e poupanga ao longo do tempo
(Ramsey, 1928; Solow, 1986).

Mas por que descontar? Por que fluxos monetarios futuros possuem menor
peso em valores atuais do que no periodo em que efetivamente ocorrerdao? A resposta
a essas questdes encontra-se nos fundamentos econdmicos do comportamento dos
individuos e das instituicdes, os quais refletem preferéncias temporais positivas e a
existéncia de alternativas de investimento. Em termos gerais, individuos
consumidores tendem a valorizar mais o consumo presente do que o consumo futuro,
enquanto produtores e investidores avaliam decisées com base no retorno esperado
de aplicagdes alternativas de capital. Esses dois fatores — preferéncia temporal e
custo de oportunidade — constituem os fundamentos econdmicos classicos que
justificam a utilizagdo do desconto na analise econémica (Pearce e Nash, 1981;
Perman et al., 2003).

Sob a perspectiva da analise custo-beneficio, o desconto desempenha funcao
essencial ao permitir a comparagao entre custos e beneficios que ocorrem em
diferentes periodos, tornando possivel avaliar a viabilidade econémica de projetos e
politicas publicas. Sem a utilizagdo de uma taxa de desconto, ndo seria possivel
estabelecer critérios objetivos para decidir entre alternativas de investimento que
produzem impactos em momentos distintos do tempo. Dessa forma, o desconto
constitui um instrumento técnico indispensavel para a analise econbmica,
assegurando consisténcia metodolégica e comparabilidade intertemporal dos
resultados obtidos (Sterner e Coria, 2011; Boardman et al., 2021).

Grande parte da literatura econémica defende o uso do desconto com base na
observagdo do comportamento real dos agentes econémicos e na necessidade de
alocar recursos escassos de forma eficiente ao longo do tempo. Nesse contexto, o
desconto representa o custo associado ao adiamento do consumo e reflete a
necessidade de compensag¢ao econdmica para renunciar ao uso imediato de recursos.
Esse raciocinio esta diretamente relacionado a teoria do capital e ao conceito de
produtividade marginal do investimento, segundo o qual os recursos disponiveis hoje
podem gerar retornos adicionais se forem investidos em atividades produtivas (Solow,
1974; Perman et al., 2003).
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Além disso, a utilizagdo do desconto na analise custo-beneficio também se
justifica por razdes sociais e institucionais, especialmente no ambito da formulagao de
politicas publicas. Governos e instituicdes publicas operam sob restricdes
orcamentarias e enfrentam multiplas demandas concorrentes por recursos, tornando
necessario estabelecer critérios que permitam priorizar investimentos com maior
retorno social. A taxa de desconto, nesse contexto, funciona como instrumento de
racionalizacdo das decisdes publicas, permitindo avaliar a eficiéncia econdmica das
alternativas disponiveis e selecionar aquelas que proporcionam maior beneficio
liquido para a sociedade (Arrow et al., 2013).

Outra justificativa técnica para o uso do desconto na analise custo-beneficio
esta relacionada a incerteza inerente aos eventos futuros. Em geral, quanto maior o
horizonte temporal considerado, maior sera o grau de incerteza associado aos custos
e beneficios projetados. A aplicagdo de uma taxa de desconto positiva permite
incorporar implicitamente essa incerteza na avaliagao econémica, reduzindo o peso
atribuido a fluxos futuros cuja ocorréncia € menos previsivel. Essa abordagem é
amplamente utilizada em estudos de viabilidade econémica e planejamento de longo
prazo, especialmente em projetos de infraestrutura e politicas ambientais (Stern,
2006; Gollier e Weitzman, 2010).

Portanto, o desconto emerge como um dos elementos centrais da analise custo-
beneficio, desempenhando papel fundamental na avaliagdo econémica de projetos e
politicas publicas. Sua utilizagao permite transformar fluxos monetarios distribuidos ao
longo do tempo em uma métrica comum — o valor presente — possibilitando a
comparagao entre alternativas de investimento e a identificagdo daquelas que
maximizam o bem-estar social. A compreensdo dos fundamentos conceituais do
desconto torna-se, assim, condicao indispensavel para a correta aplicacdo da analise
custo-beneficio e para a interpretagao dos resultados obtidos (Perman et al., 2003;
Boardman et al., 2021).

4.2.2. Preferéncia Temporal Social

Para Pearce e Nash (1981), os individuos tendem a preferir o consumo presente
ao consumo futuro, mesmo quando ha certeza quanto a disponibilidade de consumo
no futuro. Esse comportamento reflete a existéncia de uma preferéncia temporal

positiva, segundo a qual o valor atribuido a um beneficio diminui @ medida que sua
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ocorréncia € postergada no tempo. A preferéncia temporal constitui, portanto, um dos
principais fundamentos psicolégicos e econémicos da pratica do desconto, sendo
amplamente utilizada para explicar decisbées intertemporais de consumo e
investimento (Pearce e Nash, 1981; Perman et al., 2003).

Pearce e Nash (1981) argumentam que as escolhas intertemporais dos
individuos sao influenciadas por trés fatores principais: a miopia pura, a incerteza
quanto ao futuro e a utilidade marginal decrescente do consumo. A miopia pura refere-
se a tendéncia dos individuos de valorizar o presente em detrimento do futuro por
razdes comportamentais ou psicoldgicas. Ja a incerteza quanto a manutengéo da vida
ou ao acesso a recursos futuros reforca a preferéncia por beneficios imediatos,
refletindo um comportamento racional em ambientes de risco e incerteza.

Por sua vez, a utilidade marginal decrescente do consumo esta associada a
expectativa de crescimento econdmico e aumento da renda ao longo do tempo. De
acordo com essa hipétese, as geragoes futuras tendem a possuir maior nivel de renda
e, consequentemente, atribuir menor valor marginal a unidades adicionais de
consumo. Esse argumento fornece uma justificativa econédmica para a aplicagéo de
uma taxa de desconto positiva, pois sugere que transferéncias de recursos do
presente para o futuro podem gerar menor ganho de bem-estar relativo (Ramsey,
1928; Stern, 2006).

Sob a perspectiva da economia do bem-estar, a preferéncia temporal social
representa a forma pela qual a sociedade estabelece trade-offs entre consumo
presente e consumo futuro, influenciando diretamente a definicdo da taxa de desconto
social utilizada em avaliagbes econémicas de projetos publicos. Nesse sentido, a taxa
de desconto n&o reflete apenas decisbes individuais, mas incorpora julgamentos
normativos sobre a importancia relativa do bem-estar das geragbes atuais e futuras
(Sterner e Coria, 2011; Arrow et al., 2013).

4.2.3. Custo de Oportunidade

Com base nesse pressuposto tedrico, a taxa de desconto também pode ser
estimada a partir do custo de oportunidade social do capital, definido como o retorno
que poderia ser obtido em um investimento alternativo caso os recursos nao fossem
aplicados no projeto em andlise. Esse conceito reflete a ideia de que os recursos

disponiveis na economia sao escassos e possuem usos alternativos, sendo
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necessario considerar o valor do investimento nao realizado ao avaliar a viabilidade
econdmica de um projeto (Perman et al., 2003; Boardman et al., 2021).

Para Lopez (2008), a principal justificativa para a utilizagdo do custo de
oportunidade como taxa de desconto reside no entendimento de que o investimento
em projetos publicos implica, necessariamente, a renuncia a investimentos privados,
especialmente em economias com restricoes de capital no curto prazo. Sob essa
perspectiva, projetos publicos devem ser implementados apenas quando seus
beneficios sociais superarem o retorno que seria obtido na melhor alternativa de
investimento disponivel.

Halicioglu (2011) destaca que, em contextos de mercados imperfeitos e
incerteza econbmica, o custo de oportunidade pode ser estimado como a taxa de
retorno esperada de investimentos alternativos ou como a taxa de retorno de ativos
financeiros considerados livres de risco. Essa abordagem reflete a necessidade de
incorporar informacdes sobre o funcionamento dos mercados financeiros e as
condicdes macroecondmicas na definicdo da taxa de desconto social.

Entretanto, quando a analise envolve externalidades ambientais e impactos de
longo prazo sobre recursos naturais, a utilizagdo exclusiva do custo de oportunidade
como taxa de desconto torna-se objeto de debate na literatura econémica. Isso ocorre
porque decisdes que afetam o meio ambiente podem produzir efeitos irreversiveis e
nao substituiveis, especialmente quando envolvem capital natural ou servigos
ecossistémicos. Nesses casos, a aplicacdao de taxas de desconto elevadas pode
reduzir artificialmente o valor econdmico dos impactos ambientais futuros,
comprometendo a avaliagdo da sustentabilidade das decisbes econdmicas (Solow,
1974; Stern, 2006).

Assim, uma vez que as decisdes atuais de producdo e investimento incidem
diretamente sobre o meio ambiente e produzem consequéncias de longo prazo, torna-
se necessario estabelecer uma relagao equilibrada entre o uso do desconto e a
preservacao do capital natural. Essa relagao constitui um dos principais desafios da
economia ambiental contemporanea e reforgca a importancia de compreender os
fundamentos conceituais do desconto antes de sua aplicacdo em analises custo-
beneficio que envolvam impactos ambientais e intergeracionais (Perman et al., 2003;
Sterner e Coria, 2011).
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4.2.4. A abordagem de Ramsey para a taxa social de desconto e a

equidade intergeracional

A formulacao tedrica proposta por Ramsey (1928) constitui o marco fundacional
da moderna teoria da escolha intertemporal e da determinagdo da taxa social de
desconto, sendo amplamente utilizada na avaliagdo econdmica de politicas publicas
e projetos de infraestrutura. O autor buscou responder a questdo normativa
fundamental de quanto uma sociedade deve poupar ao longo do tempo, de modo a
maximizar o bem-estar coletivo intertemporal, estabelecendo uma regra geral para a
alocacéao eficiente de recursos entre geracoes (Ramsey, 1928).

No modelo de Ramsey, a taxa social de desconto emerge de uma fungao de
bem-estar social intertemporal, na qual o consumo, presente e futuro, sdo avaliados
em termos de utilidade agregada. Essa abordagem introduz explicitamente a
dimensao ética da avaliagdo econdmica, ao reconhecer que a escolha da taxa de
desconto reflete valores sociais relacionados a justica intergeracional e a
responsabilidade com as geragdes futuras.

Um dos principios normativos centrais do modelo é a rejeigcdo da ideia de que
o bem-estar futuro deve ser automaticamente desvalorizado apenas por ocorrer em
periodos posteriores. Ramsey argumenta que a pratica de descontar o futuro
simplesmente por sua distancia temporal é eticamente indefensavel, sendo resultado
da limitagdo da capacidade humana de imaginar o bem-estar das geragdes futuras
(Ramsey, 1928).

Esse principio constitui a base conceitual da equidade intergeracional,
particularmente relevante em contextos nos quais os impactos econdmicos e
ambientais se manifestam em horizontes temporais extensos, como ocorre em
projetos de infraestrutura de transporte, politicas climaticas e gestdo de recursos
naturais.

A taxa social de desconto proposta por Ramsey resulta da interagdo entre trés
fatores fundamentais: a preferéncia temporal pura, a elasticidade da utilidade marginal
do consumo e a taxa esperada de crescimento econémico.

A relacdo fundamental derivada por Ramsey pode ser expressa pela seguinte
equacao, conhecida como Regra de Ramsey, que estabelece o valor da taxa social

de desconto socialmente 6tima (Ramsey, 1928):

r=p+ng
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onde:
e r = taxa social de desconto
o p = taxa de preferéncia temporal pura
e n = elasticidade da utilidade marginal do consumo
e @ = taxa de crescimento do consumo per capita

Essa expressao demonstra que a taxa social de desconto é determinada pela
soma de dois componentes fundamentais: a preferéncia temporal pura e o efeito do
crescimento econdmico sobre a utilidade marginal do consumo. Em termos
econdmicos, o primeiro componente reflete o grau de impaciéncia social ou a
disposicdo da sociedade em adiar o consumo presente, enquanto o segundo
representa a expectativa de aumento do nivel de consumo ao longo do tempo e sua
influéncia sobre o valor relativo do consumo futuro.

A abordagem de Ramsey também reconhece explicitamente a presenga de
incerteza nas decisdes intertemporais. A evolugao futura da economia, da tecnologia
e das condi¢gdes ambientais pode alterar significativamente o valor social do consumo
e dos recursos naturais, tornando a definicdo da taxa social de desconto dependente
de parametros incertos e sujeitos a revisdes ao longo do tempo. Essa caracteristica
torna particularmente relevante a adocao de taxas de desconto diferenciadas entre
tipos de capital — notadamente entre capital natural e capital produzido — e entre
projetos distintos de investimento, especialmente em analises que envolvem impactos

ambientais de longo prazo.

4.3. Desconto e o Meio Ambiente

A necessidade contemporanea de incorporar a dimensdo da equidade
intertemporal na tradicional analise custo-beneficio tem conduzido a questionamentos
relevantes acerca da adequacao da ferramenta em determinados tipos de projetos,
especialmente aqueles que apresentam externalidades ambientais significativas ou
cujos custos e beneficios sociais se estendem por longos horizontes temporais,
materializando impactos intergeracionais. Esse questionamento relaciona-se,
fundamentalmente, ao emprego da taxa de desconto no tratamento das
externalidades ambientais, frequentemente aplicada de forma homogénea a
diferentes tipos de capital, sem considerar suas caracteristicas econbmicas e

ecologicas especificas (Almansa e Martinez-Paz, 2011).
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O ponto central da discussdo passa a ser, portanto, como ponderar
adequadamente os custos e beneficios futuros de projetos que interferem na
qualidade ambiental presente, comparando-os com custos e beneficios atuais. De
acordo com Baum (2009), distintas abordagens na determinagdo das taxas de
desconto podem impactar diretamente o nivel de extracdo de recursos naturais e a
capacidade de manutencdo do meio ambiente ao longo do tempo, evidenciando a
relevancia da escolha do critério de desconto para a sustentabilidade econémica e
ambiental.

Nesse contexto, Almansa e Martinez-Paz (2011) apresentam propostas
metodoldgicas voltadas a adaptagdo da analise custo-beneficio as preocupagdes
ambientais, destacando a possibilidade de utilizacdo de taxas de desconto inferiores
as taxas tradicionais para ativos ambientais, bem como a adog¢do de fun¢des de
desconto decrescentes ao longo do tempo ou, ainda, a aplicagdo de diferentes taxas
de desconto para diferentes tipos de variaveis, configurando o chamado desconto
duplo.

Na proposta de taxas de desconto decrescentes, os autores afirmam que uma
funcdo de desconto hiperbdlica tende a melhorar a viabilidade de projetos em que os
custos ocorrem predominantemente na fase inicial de implantagao e os beneficios se
manifestam apenas no longo prazo. A funcao decrescente reduz progressivamente a
taxa aplicada aos fluxos futuros, refletindo a crescente incerteza e a maior relevancia
atribuida ao bem-estar das geragdes futuras, aproximando-se assintoticamente de
valores reduzidos ao longo do horizonte de analise (Gollier e Weitzman, 2010).

A aplicacdo de uma fungao hiperbdlica de desconto conduz, portanto, a valores
presentes decrescentes das externalidades futuras no curto prazo, com posterior
valorizagéo relativa desses fluxos no longo prazo. Entretanto, permanece implicita
nessa abordagem a hipotese de crescimento econdémico continuo e a
substitutabilidade entre diferentes formas de capital, o que pode nao refletir
adequadamente a dinamica dos recursos ambientais, cuja disponibilidade pode ser
limitada ou irreversivel (Solow, 1974; Stern, 2006).

Mesmo com o intuito de considerar o meio ambiente na analise, a utilizacao de
taxas decrescentes ndao pondera plenamente as diferengas estruturais entre capital
natural e capital produzido. Externalidades iniciais associadas a degradagao

ambiental podem assumir carater permanente, enquanto externalidades futuras de
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natureza econdmica podem refletir ganhos de produtividade ou crescimento
econdmico. Essa assimetria reforca a necessidade de diferenciar explicitamente os
critérios de desconto aplicados a diferentes tipos de ativos (Neumayer, 1999). Assim,
a definicdo da taxa de desconto influencia diretamente a forma como os recursos
ambientais sdo considerados no processo decisoério e constitui elemento central para
a compatibilizacdo entre eficiéncia econbmica e sustentabilidade intergeracional
(Boardman et al., 2021).
Quadro 5 - Abordagens alternativas ao desconto tradicional em projetos

ambientais
Abordagem Caracteristica principal  Justificativa econémica Limitagao
principal
Taxa constante Mesma taxa ao longo do Simplicidade e consisténcia Subestima impactos
tempo financeira de longo prazo
Taxa Taxa diminui ao longo do Reduz peso excessivo do N&o diferencia tipos
decrescente tempo presente de capital
Taxa dupla de Taxas distintas para capital Reconhece natureza nao Maior complexidade
desconto econdémico e ambiental reprodutiva do capital natural metodolégica

Fonte: Elaboragéo prépria com base em Almansa e Martinez-Paz (2011), Kula e Evans (2010) e Stern (2006).

4.3.1. A Taxa Dupla de Desconto

Em outra linha de argumentagao, o procedimento de taxa dupla de desconto
propde a utilizagdo de diferentes taxas de desconto para bens tangiveis e bens
intangiveis, dentro de uma mesma analise custo-beneficio. Nesse caso, o desconto
oscila entre uma taxa baseada na preferéncia temporal social — aplicada as variaveis
econbmicas — e uma taxa ambiental mais baixa, ou mesmo nula, aplicada as
variaveis ambientais.

Essa abordagem parte do reconhecimento de que diferentes tipos de capital
possuem caracteristicas econdmicas distintas. Enquanto o capital produzido é
reprodutivel e acumulavel ao longo do tempo, o capital natural pode apresentar
estoques limitados e capacidade restrita de regeneracao, justificando o tratamento
diferenciado de seus fluxos de custos e beneficios (Kula e Evans, 2010).

Autores favoraveis a aplicacdo da preferéncia temporal social como taxa de

desconto para ativos econbmicos afirmam que o principal componente da taxa de
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desconto é a utilidade marginal decrescente do consumo. Nesse cenario, e
considerando o crescimento continuo da economia, o desconto duplo torna-se
relevante, pois reconhece que ativos ambientais possuem oferta limitada e nao podem
ser substituidos integralmente por capital produzido, mesmo em economias
tecnologicamente avangadas (Ramsey, 1928; Perman et al., 2003).

Neumayer (1999) argumenta que, independentemente da metodologia utilizada
para estimar a taxa de desconto, os custos e beneficios ambientais devem ser tratados
de forma distinta dos demais valores econdmicos, dado que externalidades
ambientais tendem a adquirir importancia crescente ao longo do tempo. Citando
Krutilla e Fisher (1975), Neumayer defende que bens ambientais podem apresentar
valor relativo crescente, justificando taxas de desconto reduzidas ou, em
determinados contextos, taxas proximas de zero.

Para Kula e Evans (2010), a eficiéncia econdbmica e a sustentabilidade
ambiental podem ser alcancadas por meio da utilizagdo de duas taxas de desconto
distintas: uma voltada a eficiéncia alocativa dos recursos econémicos e outra
direcionada a preservagdao do capital natural e a promocdo da equidade
intergeracional.

Quadro 6 - Légica econémica da taxa dupla de desconto.

Tipo de capital Caracteristica Taxa de desconto Objetivo
econbmica recomendada
Capital produzido Reprodutivel e acumulavel Taxa positiva Eficiéncia econémica
Capital natural Finito ou de regeneracgéao Taxa reduzida ou nula Sustentabilidade
limitada
Servigos Valor crescente ao longo Taxa muito baixa ou Equidade
ecossistémicos do tempo negativa intergeracional

Fonte: Elaboragéo prépria com base em Neumayer (1999), Kula e Evans (2010) e Stern (2006).

Stern (2006) também defende a adogao de uma abordagem diferenciada para
o tratamento dos impactos ambientais, sugerindo a utilizagdo de taxas de desconto
extremamente baixas — ou mesmo negativas — quando houver deterioragdo do meio
ambiente. Segundo o autor, se o consumo material estiver crescendo enquanto a

qualidade ambiental estiver se deteriorando, a taxa de desconto aplicada ao consumo
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pode ser positiva, enquanto a taxa aplicada ao meio ambiente pode ser negativa,
refletindo o aumento relativo da escassez ambiental.

O desconto duplo conduz, portanto, a uma analise custo-beneficio mais
compativel com os principios da sustentabilidade, favorecendo a sele¢do de projetos
ambientalmente responsaveis e ampliando a viabilidade econémica de investimentos
que geram beneficios ambientais. Para Hanley e Spash (1993), fatores ambientais
devem ser objeto de taxas de desconto reduzidas devido a natureza nao produtiva e
frequentemente insubstituivel do capital natural, reforcando a dimensao ética inerente
a avaliacdo econdmica de projetos ambientais.

Yang (2003) reforca esse entendimento ao argumentar que sociedades
descontam bens distintos de maneiras diferentes, especialmente quando esses bens
nao sao substitutos perfeitos. Nesse contexto, a utilizagado de taxas diferenciadas de
desconto torna-se metodologicamente consistente e economicamente justificavel,
sobretudo em andlises que envolvem impactos ambientais significativos e efeitos
intergeracionais.

Para O’Mahony (2021) uma das questdes sensiveis sobre a taxa de desconto
refere-se aos diferentes tipos de capital aos quais a taxa se aplica. Segundo o autor,
diferentes tipos de capital podem exigir a consideragao de diferentes taxas de
desconto, de modo a refletir adequadamente o papel e o valor de cada tipo de capital
para o bem-estar social.

Dado o exposto, observa-se que o debate contemporaneo sobre desconto
ambiental transcende a simples definicdo de uma taxa de desconto adequada,
passando a envolver questdes estruturais relacionadas a natureza do capital natural,
a sustentabilidade econémica e a responsabilidade intergeracional. Muitos autores na
literatura econdmica do meio ambiente defendem a necessidade de ponderacio
adequada dos recursos ambientais no ambito das analises custo-beneficio, nao
apenas como instrumento de equidade intergeracional, mas como reconhecimento
explicito da importancia estratégica dos ativos ambientais na formulagéo de politicas
publicas e decisdes de investimento (Sterner e Coria, 2011; O’Mahony, 2021).

O desconto, quando aplicado de forma uniforme e tradicional, tende a
desestimular investimentos em projetos com beneficios ambientais de longo prazo,
uma vez que custos e beneficios distantes no tempo assumem valores presentes

reduzidos, frequentemente insuficientes para justificar a implementagdo de politicas
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ambientais ou projetos de conservacdo. Esse efeito decorre diretamente da
preferéncia temporal positiva e do custo de oportunidade do capital, fundamentos
classicos da teoria econdmica do desconto (Perman et al., 2003).

Por essa razdo, embora ndo seja possivel eliminar completamente a utilizagao
do desconto nas analises econdmicas — dada sua importancia para a eficiéncia
alocativa dos recursos — torna-se necessario diferenciar o tratamento aplicado ao
capital produzido e ao capital natural. Enquanto o capital econbmico pode ser
acumulado e reproduzido ao longo do tempo, o capital natural apresenta limites fisicos
e ecologicos que exigem tratamento especifico no processo de avaliagdo econdémica.

Por fim, destaca-se que a simples reducdo homogénea da taxa de desconto
nao garante resultados economicamente eficientes nem ambientalmente
sustentaveis. A adogédo de taxas diferenciadas de desconto — especialmente no
formato de taxa dupla de desconto — oferece uma alternativa metodoldgica capaz de
conciliar eficiéncia econdmica e equidade intergeracional, permitindo avaliar
adequadamente os impactos ambientais e econdmicos de projetos e politicas publicas

ao longo do tempo.
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5. ESTUDO DE VIABILIDADE TECNICA, ECONOMICA E
AMBIENTAL: O DESCONTO NA PRATICA

5.1. Raz6es normativas e técnicas para a estruturagao de um Estudo
de Viabilidade Econémica

A realizacdo de um Estudo de Viabilidade Técnica, Econémica e Ambiental
(EVTEA) constitui etapa fundamental no processo de planejamento e decisdo sobre
investimentos em infraestrutura, especialmente no setor de transportes. Esse tipo de
estudo tem como finalidade verificar, de forma sistematica e fundamentada, se os
beneficios decorrentes da implantacdo de um empreendimento superam os custos
necessarios a sua execucgao, fornecendo subsidios técnicos e econbmicos para a
priorizagao da alocagao de recursos publicos.

Do ponto de vista institucional, o EVTEA é concebido como instrumento de
suporte ao processo decisorio, permitindo identificar, mensurar e analisar os aspectos
técnicos, econdbmicos e ambientais relevantes de um empreendimento, de modo a
indicar a alternativa mais adequada diante das limitacbes financeiras, sociais e
ambientais existentes. Nesse sentido, o estudo deve confrontar custos e beneficios
associados ao projeto, contribuindo para a decisdo quanto a continuidade ou nao do
investimento proposto (VALEC, 2018).

Sob a dtica normativa, a elaboragdo do EVTEA deve observar diretrizes
estabelecidas por 6rgéos reguladores e entidades técnicas, como o Departamento
Nacional de Infraestrutura de Transportes (DNIT), as normas da ABNT e demais
referéncias técnicas aplicaveis ao setor de transportes. Essas diretrizes exigem que
todas as solugdes recomendadas sejam precedidas de analise comparativa de
alternativas, demonstrando que a alternativa selecionada é tecnicamente adequada,
economicamente eficiente e ambientalmente menos impactante (DNIT, 2021).

Adicionalmente, os escopos técnicos do EVTEA estabelecem que o estudo
deve integrar diferentes areas do conhecimento — engenharia, meio ambiente e
economia — de forma a permitir uma avaliagado abrangente do empreendimento. Essa
integracdo metodoldgica garante que a decis&o de investimento n&o seja baseada
exclusivamente em critérios financeiros, mas também em impactos sociais e
ambientais associados ao projeto, reforcando o carater multidimensional da analise

de viabilidade.
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5.2. Objetivos e fungdes do estudo de viabilidade econémica
O estudo de viabilidade econémica possui como principal objetivo avaliar, sob

a Otica socioecondmica, se os beneficios decorrentes de um investimento publico
justificam os recursos necessarios a sua implementagdo. Em termos operacionais,
essa avaliacao permite:

e priorizar projetos de infraestrutura

e selecionar alternativas tecnicamente adequadas

e reduzir riscos associados ao investimento

e apoiar a tomada de decisdo governamental

e assegurar o uso eficiente dos recursos publicos

Nesse contexto, o estudo socioecondmico constitui instrumento essencial para
orientar a alocacdo de recursos em infraestrutura, fornecendo indicadores de
desempenho econdbmico que permitem comparar diferentes alternativas de
investimento e selecionar aquela que apresenta maior retorno social (VALEC, 2018).

Além disso, o EVTEA desempenha papel estratégico na identificagcdo e
mitigacado de riscos associados ao empreendimento, permitindo antecipar possiveis
variagdes nos resultados esperados e definir medidas corretivas antes da execucéao
do projeto. Essa caracteristica reforga o carater preventivo e prospectivo do estudo,

contribuindo para aumentar a seguranga das decisdes de investimento.

5.3. Estrutura metodolégica do EVTEA

A metodologia de elaboragdo do EVTEA é estruturada de forma sequencial e
integrada, contemplando um conjunto de estudos técnicos e econdmicos que se inter-
relacionam ao longo do processo de avaliagdo do empreendimento.

De acordo com as diretrizes metodoldgicas estabelecidas nos documentos
técnicos analisados, o EVTEA deve contemplar, no minimo, os seguintes
componentes (Valec, 2018):

e Estudos de Mercado

e Estudos de engenharia
e Estudos Operacionais
e Estudos ambientais

e Estimativas de custos do empreendimento
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e Estudos socioecondmicos
e Definicao e calculo dos beneficios

e Analise socioeconémica (Analise Custo-Beneficio)

Essa estrutura metodoldgica evidencia que a analise econémica nao é realizada
de forma isolada, mas depende diretamente das informagdes geradas pelos estudos
técnicos e ambientais, os quais fornecem as bases necessarias para a quantificacéo
dos custos e beneficios do empreendimento.

No ambito da analise socioecondmica, a avaliagado do projeto € realizada por
meio da comparacdo entre os custos estimados para a implantacdo do
empreendimento e os beneficios resultantes da sua execugdo, considerando
externalidades mensuraveis associadas a intervencdo. Essa comparagcdo permite
verificar se o projeto gera ganhos liquidos para a sociedade e se contribui para o
aumento do bem-estar social (VALEC, 2018).

5.4. Metodologia de calculo do fluxo de caixa socioeconémico

A anadlise custo-beneficio em estudos de viabilidade econbémica é
operacionalizada por meio da constru¢ao de um fluxo de caixa socioeconémico, no
qual séo registrados, ao longo do horizonte temporal do projeto, todos os custos e
beneficios associados ao empreendimento.

O fluxo de caixa constitui o instrumento central da avaliacdo econémica, pois
permite converter os valores anuais de custos e beneficios em valores presentes,
possibilitando a comparagao entre fluxos monetarios que ocorrem em diferentes
momentos no tempo.

Conforme estabelecido nos documentos técnicos analisados, os custos e
beneficios devem ser convertidos para valores presentes utilizando uma taxa de
desconto representativa do custo de oportunidade do capital, refletindo o valor do
dinheiro no tempo e o risco associado a decis&do de investimento (Brasil, 2016).

A partir do fluxo de caixa socioeconbémico, sdo calculados os principais
indicadores de viabilidade econdbmica do projeto, os quais permitem avaliar a
eficiéncia econdmica do investimento e subsidiar o processo decisorio.

Os principais indicadores utilizados na avaliacido de viabilidade econdmica,

conforme ja apresentados anteriormente nessa dissertagao, sao:
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e Valor Presente Liquido (VPL)
¢ Relagao Beneficio-Custo (B/C)
e Taxa Interna de Retorno (TIR)

e Tempo de Recuperagdo do Investimento (Payback)

Esses indicadores permitem identificar se o investimento apresenta retorno
econdmico suficiente para justificar sua execucgao.

De acordo com as diretrizes metodoldgicas estabelecidas nos documentos
técnicos, um empreendimento sera considerado economicamente viavel quando
(VALEC, 2018):

e 0 Valor Presente Liquido - VPL for positivo
¢ a relacao beneficio-custo for maior que um
e ataxa interna de retorno for superior a taxa de desconto adotada

e 0 tempo de recuperagao do investimento for inferior ao horizonte do projeto

5.5. Estudo de caso — Aplicacao pratica da Analise Custo-Beneficio
no projeto Acgailandia—Barcarena

A aplicagao pratica da metodologia descrita anteriormente pode ser observada
no estudo, adaptado, de viabilidade econémica elaborado para o projeto ferroviario
Acailandia—Barcarena, cujo objetivo consistiu em avaliar a viabilidade socioeconémica
da implantagao de infraestrutura ferroviaria destinada ao transporte de cargas (ANTT,
2013).

O estudo foi estruturado a partir da elaboracdo de um fluxo de caixa
socioecondmico, no qual foram estimados os custos de implantagcao e operacido do
empreendimento, bem como os beneficios econbmicos, sociais e ambientais
decorrentes da sua execugao. Esse fluxo de caixa foi projetado ao longo do horizonte
temporal do projeto, permitindo a avaliagdo da evolugao dos custos e beneficios ao
longo do tempo.

A analise socioecondmica foi realizada com base na comparagao entre os
custos estimados para a implantagao do empreendimento e os beneficios resultantes
da sua execucao, considerando as externalidades positivas associadas a melhoria da
infraestrutura de transporte e a redugao de custos logisticos.
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5.6. Estrutura da analise realizada no estudo de Acailandia
O estudo de viabilidade econdmica do projeto contemplou as seguintes etapas

metodoldgicas:

e Estimativa dos investimentos necessarios a implantacdo do empreendimento

e Projecdo da demanda de transporte ao longo do horizonte do projeto

¢ |dentificagdo e quantificacdo dos beneficios econémicos

¢ |dentificacdo e quantificagdo dos beneficios de seguranca

e |dentificagdo e quantificagdo dos beneficios ambientais

e Construcao do fluxo de caixa socioeconémico

e Célculo dos indicadores de viabilidade econémica

e Realizagdo de analise de sensibilidade

Essa estrutura metodoldgica reflete o modelo tradicional de andlise custo-
beneficio aplicado a projetos de infraestrutura de transporte.

Para a estimacdo dos custos de investimento a metodologia baseia-se na
conversao de custos financeiros em custos econdmicos, utilizando coeficientes de
conversao para obtengao dos valores a custo de fatores, isto é, valores ajustados para
refletir a eficiéncia econbmica, conforme apresentado abaixo (ANTT, 2013).

A estimac&o dos custos seguiu 0s seguintes passos:
Levantamento dos custos financeiros por tipo de obra e servigo (Figura 2)
Aplicacao de fatores de conversao do DNIT (Figura 3)
Exclusao de impostos indiretos e inclusao de subsidios
Distribuigdo temporal dos investimentos (Figura 4)

o~ 0N =

Construcao do fluxo de caixa econébmico
Esse procedimento é tipico da avaliacdo socioeconémica, pois busca medir o

custo real para a sociedade, e ndo apenas o desembolso financeiro.



Figura 2 - Resumo dos Custos de Investimento — CAPEX.

Custo de Custo de
Obras e Servicos Diversos Investimento Investimento

(R$ 2013) (custo de fatores)
Servigos Preliminares 9.781.786 6.847.250
Terraplanagem 459.360.881 365.191.901
Obras de Arte Correntes e Drenagem 147.995.418 103.744.788
Pavimentagao 3.204.390 2.502.628
Superestrutura Ferroviaria 1.309.348.505 916.543.953
Obras Complementares 125.185.981 87.630.186
Obras de Arte Especiais 357.296.801 261.898.555
Meio Ambiente 112.362.918 87.643.076
Sistemas Ferroviarios 105.061.660 73.543.162
Custos Indiretos de Implantagao 57.778.997 45.067.617
Projeto Executivo 108.497.877 84.628.344
Desapropriagao e Aquisigao de Terras 22.487.181 15.741.026
Equipamentos Ferroviarios 69.056.970 48.339.879
TOTAL 2.887.419.365 2.099.322.368

Fonte: Elaborag8o Prépria com base nos dados do EVTEA. |

Figura 3 - Fator de Correcao dos Valores Correntes a Valores a Custo de
Fatores (IPR - 727. DNIT, 2006).

Obras e Servigos Fator de Conversao

Escavagao e revestimentos de tuneis 0.70
Emboques 0.70
Obras de arte especiais 0.73
Terraplenagem 0.79
Pavimentagao 0.78
Drenagem 0.70
Protecéo de taludes 0.70
Superestrutura 0.70
Gestdo ambiental, superviséo de obras, projetos e riscos 0.78
Quaisquer 0.70
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Figura 4 - Discriminacao do Investimento por ano, a custo de fatores.

Custo de
. Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Investimento
Servigos Preliminares 6.847.250 6.847.250
Terraplanagem 365.191.901 - 182.595.950 182.595.950
Obras de Arte Correntes e 103.744.7883 - 51.872.384 31.123.437 20.748.958
Drenagem
Pavimentagéo 2.502.628 - 2.502.628
Superestrutura Ferroviaria 916.543.953 - - - 916.543.953
Obras Complementares 87.630.186 - - 43.815.093 43.815.093
Obras de Arte Especiais 261.898.555 - 130.949.278 130.949.278
Meio Ambiente 87.643.076 21.910.769 21.910.769 21.910.769 21.910.769
Sistemas Ferrovidrios 73.543.162 - - 36.771.581 36.771.581
Custos Indiretos de 45.067.617 18.027.047 18.027.047 9.013.523
Implantacéo
Projeto Executivo 84.628.344 34.028.344
Des;_ap_rciprlagao e 15.741.026 15.741.026
Aquisigdo de Terras
Equipamentos Ferroviarios 48.339.879 - - - 48.339.879
TOTAL 2.099.322.368 147.154.438 407.858.069 456.179.634 1.088.130.238

Fonte: Elaboragdo Propria com base nos dados do EVTEA.

A utilizag&o de pregos a custo de fatores é uma exigéncia metodolégica da ACB,
pois elimina transferéncias internas da economia e permite medir o custo social real
do investimento.

Os beneficios econdmicos foram calculados a partir da reducdo dos custos
logisticos de transporte decorrente da substituigdo parcial do transporte rodoviario
pelo transporte ferroviario. Para tanto, foram identificadas as cargas passiveis de
migragdo modal e estimados os custos unitarios de transporte para cada modal, com
base em sistemas de referéncia de custos logisticos. Em seguida, foi realizada a
projecdo da demanda ao longo do horizonte de analise do projeto, permitindo a
estimativa dos custos totais de transporte nos cenarios com e sem a implantagédo da
ferrovia. O beneficio econémico foi definido como a economia de custos logisticos
resultante da melhoria da eficiéncia operacional do sistema de transporte, sendo
classificado como beneficio direto de eficiéncia econdmica (ANTT, 2013).

Os beneficios de seguranga foram estimados com base na redug&o dos custos
associados a acidentes de transporte, decorrente da diminui¢do do volume de trafego
rodoviario proporcionada pela transferéncia de cargas para o modal ferroviario. A
metodologia consistiu na projecéo do volume de trafego em cada cenario, seguida da
estimativa do numero esperado de acidentes por modal e da valoragao monetaria dos
custos associados a esses eventos, incluindo perdas humanas, despesas médicas e

danos materiais. O beneficio de seguranga corresponde, portanto, a economia de
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recursos resultante da redugao da ocorréncia de acidentes, sendo caracterizado como
beneficio social decorrente da diminuigdo de externalidades negativas associadas ao
transporte rodoviario (ANTT, 2013).

Por sua vez, os beneficios ambientais foram estimados a partir da reducao das
emissdes de poluentes atmosféricos decorrente da substituicdo modal entre o
transporte rodoviario e o ferroviario. Para essa finalidade, foram considerados os
principais poluentes associados ao transporte de cargas, incluindo diéxido de carbono
(CO,), o6xidos de nitrogénio (NOx) e material particulado. Inicialmente, foram
estimados os volumes de transporte por modal em cada cenario, aos quais foram
aplicados fatores de emissao especificos, permitindo o calculo das emissdes totais de
poluentes. Em seguida, essas emissdes foram convertidas em valores monetarios por
meio da aplicacdo de precos sociais dos poluentes definidos em estudos técnicos
especializados. O beneficio ambiental foi definido como a redugdo dos custos
ambientais associada a diminuicdo das emissodes, sendo classificado como beneficio
ambiental por redugao de externalidades negativas (ANTT, 2013).

Em conjunto, os beneficios econdmicos, de segurangca e ambientais foram
agregados ao longo do tempo e incorporados ao fluxo de caixa socioeconémico do
projeto, constituindo a base para o calculo dos indicadores de viabilidade econdmica,

como, por exemplo, o valor presente liquido (VPL).

5.6.1. O Fluxo de Caixa

Os custos e beneficios anteriormente estimados foram organizados em séries
anuais ao longo do horizonte de analise do projeto, permitindo a estruturagao do fluxo
de caixa socioecondmico. Do lado dos custos, foram considerados os investimentos
em infraestrutura, os custos de operacdo e manutencdo e eventuais custos de
reposicao de ativos, estimados em termos econémicos e distribuidos temporalmente
conforme o cronograma de implantagao e operagdo do empreendimento, apresentado
na Figura 4.

Por sua vez, os beneficios incluiram aqueles ja mensurados nas etapas
anteriores da analise, notadamente os beneficios econbmicos decorrentes da redugao
dos custos logisticos de transporte, os beneficios de seguranga associados a
diminuicdo dos custos de acidentes e os beneficios ambientais relacionados a

reducdo das emissdes de poluentes. Esses beneficios foram estimados com base na



7

comparagao entre 0s cenarios com e sem projeto e expressos em valores monetarios
anuais ao longo do periodo de avaliagao.

A partir da consolidagao dessas informagdes, o fluxo de caixa socioecondmico
foi estruturado como a diferencga entre os beneficios totais e os custos totais em cada
periodo, sendo posteriormente descontado por meio da aplicagdo da taxa social de
desconto adotada na analise, de 8,5%. Esse procedimento permitiu a obtengao do
fluxo de caixa em valor presente, que constitui a base para o céalculo dos indicadores
de viabilidade econdmica do projeto (ANTT, 2013).

Figura 5 - Valores dos Custos de Investimento, Beneficios Socioeconémicos
e Fluxo de Caixa

Beneficio Beneficio Fluxo de Caixa

Ano de CAPEX/OPEX Beneficio econdmico

Operacio (R$) (R$) de SE{!gl; ;a nGa Aﬂ“ﬁlll:;l tal D&s::gg;adu
2014 ] - 147.154.438 - - - 147.134.438
2015 1 - 407.858.069 - - - - 375.906.054
2016 2 - 456,175.634 - - - - 387.504.202
2017 3 - 1.088.130.238 - - - - 851.905.975
2018 4 - 15.576.387 520,432,268 5,350,572 7.121.472 376.205.330
2019 5 - 16.200.126 552.052.954 5.941.906 7.539.550 367.992.459
2020 & - 21.838.427 583,522,329 10.496.157 7.955.815 355,808,420
2021 7 - 22.643.957 623.189.408 11.157.487 3.461.444 350.347.201
2022 8 - 23.423.931 663,843,461 11,839,896 £.972.939 344,286,625
2023 9 - 24.248 826 706.583.058 12.560.939 9.525.772 338.225.245
2024 10 - 26.089.323 753.225.322 13,342,437 10.118.433 321.978.048
2025 11 - 28.053.815 758.270.848 14.096.952 10.690.630 324.072.761
2026 12 - 30.063.109 843,619,921 14,852,071 11,263,286 315.166.248
2027 13 - 32.153.701 890.545.250 15.638.074 11.859.362 306.894.253
2028 14 - 34.331.340 540,439,237 16.458.936 12,481,875 292,413,111
2029 15 - 36.329.094 5376.508.539 17.093.715 12.963.209 285.502.894
2030 16 - 39.618.416 1.077.068.241 18.898.331 14,331,826 290.257.782
2031 17 - 41.498.418 1.118.679.5535 19.625.938 14.883.618 277.765.685
2032 18 - 43.247.125 1.152.574.741 20,209,969 15.326.526 263.644.463
2033 19 - 45.014.248 1.185.851.023 20.780.550 15.759.235 245.890.853
2034 20 - 46,793,563 1.212.050.755 21.332.054 16.177.476 236,454,580
2035 21 - 49.615.556 1.258.058.544 22.762.521 17.262.291 232.299.996
2036 22 - 51.450.556 1.329.443.545 23.298.922 17.669.079 219.169.283
2037 23 - 52.426.061 1.356.528.316 23.768.783 18.025.405 206.123.575
2038 24 - 52.911.018 1.381.643.263 24,206,175 18.357.107 153,560,771
2039 25 - 53.360.879 1.404.840.330 24.611.893 18.664.790 181.44%.111
2040 26 - 53.792.349 1.426,994,031 25.002.021 18,960,649 169,920,809
2041 27 - 54.185.577 1.446.586.140 25.355.387 19.228.629 158.843.720
2042 28 - 54.551.035 1.465.526.332 75.685.076 19.478.654 14%.308.961
2043 29 - 54.889.650 1.482.580.050 25.990.611 19.710.361 138.310.680
2044 30 - 55.209.998 1.458.550.528 26.279.928 19,929,768 128.876.812
2045 x| - 55.509.356 1.513.452.561 26.550.912 20.135.274 115.979.700
2046 32 - 55.796.378 1.527.637.420 26.811.292 20.332.737 111.635.387
2047 33 - 56.076.604 1.541.460.175 27.065.763 20.525.718 103.837.381
2048 34 - 56.346.733 1.554,809.704 27.311.571 20,712,130 596,546,174

Fonte: Elaboragde Propria com base nos dades do EVTEA.
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5.7. Taxa de desconto adotada na analise

No estudo de caso analisado, foi utilizada uma taxa de desconto uUnica aplicada
a todos os fluxos de custos e beneficios do projeto, independentemente de sua
natureza econdmica, social ou ambiental. Na avaliagdo socioeconémica do projeto
ferroviario Acailandia—Vila do Conde foi adotada uma taxa de desconto equivalente a
8,5% ao ano, utilizada como Taxa Minima de Atratividade (TMA) para a converséo
dos fluxos de custos e beneficios futuros em valores presentes.

Essa abordagem corresponde ao procedimento metodoldégico tradicional
adotado em analises custo-beneficio de projetos de infraestrutura, no qual uma unica
taxa de desconto € utilizada para converter os fluxos monetarios futuros em valores
presentes.

Contudo, essa pratica implica assumir que todos os beneficios possuem o
mesmo valor temporal relativo, hipotese que pode subestimar a importancia de
beneficios ambientais de longo prazo — questdo que constitui objeto de discussao
tedrica e empirica na literatura contemporéanea sobre avaliagdo econdmica de projetos
de infraestrutura e sustentabilidade intergeracional.

Para a taxa social de desconto adotada na analise, fixada em 8,5% ao ano para
todos os fluxos de custos e beneficios, o Valor Presente Liquido (VPL) do projeto foi
estimado em R$ 5.759.602.710, indicando que os beneficios socioecondmicos
gerados pelo empreendimento superam os custos econdmicos ao longo do horizonte
de avaliagdo e, portanto, evidenciando a viabilidade econdmica positiva do
investimento sob as premissas metodoldgicas estabelecidas.

Entretanto, em consonancia com a discussdo desenvolvida ao longo desta
dissertagcdo acerca da adequada valoracdo dos bens e ativos ambientais e da
necessidade de considerar sua natureza intergeracional, foram simulados cenarios
alternativos de desconto aplicados especificamente aos beneficios ambientais. Os
resultados indicam que, quando se adota uma taxa de desconto diferenciada de 2%
ao ano para as externalidades ambientais, mantendo-se a taxa de 8,5% para os
demais fluxos econdmicos, o Valor Presente Liquido do projeto se eleva para R$
5.965.239.755, refletindo o aumento do valor presente dos ganhos ambientais de
longo prazo.

Adicionalmente, quando se considera a hipotese de taxa de desconto nula (0%)

para externalidades ambientais — cenario que representa uma abordagem normativa
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mais restritiva quanto a substituibilidade do capital natural e a preservacdo do bem-
estar das geragOes futuras — o Valor Presente Liquido do projeto alcanca R$
6.122.800.746, evidenciando, de forma ainda mais expressiva, a relevancia
econdmica dos beneficios ambientais quando estes s&o ponderados por critérios de
desconto compativeis com sua natureza temporal e ecoldgica.

Esses resultados reforcam o argumento central desta dissertagcdo de que a
utilizacdo de taxas de desconto diferenciadas para externalidades ambientais pode
alterar significativamente a magnitude dos indicadores de viabilidade econdmica,
ampliando a percepg¢ao dos ganhos sociais associados a projetos de infraestrutura e
fortalecendo, em maior grau, a justificativa econémica para sua implementagao,
especialmente quando envolvem externalidades ambientais positivas de longo prazo.

Figura 6 - Impacto no VPL da Variagédo da Taxa de Desconto sobre Beneficios
Ambientais.

Cenario de desconto aplicado aos Taxa Aplicada (%) VPL (R$)
beneficios ambientais

Taxa uniforme para todos os custos e
beneficios 8.5% RE 5759602710
Taxa diferenciada para beneficios
ambientais 2% R% 5.965.239.755
Taxa nula para beneficios ambientais 0% RE 6.122.800.746

Fonte: Elaborag8o Prdpria, com base nos dados do EVTEA.

Embora o Valor Presente Liquido do projeto seja positivo mesmo sob a
aplicacdo de uma taxa de desconto uniforme para todos os fluxos de custos e
beneficios, a adogdo da metodologia de taxa dupla de desconto revela-se
conceitualmente adequada e metodologicamente consistente com os fundamentos da
economia ambiental e da sustentabilidade intergeracional. Tal adequacéo decorre do
reconhecimento de que os ativos ambientais considerados na analise apresentam
caracteristicas de finitude, baixa substitutabilidade e capacidade limitada de
regeneracgao, distinguindo-se, portanto, dos ativos econémicos convencionais.

Nesse contexto, a aplicagdo de taxas diferenciadas de desconto ndo se justifica
pela necessidade de tornar o projeto economicamente viavel — condi¢cdo ja
evidenciada pelo resultado positivo do VPL no caso em analise —, mas sim pela busca
de uma representacao mais fiel do valor social das externalidades ambientais ao longo
do tempo, evitando sua subavaliagdo em processos decisorios de longo prazo.

Por fim, cabe destacar que a metodologia de valoragdo das externalidades

ambientais utilizada constitui elemento importante na analise custo-beneficio, na
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medida em que permite a identificacdo e a mensuracdo dos impactos ambientais
associados a implementacao de projetos de infraestrutura, assegurando a adequada
internalizacao dos custos e beneficios ambientais no processo decisorio. Todavia, no
ambito da avaliagdo socioeconbmica, a taxa de desconto adotada revela-se um
parametro de maior sensibilidade frente as questdes de sustentabilidade
intergeracional, uma vez que exerce influéncia direta sobre a magnitude do valor
presente dos beneficios ambientais de longo prazo e, consequentemente, sobre a
prépria percepc¢ao da viabilidade econdmica do empreendimento. Esse aspecto torna-
se particularmente relevante quando se consideram bens e servicos ambientais
caracterizados por baixa substitutabilidade e por efeitos que se estendem ao longo de
horizontes temporais amplos.

Adicionalmente, cumpre ressaltar que a analise socioecondémica de projetos &
elaborada de forma pontual, em determinado momento do tempo, com base nas
melhores informacdes e parametros disponiveis a época da avaliacdo, ndo havendo,
em regra, a possibilidade de atualizagéo continua dos valores de valoragdo ambiental
ao longo de todo o ciclo de vida do empreendimento, em razdo da necessidade
institucional e regulatéria de tomada de decisdo em momento especifico. Nesse
contexto, a taxa de desconto assume papel metodoldgico estratégico, pois representa
o principal instrumento capaz de incorporar, de forma prospectiva, as preocupacoes
relacionadas a equidade intergeracional e a manutencdo dos bens e servigos
ambientais desejaveis pela sociedade, contribuindo para uma avaliagdo econémica
mais consistente com os principios da sustentabilidade e com a preservacao do capital

natural no longo prazo.
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6. CONSIDERAGOES FINAIS

O uso eficiente dos recursos naturais, agrupados sob a designagao de capital
natural, constitui um pré-requisito essencial para o desenvolvimento econdémico
sustentavel, especialmente em um contexto de crescente pressdo sobre os
ecossistemas e de intensificacdo das atividades produtivas. Nesse cenario, a
economia ambiental e, em especial, a economia ecolégica desempenham papel
fundamental na identificacdo dos valores associados aos bens e servigos ambientais,
permitindo sua adequada incorporacdo nos processos de tomada de deciséo
econdmica e no planejamento de politicas publicas e projetos de investimento.

Ao longo desta dissertagao, demonstrou-se que o sistema econémico nao pode
ser compreendido como um sistema isolado e autocontido, independente dos limites
fisicos e ecologicos do meio ambiente. Ao contrario, os processos de produgao e
consumo interferem diretamente no funcionamento dos ecossistemas, seja por meio
da extragdo de recursos naturais, seja pelo descarte de residuos e emissoes
resultantes das atividades econdmicas. Essa interagdo permanente entre economia e
meio ambiente reforga a necessidade de instrumentos analiticos capazes de mensurar
e avaliar os impactos ambientais associados as decisdes econémicas, especialmente
guando tais impactos se manifestam ao longo de extensos horizontes temporais.

Nesse contexto, a Analise Custo-Beneficio (ACB) consolidou-se como uma
ferramenta central na avaliacdo da viabilidade econdmica, social e ambiental de
agdes, programas e projetos com efeitos de longo prazo. Entretanto, evidenciou-se
que a utilizagcdo da ACB em contextos ambientais exige cuidados metodoldgicos
adicionais, particularmente no que se refere ao tratamento intertemporal dos custos e
beneficios e a consideracdo adequada das externalidades ambientais. A taxa de
desconto, instrumento interno da ACB responsavel por converter valores futuros em
valores presentes, mostrou-se um dos elementos mais sensiveis e controversos no
processo de avaliagdo econdmica, influenciando diretamente a selegéo ou rejeicéo de
projetos e politicas publicas (Boardman et al., 2021).

A pergunta central desta pesquisa — descontar ou ndo descontar? como
ponderar custos e beneficios ambientais futuros — revelou-se, portanto, ndo apenas
uma questdo técnica, mas também uma questdo econdmica, ética e intergeracional.
A analise da literatura demonstrou que o desconto ndo deve ser eliminado das

avaliacbes econOmicas, uma vez que constitui instrumento indispensavel para a
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comparacao intertemporal de fluxos de custos e beneficios e para a eficiéncia
alocativa dos recursos. Contudo, também ficou evidenciado que a aplicagao
indiscriminada de taxas de desconto convencionais pode conduzir a subavaliagao dos
custos e beneficios ambientais futuros e, consequentemente, a ado¢ao de decisdes
economicamente ineficientes e ambientalmente insustentaveis.

O estudo evidenciou que nao existe uma taxa de desconto universal aplicavel
a todos os tipos de projetos ou politicas publicas. A determinagao da taxa adequada
deve considerar as caracteristicas especificas do projeto, a natureza dos impactos
envolvidos, o horizonte temporal de analise e, sobretudo, a distingdo entre capital
produzido e capital natural. Essa constatagao reforca a necessidade de avaliagdes
individualizadas e tecnicamente fundamentadas, capazes de refletir as
particularidades de cada contexto econdmico e ambiental.

Outro resultado relevante desta pesquisa foi a identificacdo de que o capital
natural ndo pode ser tratado como plenamente substituivel pelo capital produzido.
Recursos ambientais desempenham fungdes essenciais ao funcionamento do sistema
econbmico e ao bem-estar humano, incluindo a provisdo de recursos naturais, a
regulagéo climatica e a manuteng¢ao da qualidade ambiental. A perda ou degradagéo
desses ativos pode gerar impactos irreversiveis e de longo prazo, impossiveis de
serem compensados exclusivamente por meio do crescimento econémico ou da
acumulagao de capital fisico.

Nesse sentido, a literatura analisada aponta para a necessidade de
aperfeicoamento dos critérios de desconto aplicados em analises custo-beneficio
envolvendo impactos ambientais, destacando a utilizacdo de taxas de desconto mais
baixas, taxas decrescentes ao longo do tempo ou, ainda, taxas diferenciadas para
distintos tipos de capital. Essas abordagens refletem o reconhecimento da escassez
crescente dos recursos naturais e da importancia de incorporar explicitamente
consideragcdes de sustentabilidade e equidade intergeracional no processo de
avaliagao econémica.

Diante desse conjunto de evidéncias, a principal conclusao desta dissertagao
pode ser sintetizada da seguinte forma: custos e beneficios ambientais futuros nao
podem ser negligenciados nem tratados de forma homogénea em relagao aos demais
fluxos econbmicos, devendo ser cuidadosamente analisados, ponderados e

incorporados ao processo decisorio por meio de metodologias que reconhegam a
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natureza limitada e estratégica do capital natural. Essa conclusdo reforca a
necessidade de aprimoramento continuo das ferramentas de avaliacido econémica, de
modo a garantir que decisdes de investimento e politicas publicas sejam compativeis
com os principios da sustentabilidade e do uso responsavel dos recursos naturais.

Adicionalmente, verificou-se que a simples redugéo generalizada das taxas de
desconto nao constitui solugao suficiente para assegurar a sustentabilidade ambiental
ou a eficiéncia econémica. O desafio central reside na construgcdo de metodologias
capazes de diferenciar adequadamente os tipos de capital envolvidos e de refletir a
complexidade das relagdes entre economia e meio ambiente. Nesse contexto, a
adocado de critérios diferenciados de desconto — como a utilizacdo de taxas
especificas para ativos ambientais — representa um avanco relevante na busca por
analises custo-beneficio mais consistentes e alinhadas aos objetivos de
desenvolvimento sustentavel.

Por fim, esta dissertacdo buscou contribuir para o debate académico e técnico
acerca da aplicacao da taxa de desconto em analises custo-beneficio com impactos
ambientais, oferecendo um arcabouco tedrico que reforca a importancia da
consideracao explicita do capital natural no processo de avaliagdo econdmica.
Reconhece-se, entretanto, que o tema permanece em constante evolugcdo e que
novas pesquisas sao necessarias para aprimorar os métodos de estimacdo e
aplicagdo de taxas de desconto ambientalmente adequadas, especialmente em
setores intensivos em recursos naturais e em projetos de infraestrutura de longo
prazo.

Assim, conclui-se que a adequada consideracao da avaliagdao econdmica de
projetos e politicas publicas ndo consiste em abandonar o desconto, mas em utiliza-
lo de forma criteriosa, transparente e tecnicamente fundamentada, reconhecendo que
a sustentabilidade econbmica e ambiental depende, fundamentalmente, da
capacidade de ponderar corretamente os custos e beneficios ambientais ao longo do
tempo e de assegurar que as decisdes presentes ndo comprometam o bem-estar das

geragoes futuras.

6.1. Caminho a Trilhar
A pesquisa realizada reflete a preocupacao concreta de técnicos e economistas

na conducdo de analises custo-beneficio (ACB) voltadas a implantagdo de agdes e
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projetos, especialmente no setor de infraestrutura, frente as externalidades ambientais
resultantes dessas intervengdes. A correta ponderacao de bens e servicos ambientais,
tanto no que se refere aos custos quanto aos beneficios, no ambito de uma ACB,
mostra-se urgente para se alcangar a sustentabilidade almejada pelo setor produtivo
e pelas politicas publicas contemporaneas, sobretudo em contextos de crescente
pressdo sobre os recursos naturais e de maior exigéncia por responsabilidade
ambiental nas decisdes de investimento (Perman et al., 2003; Sterner e Coria, 2011).

Nesse sentido, a literatura econdmica ambiental destaca que a analise custo-
beneficio constitui um instrumento fundamental de apoio a tomada de decisao publica,
permitindo comparar alternativas de investimento com base em critérios de eficiéncia
econdmica e bem-estar social. Contudo, quando aplicada a projetos com impactos
ambientais relevantes e de longo prazo, a ferramenta exige adaptagdes
metodoldgicas capazes de incorporar explicitamente a dimenséo intertemporal e a
natureza particular do capital natural, cuja disponibilidade pode ser limitada,
irreversivel ou sujeita a processos de degradagao cumulativa (Hanley e Spash, 1993;
Field e Field, 2007).

Dessa forma, um dos caminhos mais promissores para 0 avang¢o da pesquisa
na area consiste no desenvolvimento de metodologias mais refinadas para a
estimacdo de taxas de desconto ambientalmente adequadas, capazes de refletir nao
apenas as condicdbes econbmicas vigentes, mas também as caracteristicas
especificas dos bens ambientais afetados, o grau de irreversibilidade dos impactos e
o horizonte temporal de andlise. A literatura recente sugere que abordagens como o
uso de taxas de desconto diferenciadas, taxas decrescentes ao longo do tempo ou
sistemas de desconto dual representam alternativas metodoldgicas consistentes para
lidar com a incerteza de longo prazo e com a natureza nao substituivel de
determinados componentes do capital natural (Arrow et al., 2013; O’Mahony, 2021).

Outro eixo importante de pesquisa futura consiste na analise comparativa entre
diferentes abordagens institucionais para a definicdo da taxa social de desconto,
considerando as diretrizes adotadas por organismos internacionais e por governos
nacionais na avaliagdo econdmica de projetos publicos. Essa linha de investigagao
pode contribuir para a harmonizacao de praticas metodolégicas e para o
fortalecimento da governanga econbmica e ambiental no planejamento de

investimentos de longo prazo, especialmente em paises em desenvolvimento, onde a
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pressao por expansao da infraestrutura frequentemente se combina com a
necessidade de conservacgao dos recursos naturais.

No ambito académico, a presente dissertacdo também abre espaco para
pesquisas voltadas a modelagem econdmica aplicada, com o objetivo de testar
empiricamente os efeitos da adog¢do de diferentes taxas de desconto sobre os
resultados das analises custo-beneficio. Estudos baseados em simulagoes
econdmicas e analises de sensibilidade podem contribuir para demonstrar, de forma
quantitativa, a magnitude dos impactos decorrentes da escolha da taxa de desconto,
fornecendo subsidios técnicos adicionais para a formulagdo de politicas publicas e
para o aprimoramento dos instrumentos de avaliagdo econd6mica utilizados na
administragao publica.

Por fim, destaca-se que o avango da agenda de pesquisa sobre taxas de
desconto e sustentabilidade depende do fortalecimento do dialogo interdisciplinar
entre economia, ecologia, engenharia e planejamento publico. A complexidade dos
desafios associados a gestdo sustentavel dos recursos naturais exige abordagens
integradas, capazes de considerar simultaneamente aspectos econdmicos,
ambientais, sociais e tecnologicos. Nesse contexto, o desenvolvimento de
metodologias que reconhegam explicitamente a natureza limitada e, em muitos casos,
insubstituivel do capital natural representa um passo fundamental para a construcao
de sistemas de avaliacdo econbOmica mais consistentes com os principios da

sustentabilidade e da responsabilidade intergeracional.
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7. CONCLUSAO

A presente dissertagdo teve como objetivo central discutir o papel da taxa de
desconto na analise custo-beneficio aplicada a projetos com impactos ambientais de
longo prazo, buscando responder a questao que orientou o estudo: como ponderar
adequadamente custos e beneficios ambientais futuros, em processos de decisao
publica. A analise desenvolvida ao longo do trabalho demonstrou que o desconto
constitui instrumento indispensavel para a comparagao intertemporal de fluxos
econdmicos, sendo fundamental para a avaliagao da eficiéncia alocativa dos recursos
e para a formulacado de politicas publicas. Todavia, evidenciou-se que a aplicagao
indiscriminada de taxas de desconto convencionais em contextos ambientais pode
conduzir a subavaliagdo de externalidades futuras e, consequentemente, a selegao
de alternativas inconsistentes com os principios da sustentabilidade.

Isto posto, a resposta a questdo de pesquisa nao reside na eliminacao do
desconto, tampouco em sua aplicacao uniforme, mas na forma como esse instrumento
deve ser calibrado quando estdo em jogo ativos ambientais e impactos
intergeracionais. A literatura analisada ao longo da dissertagéo indica que custos e
beneficios ambientais futuros demandam tratamento metodolégico especifico, em
razao das caracteristicas particulares do capital natural, notadamente sua limitacéo
fisica, sua baixa substitutabilidade e sua relevancia para a manutencdo do bem-estar
social ao longo do tempo. Essa constatagdo reforca a necessidade de
aperfeicoamento das analises custo-beneficio, mediante a adocédo de critérios de
desconto que refltam adequadamente a natureza dos impactos ambientais
associados a cada empreendimento.

Assim, conclui-se que a utilizagdo de taxas de desconto diferenciadas, em
especial no contexto de metodologias que distinguem entre tipos de capital e
horizontes temporais de impacto, constitui abordagem metodologicamente
consistente com os principios da eficiéncia econémica, da sustentabilidade e da
equidade intergeracional. A adog¢&o de estruturas como a taxa dupla de desconto n&o
representa uma ruptura com os fundamentos da analise econédmica, mas, ao contrario,
um aprimoramento de seus instrumentos analiticos, ao permitir que a avaliagdo de
projetos incorpore de forma mais realista o valor social dos bens e servigcos ambientais

ao longo do tempo.
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Por fim, destaca-se que a definigdo das taxas aplicaveis aos bens e ativos
ambientais deve ser realizada sempre no ambito especifico do projeto em analise,
considerando as caracteristicas intrinsecas dos recursos afetados, o horizonte
temporal dos impactos e o grau de incerteza associado a dindmica ecologica e
socioecondmica do empreendimento. Essa orientacdo contribui para fortalecer a
robustez metodolégica da analise custo-beneficio e para assegurar que o processo
decisorio publico seja capaz de conciliar eficiéncia econdmica, preservagdao ambiental

e responsabilidade intergeracional.
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Apéndice A — Técnicas de Valoragcao Econémica do Meio Ambiente

Todos os métodos de valoragéo, independente da metodologia de classificagao,
objetivam identificar as preferéncias dos individuos diante de mudangas na qualidade
do meio ambiente. Ou seja, buscam estimar todos os componentes do valor
econdmico do capital natural, recursos ambientais e servigos ecossistémicos, a fim de
relacionar esse valor as preferéncias sociais no trade-off conservagao/preservagao —
consumo.

Nogueira e outros (1998) corroboram essa ideia, argumentando que, de uma
maneira geral, os métodos de valoragdo econémica ambiental ponderam os valores
que as pessoas imputam aos bens e servicos ambientais de acordo com suas
respectivas preferéncias, utilidades.

Dito isso, é considerado pertinente, apenas com intuito instrutivo, e de maneira
resumida, discorrer sobre alguns métodos, de valoragado econémica, apresentados no
Quadro 4, presente no corpo da dissertacdo, buscando identificar seus respectivos
pontos positivos e negativos.

1. Métodos Baseados na Fung¢ao Producao e Efeitos Indiretos

Sao técnicas que utilizam diretamente precos e valores de mercados existentes.

A principal vantagem no uso dos métodos dessa classificagao € o emprego de
informacoes, relativamente faceis de obter, e advindas de mercados reais, refletindo
a atual preferéncia social.

Apesar da facilidade na obtencéo de informacgdes e de traduzir as preferéncias
reais dos individuos, esses métodos enfrentam importantes limitagdes se aplicados a
valoracdo de servigos ecossistémicos devido a ndo existéncia de mercados, ou a
distor¢ao presente neles.

Estes métodos ndo medem as preferéncias diretamente, mas focam nas
relagdes técnicas entre a qualidade ambiental e os resultados econémicos ou
biofisicos.

o Meétodo do Custo de Oportunidade

O método utiliza precos de mercado para mensurar o valor do recurso ambiental
através do valor de formas alternativas de uso. Ou seja, consiste em quantificar as
perdas de rendimentos econdmicos derivadas de restricdes ambientais a producéao e
ao consumo. Sendo extensamente utilizado na identificagdo da renda sacrificada

devido a nao possibilidade de execugao da atividade econémica.
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A principal deficiéncia deste método esta na correta identificagdo, para uma
adequada valoracido, do uso alternativo do bem ou servico ambiental. A escolha
precisa refletir as preferéncias reais da regiao em analise.

o Meétodo Custo de Reposicao

Avalia o valor de um servigo ecossistémico com base no custo necessario para
restaura-lo ou substitui-lo apdés um dano.

o Método da Mudanga de Produtividade

Como a propria nomenclatura sugere, o método se vale das variagoes,
mudanc¢a na produtividade, na exploragdo econdmica do recurso para mensurar o
impacto econdmico dessa variagao. Isto €, 0 método baseia-se na contribuicdo dos
bens e servicos ambientais para o0 aumento e/ou reducéo da produtividade.

Mueller (2012) relata que este método tem sido largamente usado em situagdes
nas quais se pode vincular, nitidamente, o impacto ambiental a variacdo na
produtividade de uma dada atividade econdmica.

Um aspecto limitante que esse método apresenta € a nem sempre exclusiva
associagido entre o dano ambiental e a variagcdo na produtividade, podendo haver
outras variaveis que influenciam na atividade econémica.

o Meétodo do Capital Humano

Esse método estima o valor ambiental com base no efeito causado sobre a
populacdo. Ou seja, a degradagdo ambiental impacta, de maneira negativa, o capital
humano existente na regido, de forma que afeta o bem-estar — saude e,
consequentemente, a produtividade dos individuos causando uma queda na
lucratividade econdmica. Visto que cada individuo possui uma expectativa de vida
com retornos financeiros, salarios e/ou lucros.

o Meétodo do Custo de Restauragao

Aqui o meio ambiente € mensurado com base nos custos financeiros
necessarios para restaurar o ativo ambiental a sua situacao inicial, antes do dano.

Segundo Araujo (2002) a grande limitagdo desse método € sua incapacidade
de refletir o real valor, que a sociedade estaria disposta a pagar por uma melhoria

ambiental, e ndo apenas sua recomposicao.
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2. Métodos de Preferéncias Reveladas

Nessa classificagao a valoragao ambiental é realizada com base nas variagcoes
econdmicas, identificadas pelos pregos de mercado, sofrida por bens complementares
ou substitutos.

Conforme Brander e outros (2010), as preferéncias sédo reveladas com base na
observacao das escolhas individuais em mercados existentes que estio relacionados
com o0s bens e servicos ambientais em analise.

Entretanto, essa metodologia é facilmente afetada por imperfeicbes de mercado
e falhas de politica que distorcem a estimagdo do valor monetario da variavel
ambiental. Além de se apresentar como ferramentas muito dispendiosas e intensivas
em tempo.

Ha dois métodos principais dentro dessa abordagem:

o Meétodo de Pregos Heddbnicos

Utiliza a demanda, implicita, por atributos ambientais no mercado de bens
existente. Isto é, busca identificar a contribuicdo a um pregco de mercado advindo de
uma qualidade ambiental presente na regiao.

O Método parte da suposicao de que a composicado do preco, de ativos
econdmicos, é fungdo de um conjunto de caracteristicas que os circundam, dentre
essas a qualidade ambiental. Sendo necessario, a posteriori, estimar,
estatisticamente, o percentual de contribuicdo da variavel ambiental nesse preco final.

Assim, o método estima o valor de atributos ambientais através da analise de
precos de bens transacionados no mercado, como iméveis. Por exemplo, o impacto
negativo da poluicdo sonora ou do ar pode ser mensurado pela redugao no valor de
mercado de propriedades localizadas em areas afetadas, comparadas a areas
similares, porém preservadas.

o Método dos Custos de Viagem

Especialmente utilizado na determinacdo dos valores da biodiversidade e
servigcos ecossistémicos relacionados a recreagao das pessoas.

O método é baseado nos custos incorridos, custos diretos (valor do ingresso) e
custos de oportunidade do tempo (n&o estar viajando), para chegar aos locais de

recreagao, aqueles mensurados desde o ponto de origem dos individuos.
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Ou seja, o valor atribuido ao meio ambiente existente no local pode ser inferido
a partir da estimacgéo da fungcdo demanda de visitagdo em locais como parques, lago
ou cachoeiras.

3. Métodos de Preferéncias Declaradas

o Mercados Hipotéticos

Nesse método mercados hipotéticos sdo simulados e a demanda por bens e
servicos ambientais é estimada com base em pesquisas sobre supostas mudancas
na oferta destes.

Podemos citar como um dos pontos francos do método a dificuldade em
verificar se as respostas hipotéticas correspondem ao comportamento real dos
respondentes se confrontados com situacdes reais.

o Método de Valoragao Contingente

Emprega questionarios, elaborados para cada estudo em especifico, para
perguntar as pessoas quanto elas estariam dispostas a pagar por uma melhora na
qualidade ambiental, ou, sob uma o6tica alternativa, quanto elas estariam dispostas a
receber (indenizag&o) por uma perda ou dano ambiental.

Embora tecnicamente limitada, a valoragdo monetaria se apresenta como uma
ferramenta crivel no processo de tomada de decisdo em politicas publicas
(NOGUEIRA e outros 1998).

De acordo com Castro e Nogueira (2019) nenhum método € inteiramente eficaz
na avaliacdo de um bem ou servico ambiental, porém é perfeitamente possivel, e
aconselhavel, a utilizacdo dos métodos em conjunto, com a finalidade de superar os
pontos fracos e adequar, mais facilmente, o método a realidade do ativo ambiental em
analise.

Todos os métodos de valoragdo descritos acima objetivam a valoragao
adequada dos bens e servigos ambientais, pela métrica da moeda, para que seja
possivel a internalizagao dos respectivos custos e beneficios no processo decisorio
econdmico, fornecendo aos tomadores de decisdo, e mesmo a sociedade,
informagdes suficientes sobre agdes, politicas e projetos pretendidos.

Objetivando a maximizagéo da utilidade presente, proxy utilizada para medir o
bem-esta da sociedade, bem como o equilibrio intertemporal, considerando, assim, o
bem-estar das geragdes futuras, surge a necessidade de analise do real valor dos

custos e beneficios ambientais futuros, decorridos de agbes presentes.
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