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A equidade intergeracional e a taxa de
desconto em impactos ambientais de longo

prazo

Intergerational equity and discount rate in long term environmental impacts

Abstract

This paper evaluates the concept of intergen-
erational equity in the environmental evalu-
ation of projects with long term impacts in
relation to the determination of the discount
rate. The concepts of intergenerational eq-
uity in the Economy and the ways found to
include this aspect in the definition of the
discount rate used in the economic measure-
ment of the environmental costs with long
term impacts are analyzed. The proposals
presented by Padilla (2002) and the applica-
tion of the Ramsey Formula with equiva-
lent safety are adopted in the analysis. The
analyzes conducted showed that there is a
significant difference in the adoption of the
discount rate, which is said to be sustainable
compared to the market rate in the Brazilian
case. Some suggestions in terms of decision
making are presented at the end.
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Resumo

Este trabalho avalia o conceito de equidade in-
tergetacional na avaliagdo ambiental de projetos
com impactos no longo prazo no que tange a de-
terminagdo da taxa de desconto. Sdo analisados
os conceitos de equidade intergeracional na Eco-
nomia e as formas encontradas para incluir esse
aspecto na definicio da taxa de desconto utilizada
na mensuragdo econdmica dos custos ambientais
com impactos no longo prazo. As propostas apre-
sentadas por Padilla (2002) e a aplicagio da
Férmula de Ramsey com seguranca equivalente
sdo adotadas na andlise. As andlises conduzidas
apontaram que hd uma diferenga significativa na
adog¢do da taxa de desconto dita sustentdvel em
comparagdo com a de mercado no caso brasileiro.
Algumas sugestdes em termos de tomada de deci-
sdo sdo aptesentadas no final.
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1 Introducao

O trade-off entre gerar desenvolvimento econémico no presente ou preser-
var os recursos naturais para as geragdes futuras é um dos grandes dilemas
na busca pelo desenvolvimento sustentdvel. O processo produtivo inter-
fere nos processos naturais e a maioria dos problemas ambientais estaria
associada ao consumo de recursos naturais e despejo de residuos ao meio
ambiente. A preocupacdo com as geragbes futuras é pertinente ja que as
interagGes ecoldgicas ndo respeitam as fronteiras dos individuos ou gover-
nos, e nem as geracionais. Em outras palavras, as externalidades sdo dina-
micas e intertemporais (BERGH, 2010). Portanto, a deplegdo dos recursos
naturais para a concretizagio dos processos produtivos que saciam as nos-
sas necessidades pode gerar limita¢des para a satisfacdo das necessidades
das geragdes futuras.

A geragao de energia elétrica, por exemplo, tem impactos ambientais
potenciais relevantes. O planejamento de uma matriz de geracdo de ener-
gia elétrica envolve também a escolha de quais impactos ambientais po-
dem ser aceitos, controlados e compensados. A atual preocupagdo com as
mudancas climdticas tem levado os governos a se preocuparem em plane-
jar uma matriz energética com menor emissdo de gases de efeito estufa.
Conforme projegdes do UK Energy Research Center (2013), a matriz elétrica
seria largamente “descarbonizada” em 2030 com uma reducdo de 90% no
nivel de emissido de 2010. A intensidade cairia & zero (isto é, “descarbo-
nizagdo” completa) a partir de 2035 por conta da enorme implantacdo de
energia nuclear p6s-2025. De acordo com Mez (2012), hé atualmente 63
reatores nucleares em construcdo e 156 usinas nucleares em planejamento
no mundo.

Contudo, a busca pela redugdo da emissdo dos gases de efeito estufa
pode gerar outro impacto que apresenta grande dificuldade de gerencia-
mento: os rejeitos nucleares. A disposigdo final de rejeitos nucleares ainda
nao foi equacionada e envolve impactos potenciais para diversas geracdes
futuras. O problema é que ndo ha clareza de quais sdo os reais impactos
potenciais e tampouco hé defini¢do de quais instrumentos econémicos de-
vem ser adotados para avaliar impactos no longo prazo.

Este trabalho tem como objetivo avaliar o conceito de equidade interge-
racional na avaliagdo ambiental de projetos com impactos no longo prazo
no que tange a determinacdo da taxa de desconto.
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Na primeira segdo é apresentada uma revisdo tedrica sobre o conceito
de equidade intergeracional na economia com a andlise de qual abordagem
seria adequada para o caso dos projetos com impactos ambientais no lon-
go prazo. A segunda segdo descreve diversas formas do célculo da taxa de
desconto aplicada em analises de longo prazo com énfase na equidade in-
tergeracional. A quarta secdo exemplifica as diferencas de abordagem para
o setor elétrico e os comentérios finais estdo descritos na dltima secdo.

2 A equidade intergeracional e a teoria econémica

A teoria econdmica prevé que é muito comum o trade-off entre equidade
e eficiéncia. Okun (1975) afirmou que é impossivel evitar o conflito entre
equidade e eficiéncia no conceito econémico. O autor mostra que no pro-
cesso de se promover equidade, haveria o efeito de vazamento (leaking
bucket) em que no processo de realocagdo de recursos de um individuo
rico para o pobre, haveria a redugdo desse recurso em termos de bene-
ficios para o individuo com menor renda. Esse vazamento ocorreria por
conta dos custos administrativos da politica de equidade, altera¢des na
disposicdo a poupar e investir dos individuos, dentre outros fatores. Con-
sequentemente, a tentativa de se atingir a equidade, geraria uma alocacdo
ineficiente dos recursos.

Contudo, uma série de trabalhos mostram que é possivel compatibi-
lizar tais aspectos em situagdes especificas. Thurow (1981), por exemplo
contribuiu significativamente para o debate das relagdes entre a equidade,
eficiéncia, justica social e redistribuigdo. O autor mostra que a relutincia
em prosseguir ou o desejo de recuar sdo muitas vezes justificadas como
uma reacdo apropriada ao trade-off dspero entre equidade e eficiéncia e
desmistifica a ideia de que mais igualdade significa menos crescimento.
O autor mostra, com base nos dados de diversos paises, que ndo ha corre-
lagdo entre desempenho, o grau de igualdade ou a extensdo do esforco de
redistribui¢do de renda.

Na 4rea ambiental, Pascual et al. (2010) abordam a relacdo entre efi-
ciéncia e equidade nos pagamentos de servi¢os ambientais. Os autores
afirmam que diferentes tipos de fatores institucionais determinam que
haja combina¢des de equidade-eficiéncia e que podem ser potencial-

mente vidveis.
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Tal discussdo é especificamente interessante quando se busca analisar
formas de desconto que considerem as geragSes futuras e, assim, permi-
tam uma andlise sustentdvel dos projetos.

A andlise da equidade intergeracional dentro da teoria econémica preci-
sa considerar dois conceitos distintos que guiam os pressupostos dos auto-
res: a sustentabilidade fraca e a sustentabilidade forte.

Tais conceitos referem-se ao papel e a relagdo do capital natural com os
outros tipos de capital. Quando o capital natural é indefinidamente subs-
tituivel por outros tipos de capital tem-se a visdo denominada sustentabi-
lidade fraca. Essa andlise é caracterizada por um maior otimismo da subs-
tituicdo do capital natural pelo capital de produgdo humana (MUELLER,
2007). Essa substitui¢do instantaneamente considera que a busca pelo cres-
cimento e desenvolvimento econdémico j incluiria a equidade intergera-
cional, pois o capital fisico oriundo do desenvolvimento tecnoldgico subs-
tituiria o capital natural e ndo afetaria as condi¢des das geragdes futuras.

Jé a sustentabilidade forte defende que a substitutabilidade entre o ca-
pital natural e os outros tipos de capital é limitada. A substituicdo dos ca-
pitais é possivel até certo ponto, contudo, a relagdo de complementaridade
prevalece quando hé escassez relativa do capital natural.

A maior parte dos autores analisados apresentam uma visdo otimista
quanto a capacidade de substitui¢cdo do capital natural por outros tipos de
capital, como serd exposto a seguir.

2.1 Principais visdes da equidade intergeracional na Economia na
década de 1970 e 1980.

Na economia, Solow (1974) discutiu a questdo da equidade em formato
de critica ao trabalho de Rawls (1971). Rawls (1971) afirma que a inequi-
dade na distribuigdo de bem-estar e utilidade sé seria justificada se fosse
apresentada como condicdo a melhora da utilidade dos mais pobres. Essa
andlise seria uma aplicagdo filoséfica do Principio Max-Min. Esse prin-
cipio busca minimizar o custo de um cendrio pior (custo maximizado).
Pode ainda ser interpretado como a maximiza¢do de um ganho ja minimi-
zado. Assim, Solow (1974) explorou as consequéncias da aplica¢io direta
do Principio Max-Min no problema de acumulacdo 6tima de capital entre
as geragoes.
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O trabalho de Solow (1974) é relevante por ser uma tentativa primaria
de modelagem econémica do conceito de equidade intergeracional. Den-
tre as conclusdes, foi observado que a Unica maneira de manter o bem-
-estar social ao longo das geragdes seria com a manutengdo do estoque
de capital de modo a acompanhar o crescimento populacional. Caso a
geragdo presente consuma mais de forma a reduzir o estoque de capital,
a geragdo futura teria uma situagdo pior. O modelo também considera os
recursos naturais exauriveis no processo de andlise, porém, esse compo-
nente se torna indiferente quando o desenvolvimento tecnolégico é in-
cluido na andlise.

Para Solow (1974), a elasticidade de substituigdo entre o capital natural
e outros tipos de capital deve ser no minimo unitdria. Ou seja, o capital
acumulado seria suficiente para compensar a deplecdo dos recursos na-
turais. A visdo de Solow (1974) é similar & de outros trabalhos da época
como The Optimal Depletion of Exhaustible Resources (Dasgupta e Heal, 1974)
e Growth with Exhaustible Natural Resources: Efficient and Optimal Growth
Paths (Stiglitz, 1974).

Uma das principais conclusdes da analise de Dasgupta e Heal (1974) é
que a maximizagdo da utilidade estaria associada a maximizagdo do Valor
Presente Liquido (VPL) por meio de uma taxa de desconto. O interessante
é que o trabalho conclui que o resultado do VPL é sombrio para as gera-
¢Oes futuras. Apds o alcance de um pico inicial, o consumo e a utilida-
de eventualmente chegardo a zero no longo prazo. Esse resultado é uma
consequéncia direta de uma taxa de desconto positiva combinada com a
escassez inerente da fonte ndo renovavel. Esse processo claramente ndo é
compativel com o conceito de desenvolvimento sustentavel.

Para Stiglitz (1974), uma maneira de evitar esse resultado indesejavel
seria por meio do progresso tecnolégico. Em seu modelo, a taxa exdgena
do progresso técnico é dada como suficientemente grande para compensar
os efeitos do esgotamento de recursos. Este pressuposto implica que o
caminho para o VPL 6timo pode ter aumento sustentado do consumo per
capita (mesmo com uma populagdo crescente, o que é omitido no modelo
de Dasgupta e Heal (1974).

Nos trés modelos, os recursos naturais sdo finitos, ndo renovéveis e
essenciais para a producdo, ndo sendo completamente ignorados, como
tinha ocorrido em grande parte da teoria de crescimento econdémico. No
entanto, o capital natural é indefinidamente substituivel por outros tipos
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de capital por meio de uma fungido Cobb-Douglas. Essa visdo de substitu-
tabilidade é claramente a de sustentabilidade fraca.

O trabalho de Dasgupta e Mitra (1983) mostra uma pequena diferen-
ca em relacdo aos trés anteriores. Eles buscam averiguar se a equidade
intergeracional é compativel com a alocacdo eficiente de recursos exauri-
veis. Para isso, é necessario encontrar um patamar em que o consumo das
geragbes futuros fosse positivo. Os autores pressupdem que a condigdo
necessdria e suficiente para que o consumo das geracdes futuras seja po-
sitivo é a participacdo do capital no produto superior a participagido dos
recursos exauriveis no produto. Assim, existiria um nivel de produto efi-
ciente e equanime. A grande contribuicdo do trabalho estd na andlise de
que o investimento ndo pode ser superior a capacidade de recuperacdo dos
recursos exauriveis em um patamar de equidade eficiente.

2.2 Principais visdes da equidade intergeracional na Economia na
década de 1990.

Outros autores com trabalhos relevantes sobre equidade entre as geragdes
sdo Howarth e Norgaard (1990). Os autores mostram que os resultados
da teoria neoclassica do bem-estar no que diz respeito a dotagdo inicial de
equidade e eficiéncia podem ser traduzidos em um modelo estatico para
um contexto intergeracional. Diferentes dotagdes de recursos para duas
geracdes resultaram em diferentes distribui¢des de riqueza, todas elas efi-
cientes, mas, obviamente, com implica¢des na equidade. Howarth e Nor-
gaard apresentam um modelo estendido em 1992 e a principal conclusio é
que o caminho do consumo através do tempo e da valoragdo marginal da
externalidade ambiental, baseada na taxa eficiente de poluicdo, depende
da distribuicdo da riqueza entre as geragdes.

Assim, mesmo em teoria, ndo hd nenhuma nocéo clara de como valorar
um custo ambiental de forma ‘correta’ entre as geragdes. O valor varia de
acordo com a mudanca da visdo da sociedade sobre o futuro e a expressa
por uma taxa de desconto ou algum outro critério de sustentabilidade.

Em 1997, Page compara duas abordagens para resolver o problema de
alcancar os objetivos socialmente escolhidos de eficiéncia e equidade in-
tergeracional. Na primeira, é realizada uma analise custo-beneficio padrdo
e posteriormente considera-se o aspecto da equidade entre as geracdes de
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forma separada. Na segunda abordagem, o aspecto da equidade é con-
siderado desde o comeco. Page (1997) define a equidade intergeracional
como a manutengdo do capital total (naturais e fisicos) ao longo do tempo.
O autor discute as dificuldades de se manter toda a base de recursos por
conta dos limites da substitutabilidade entre os tipos de capital por meio
do progresso técnico. O trabalho aponta que o preceito da sustentabili-
dade envolve adotar acdes tendo como base a manutencido dos recursos
naturais. Essa abordagem se aproxima da sustentabilidade ambiental forte
em que a substitutabilidade entre os tipos de capital é limitada conforme a
classificacdo ja exposta por Mueller (2007).

2.3 Principais vis6es da equidade intergeracional na Economia pés
anos 2000.

O trabalho de Asheim, Buchholz e Tungodden (2001) discute como os
modelos que avaliam a equidade intergeracional para infinitas geracoes
podem ndo apresentar solu¢des economicamente 6timas. O estudo mos-
tra que um axioma da equidade de tratamento, combinado com o axioma
de Pareto (eficiéncia) seria suficiente para descartar caminhos ndo susten-
taveis de utilidade intergeracionais como solugbes étimas. Esse resultado
depende apenas do pressuposto de que a utilidade de qualquer geracdo
pode ser mensurada, ordenada e comparada com os niveis de utilidade
de outras geragdes. Por fim, é demonstrado que as preferéncias sociais
sdo eficientes e equitativas sob a condi¢do de que a tecnologia gera au-
mento da produtividade. Os autores concluem que a produtividade seria
suficiente para garantir a existéncia de preferéncias sociais completas com
eficiéncia e equidade, resultando em uma Unica e sustentavel solucdo para
o problema da justica intergeracional.

De forma mais completa, o trabalho de Padilla (2002) averigua as limi-
tagdes da andlise econdmica sobre as questdes intergeracionais e analisa
as alternativas sugeridas na literatura. O autor esclarece que uma consi-
deracdo adequada das geragbes futuras pressupde que a andlise custo-
-beneficio deve estimar que tais impactos (positivos e negativos) serdo
sentidos por diferentes geragdes. Além disso, seria preciso considerar
que as geracdes futuras tém direito a um ambiente econémico e ecoldgi-
co ndo deteriorado.
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Padilla (2002) ressalta que é primordial superar as limita¢des da ana-
lise econémica convencional em relacdo ao desenvolvimento susten-
tavel, como por exemplo, no caso de externalidades intergeracionais.
Os problemas intergeracionais sdo oriundos do fato de que as agdes atuais
determinam a capacidade econémica e ecoldgica que as geracdes futuras
usufruirdo. H4 externalidades porque os custos das decisdes da geracdo
atual que impactardo as vidas das gera¢des futuras ndo sdo devidamente
contabilizados e podem causar efeitos irreversiveis.

A andlise convencional considera que a externalidade é uma falha de
mercado. Nesse caso especifico, ndo hd mercado e as soluc¢des conven-
cionais ndo sdo validas. Assim, o Teorema de Coase ndo pode ser aplica-
do, porque ndo existe a possibilidade das partes envolvidas entrarem em
um acordo jd que as gera¢des futuras ndo estardo presentes ou poderdo
ser representadas.

No caso de uma solu¢do Pigouviana, a valoragio futura do mercado
seria hipotética também por conta da ndo participacdo das geracoes fu-
turas, entdo o valor dado ao futuro seria arbitrdrio. Além disso, a inter-
nalizagdo das externalidades seria administrada por uma instituigdo em
que nao ha representatividade das geracoes futuras. Nesse caso, o ques-
tionamento pertinente estaria na legitimidade da analise convencional
onde o futuro é avaliado como algo contingente nas preferéncias atuais
(PADILLA, 2002).

O préprio conceito convencional de alocacdo eficiente dos recursos
ndo inclui o aspecto intergeracional. Isso porque as anélises se referem a
mercados baseados nas preferéncias atuais, assim como o teste de com-
pensagao Kaldor-Hicks que afirma que se os beneficios forem superio-
res aos custos, seria eficiente adotar tal projeto sem considerar aspectos
distributivos. Tal critério perde sua legitimidade na andlise intergeracio-
nal. Deve-se questionar o direito das geragdes atuais de impor impactos
ambientais as futuras geracdes. Na falta de compensacdes efetivas, essa
parece ser uma contestagdo cabivel. Tal analise acaba tornando necesséria
a inclusdo de um viés moral na definicdo das dotacdes dos recursos e as
possiveis distribui¢des. O autor expde duas regras orientadoras no pro-
cesso decisério.

A primeira seria a Regra da Inalienabilidade que implica a ndo alteracdo
nos direitos das geracdes futuras. A segunda seria a Regra da Compensa-
¢do, que prevé a¢des atuais com o intuito de retomar a dotacdo original de

920 Nova Economia v.28 n.3 2018



Aequidade intergeracional e a taxa de desconto em impactos ambientais de longo prazo

direitos das geragGes futuras. A primeira impediria qualquer alteragdo e a
segunda permitiria uma forma de compensagéo. A Regra da Compensacao
permitiria amenizar as ineficiéncias da primeira. Porém, como ela prevé
certa substitutabilidade entre os tipos de capital, a sua aplicagdo tornaria
necessaria uma maior avaliacdo dos impactos globais da agdo avaliada.

Ja Chichilnisky (2009) trouxe o aspecto comportamental para a real
implementacdo do desenvolvimento sustentivel e, consequentemente,
da equidade intergeracional na economia. A autora afirma que o desafio
estaria em como definir valores econémicos que vao além das necessida-
des individuais e atuais identificadas pelo mercado e incluir as necessida-
des das futuras geracdes. Nesse sentido, uma mudanga nas preferéncias
da populacdo seria primordial e viria da consciéncia sobre as reais e novas
restri¢des fisicas de longo prazo dos recursos naturais como, por exemplo,
a extin¢do de alguma espécie.

Em um trabalho de 2012, Chichilnisky avalia como as premissas do
desenvolvimento sustentavel, como a equidade intergeracional, vao de en-
contro aos objetivos do mercado que normalmente focam no curto prazo.
O trabalho é desenvolvido com base no conceito de impaciéncia e com a
ideia de que um délar hoje vale mais do que um délar amanh3, o que ja
demonstra um viés da economia pelo presente.

De acordo com Chichilnisky (2012), é possivel reverter o viés pelo pre-
sente da economia definindo novos tipos de mercado com comerciantes
que apresentam preferéncias sustentaveis. Como o mercado segue o com-
portamento dos comerciantes, quando eles tém preferéncias sustentaveis,
o mercado se torna sustentivel. A nova estrutura de preferéncias vai além
do axioma da impaciéncia, ela tem como base os axiomas que requerem
um tratamento equitativo entre a geragao atual e as futuras. Mercados com
preferéncias sustentiveis superam o axioma da impaciéncia, porque eles
ndo sdo nem ditatoriais para o presente, nem para o futuro.

O Quadro 1 resume o posicionamento dos autores citados. Apesar da
relevancia dos trabalhos apresentados, o estudo de Padilla (2002) apresenta
uma visdo mais aplicavel de equidade intergeracional por definir a¢des a
serem adotadas no processo decisdrio de execucdo de projetos tendo como
base os impactos ambientais averiguados. Como um dos objetivos deste
artigo é sugerir algumas condutas no processo decisério de empreendi-
mentos com impactos de longo prazo, o trabalho de Padilla (2002) é o que
melhor se adequa as complexidades deste processo.
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Quadro 1 Resumo dos autores que tratam de Equidade Intergeracional

Autor Visdo de Sustentabilidade e Apresenta
de Equidade Intergeracional proposta
de analise
de projetos
Solow Sustentabilidade Fraca. O desenvolvimento tecnolégico seria | Ndo
(1974) suficiente para atender a necessidade das geracdes futuras.
Dasgupta e Heal Sustentabilidade Fraca. O desenvolvimento tecnolégico seria | Nao
(1974) suficiente para atender a necessidade das geragdes futuras.
Stiglitz Sustentabilidade Fraca. O desenvolvimento tecnolégico seria | Ndo
(1974) suficiente para atender a necessidade das geracdes futuras.
Dasgupta e Mitra Sustentabilidade Fraca com reconhecimento da importancia | Nao
(1983) da limitagdo da extragdo dos recursos exauriveis.
Howarth e Norgaard | Sustentabilidade Fraca. A utilizagdo de uma taxa de descon- | Ndo
(1990, 1992) to seria suficiente para representar a visdo das geragdes
futuras.
Page Sustentabilidade Forte. A equidade intergeracional seria Néo
(1997) atendida com a manutencé&o do capital total (naturais e
fisicos). Contudo, questiona os limites da substitutabilidade.
Asheim, Buchholz, Sustentabilidade Fraca. As preferéncias sociais sao eficien- | Nao
Tungodden tes e equanimes sob a condig&o de que a tecnologia gera
(2001) aumento da produtividade.
Padilla Considera a sustentabilidade fraca para impactos em peque- | Sim
(2002) nas escalas, locais e regionais, e a sustentabilidade forte
para impactos no sistema ecolégico global.
Chichilnisky Sustentabilidade fraca. Foca na mudanca comportamental | Nao

(2009, 2012)

como forma de aumentar a relevancia dos impactos ambien-
tais nos mercados.

Fonte: Elaborag&o prépria com base nas referéncias mencionadas.

3 Taxa de desconto e equidade intergeracional

A analise econémica de projetos é um importante instrumento na tomada

de decisdo de gestores publicos. A escassez de recursos torna necessaria a

priorizagdo de agdes como escolha de politica, programa ou projeto mais

adequado para sanar ou amenizar problemas da sociedade. Porém, esse

processo de escolha ndo é trivial. A adogdo de politicas e programas, as-

sim como a execugdo de projetos, gera multiplos impactos na sociedade.
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A definicdo da acdo a ser tomada precisa considerar impactos diversos
como os financeiros, sociais e ambientais.

A mensuracdo econdémica dos impactos positivos e negativos (Andlise
Custo-Beneficio - ACB) é um instrumento pratico para averiguar quio de-
sejavel um projeto é por meio da enumeracdo e quantificacdo dos custos
e beneficios envolvidos na decisdo de realizar uma politica ou empreendi-
mento. A mensuragdo econémica dos impactos também desempenha um
papel importante de subsidio ao processo de tomada de decisdo.

Apesar de intuitivo, o processo ndo deixa de ser complexo exatamente
por expandir os critérios na tomada de decisdo para além do financeiro.
Um projeto, por exemplo, pode apresentar elevado retorno financeiro,
mas impactos sociais destrutivos. A andlise puramente financeira conside-
ra apenas o retorno monetario do empreendimento sem avaliar as exter-
nalidades causadas por tal acdo. Conforme exposto por Contador (2000),
a andlise econdmica mensura o pre¢o econdmico, muitas vezes divergente
do preco de mercado e busca exatamente averiguar os efeitos diretos e
indiretos que podem ser causados a sociedade.

A auséncia de um preco de mercado ou a sua divergéncia em relagido
ao prego social torna necessaria a valoragdo econdémica. De acordo com
a Associagdo Brasileira de Normas Técnicas — ABNT (2008), valora¢io
ambiental é a identificacdo do valor de um recurso ambiental ou do custo
de reparagdo de um dano ambiental. Seroa da Motta (1997) em seu “Ma-
nual de Valorac¢do Econémica do Meio Ambiente” decompde o que seria
o Valor Econémico de um Recursos Ambiental (VERA), composto pelo:

= Valor de uso direto (VUD): valor associado a utiliza¢do atual de um
recurso ambiental.

* Valor de uso indireto (VUI): valor associado ao beneficio atual das
funcdes ecossistémicas do recurso.

= Valor de op¢do (VO): valor associado ao valor de uso direto e indireto
que s6 serdo usufruidos no futuro (beneficio potencial).

» Valor de existéncia (VE): valor dissociado do uso dos recursos (embo-
ra represente consumo ambiental) e derivado de uma posigdo moral,
cultural ou ética em relagdo aos direitos de existéncia dos recursos
ambientais.

Assim, a valoragdo ambiental busca estimar as varidveis da VERA:

VERA = VUD + VUI + VO + VE (1)
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Nesse esforgo de tentar estimar “pregos” para os recursos ambientais e for-
necer subsidios técnicos para sua exploragdo racional, inserem-se os mé-
todos (ou técnicas) de valoracdo econémica ambiental fundamentados na
teoria neocldssica do bem-estar. Os métodos de valoracdo econdmica mais
difundidos levam em consideracdo as preferéncias individuais (através das
quais se obtém as preferéncias da sociedade) e a simulagdo de mercados
hipotéticos para a valoracdo de ativos que ndo possuem mercados.

A mensuracdo econémica é um importante instrumento de andlise, apesar
dos desafios de aplicacio, por permitir que um problema com multidimen-
ses seja convertido para uma Unica unidade. Assim, essa reducdo permite
comparar os diferentes efeitos do projeto (PREST E TURVEY, 1965). A alte-
racdo pode ser suficiente para eliminar a confusdo criada pelos problemas
multidimensionais e fazer com que o processo de escolha seja facilitado.

A andlise econémica de projetos e mais especificamente a ACB tem
como base a teoria do bem-estar social pertencente a teoria econémica
neocldssica. De acordo com Hanley e Spash (1994), a escolha social e a
mensuragido do bem-estar consideram uma série de critérios, com desta-
que para dois: Otimo de Pareto e o Kaldor-Hicks. O Otimo de Pareto re-
quer que, ao final da politica ou projeto, ninguém se encontre em uma si-
tuagdo pior e que pelo menos uma pessoa esteja em uma situagdo melhor.
No entanto, as politicas normalmente melhoram a situagdo de algumas
pessoas, mas piora a de outras.

Ja o Critério Kaldor-Hicks tem como principio a compensacdo poten-
cial. Aqueles que usufruem de um beneficio podem compensar os que
arcaram com os custos. Assim, os beneficios precisam ser superiores aos
custos e a compensagdo é concebivel.

A grande limitacdo do critério Kaldor-Hicks e consequentemente da
andlise pelo VPL estd na incapacidade de avaliar os aspectos distributivos
dos impactos avaliados. Em um contexto sustentavel, os impactos inter-
geracionais e intrageracionais precisam ser considerados na adogdo de po-
liticas publicas. O problema pratico dessa aplicagdo estd na subestimacao
dos impactos no futuro. Como ao longo do tempo hd uma diminui¢do
da representatividade de um valor monetario (cem reais hoje nos trariam
maior satisfacdo do que cem reais em 5 anos), os impactos que foram
transformados em unidade monetdria também terdo seu valor reduzido ao
longo do tempo. Implicitamente, o processo de desconto leva a uma maior
valoriza¢do da geracdo presente em detrimento das geracdes futuras.
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Ja na década de 60, Feldstein (1965) afirmava que escolher o tempo de
analise dos fluxos de beneficios e custos sociais é um dos problemas mais
dificeis e importantes na avaliacdo de projetos de investimentos publicos.
O célculo da taxa de desconto define uma relacdo funcional que faz com
que as rendas geradas em pontos diferentes no tempo se tornem comen-
surdveis entre si, atribuindo-lhes valores presentes equivalentes. Determi-
nar a admissibilidade de um projeto requer comparar seu beneficio liqui-
do anual com o consumo que teria ocorrido se os recursos ndo tivessem
sido usados no projeto em particular.

O desconto do futuro reflete a preferéncia pelo presente dos consumi-
dores e a preferéncia pelo custo de oportunidade do capital pelos produ-
tores (preferéncia pura pelo tempo). Outra argumentagio que justificaria
a utilizacdo de uma taxa de desconto positiva estd na utilidade marginal
decrescente do consumo com o aumento da renda (elasticidade da uti-
lidade marginal) em que quanto maior for a renda das geragdes futuras
menor serd o valor que dardo ao aumento marginal do consumo. Con-
sequentemente, quanto maior for a renda das geragbes futuras menor
serd o valor que dardo ao aumento marginal do consumo (HANLEY E
SPASH, 1994).

Os impactos da definicdo da taxa de desconto ficam ressaltados em
projetos com beneficios ou custos que sé serdo resgatados no longo pra-
zo. Quanto maior for o horizonte temporal necessario para o custo ou
beneficio se concretizarem, menor serd o valor presente liquido.

No contexto intergeracional, a Férmula de Ramsey define a taxa de
desconto que iguala a soma da taxa de desconto utilitarista e a taxa de
crescimento do consumo no periodo, ponderada pela elasticidade margi-
nal da utilidade do consumo (ARROW et al., 2012):

p,=5+ng (2)

em que: p, é a taxa de desconto social, 6 é a taxa pura social de preferéncia
temporal (o que pode ser interpretada como a taxa de desconto da utili-
dade do individuo), n é a taxa de aversdo ao risco relativo e g, é a taxa de
crescimento do consumo (elasticidade marginal da utilidade do consumo).

Porém, hd uma série de divergéncias quanto a forma de determinagdo
da taxa de desconto. Hanley e Spash (1994) enumeram as limitagSes ob-
servadas quando se analisa a taxa social de desconto:
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a) A taxa pura social de preferéncia temporal individual seria diferente

da taxa adotada pela sociedade.

A sociedade, de forma coletiva, escolheria poupar mais do que a soma
individual das decisdes de poupar. Isso ocorre porque poupar agora (e in-
vestir agora) gera beneficios de consumo no futuro, o que apresentaria
uma oferta inferior ao desejavel no mercado por conta do problema dos
caronas. Assim, os governos deveriam aplicar uma taxa de desconto infe-
rior & que seria aplicada pelo mercado.

A diferencga entre a taxa social de desconto e a individual estaria no fato
de que os individuos apresentam preferéncias intertemporais diferentes ao
adotarem o papel de cidaddo e de consumidor. Provavelmente, os indivi-
duos adotariam uma taxa de desconto inferior no primeiro papel, especial-
mente no que tange a custos e beneficios ambientais.

A adocdo da taxa de desconto do mercado de longo prazo em anélises
de politicas publicas é questionada pelo fato de que sé é considerada a taxa
de preferéncia pelo tempo da geragdo corrente. O questionamento estd no
fato de que os individuos apresentam expectativas de vida finitas, o que
influencia a taxa, diferentemente da sociedade, que apresenta uma nocao
coletiva de perpetuidade, reduzindo a taxa pura de preferéncia temporal.

b) A taxa pura social de preferéncia temporal individual seria inferior a

taxa de retorno do capital.

Outro aspecto que limita a defini¢do da taxa social de desconto estd
no fato de que ela serd inferior a taxa de retorno do capital por conta da
taxacdo. Assim, o setor privado realizaria poucos investimentos do ponto
de vista da sociedade.

Além dos aspectos filoséficos, a defini¢do de qual taxa de desconto deve
ser adotada em politicas publicas (policies) esta sujeita a uma escolha po-
litica (politics). Trabalho realizado por Page (1977) analisou o programa de
construgdo de barragens adotado pelos Estados Unidos durante os anos 60
e 70 e observou que caso a taxa de desconto passasse de 2,5% para 8%,
cerca 80% dos projetos implantados ndo teriam sido aprovados. De acor-
do com o trabalho, a estrutura econémica da época permitiria a adogdo de
uma taxa de desconto de 8%; porém, a escolha prévia da construgao das
barragens influenciou a anélise dos projetos.

Assim, hd uma vasta discussio literdria acerca da definicio da taxa de
desconto. As imperfeicdes e distor¢des do mercado em relacdo as premis-
sas tedricas mostram que ndo hd uma taxa Gnica pré-determinada que
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deva ser utilizada. Diversos autores vém propondo formas de se estimar e

aplicar a taxa de desconto sem chegar a um acordo aparente. O trabalho de

Saez e Requena (2007) organiza as propostas dos autores de acordo com o

método sugerido. Essa classificagio foi complementada por trabalhos mais

recentes e foi organizada no Quadro 2.

Quadro 2 Resumo dos métodos propostos para a defini¢do da taxa de desconto

Proposta e autores

Descricao

Taxa de desconto igual a zero.
Autores: Shue (1999); Harrod
(1948); Ciriary-Wantrup (1942).

Esse seria o Unico valor adequado para garantir o tratamento
equitativo entre as geragdes e discutem o aspecto ético de

se calcular taxas de desconto positivas. Essa abordagem tem
como foco os impactos ecoldgicos dos projetos em detrimento
das relagdes econdmicas associadas a alocagdo de recursos
para investimentos. O custo de oportunidade do capital,

o crescimento potencial de consumo e as preferéncias da
sociedade ndo sdo incluidas nesse método. Em termos prati-
cos, seria dificil alocar elevados montantes de recursos para
aadocdo de um projeto sem que haja a incluséo dos aspectos
econdmicos na analise.

Taxa de preferéncia social
temporal (Social Time
Preference Rate - STPR).
Autores: Roemer (2013);
Dasgupta (2011); Lesser et al.
(1997); Solow (1991).

Acredita-se que uma taxa de desconto positiva esta associada
ao acumulo de capital e tecnologia que sera deixado para as
futuras geracdes. O calculo da STPR envolve a premissa de que
as futuras geracdes terdo uma renda maior e um impacto cau-
sado no futuro seria menor do que o impacto causado pela ndo
realizacdo do projeto no presente. Além disso, a adogdo desse
método parte do pressuposto de que o capital natural pode ser
perfeitamente substituido pelos outros tipos de capital.

Inclusédo de uma restrigao
areducao do capital natural.
Autores: Pearce e Turner (1990);
Barbier et al. (1990).

Néo seria necessario reduzir as taxas de desconto se for
incluida na analise uma restrigdo a redugao do capital natural.
Independentemente do impacto, o estoque de capital natural
deve ser constante (compensagao ambiental). Contudo, o
ajuste proposto apds a inclusao das externalidades no calculo
dos custos do projeto néo seria adequado por levar a dupla
contagem do dano, ja que os impactos estariam mensurados
no custo do projeto e na restri¢do do capital natural. Essa pro-
posta também apresenta uma dificuldade de operacionalizagdo
por conta da defini¢do do limite de reducédo do estoque natural.

Taxa de desconto linearmente
decrescente ao longo do tempo.
Autores: Horta (1998) e

Rabl 1996).

Esse método busca amenizar o viés pelo presente da aplicagdo
da taxa de desconto com a aplicagdo linearmente decrescente
da taxa de desconto. Essa adogao é amplamente criticada por
ndo apresentar critérios claros para a reducao da taxa.

(continua)
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Quadro 2 (continuacao)

Proposta e autores

Descrigdo

Obtencdo da taxa de desconto
de forma empirica.

Autores: Luckert e Admowicz
(1993); Cropper et al. (1994).

0 comportamento e a visdo da geracao atual seriam mensura-
dos para definir a taxa de desconto. Uma das formas sugeridas
é por meio de pesquisa de opinido da geracdo presente. O pro-
blema desse método estaria na auséncia de analise das pers-
pectivas de mercado e de melhoria de bem-estar (consumo)
futuro e as dificuldades na aplicacdo de pesquisas de opinido
para algo néo associado de forma concreta a vida da populagéo
atual (viés positivo de preocupagao com a geracéo futura).

Adocao da taxa de desconto
padrdo com aumento do valor
do meio ambiente ao longo
do tempo.

Autores: Porter (1982);
Krutilla e Fisher (1975).

Essa proposta prevé que a taxa de desconto seja estimada com
base no mercado financeiro e que o valor mensurado dos im-
pactos ambientais aumente ao longo do tempo. A dificuldade da
aplicacdo desse método esta na falta de clareza da taxa de cres-
cimento do impacto ambiental. A proposta ficaria sujeita a visao
do gestor publico sobre a relevancia daquele impacto, o que
poderia gerar um viés politico (politics) no processo decisorio.

Explicitacdo das geracdes
futuras na analise.

Autores: Chichilnisky (2009);
Sumaila e Walters (2005).

A explicitagdo das geragdes futuras na analise pode ser feita
de diversas formas: por meio do célculo do valor presente liqui-
do ajustado com a incorporagéo de uma variavel intergeracio-
nal no modelo (como um nivel individual atual de "altruismo")
ou pela inclusdo de um fator de desconto entre geragdes, entre
outras. O método apresenta propostas e resultados diferentes
dependendo do autor. Ainda nao ha potencial de discusséo
para um método de aplicagdo plausivel.

Critério utilitarista
hierarquizado de desconto.
Autores: Zuber e Asheim (2012)

0 método sugere a aplicacdo de um critério utilitarista hierar-
quizado de desconto na busca da equidade intergeracional.

Os autores propdem que o gestor publico utilize um elemento
da classe da fungéo de bem-estar social utilitarista hierarqui-
zada, ou seja, com a construgdo de uma fungdo de bem-estar
social em um horizonte temporal infinito onde a utilidade da
geracdo seguinte deve ser igual ou superior a utilidade da
geracdo anterior. A proposta ndo demonstra com clareza como
0 método poderia ser aplicado. Alguns desenvolvimentos foram
realizados no caso de mudancas climaticas, mas sem aplicagao
clara em politicas publicas.

Taxa de desconto dual.
Autores: Kula e Evans (2011);
Saez e Requena (2007).

Os autores propdem a aplicag@o de uma taxa de desconto para
os impactos tangiveis e outra para os intangiveis (ambientais).
Contudo, o trabalho elaborado por Arrow et al. (2012) para a
construgdo de um método de defini¢do da taxa de desconto
desaconselha a aplicagdo de taxas de desconto diferentes para
um mesmo periodo no tempo. Essa diferenca geraria inconsis-
téncias intrageracionais e intergeracionais.

(continua)
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Quadro 2 (continuacao)

Proposta e autores Descricdo

Taxa de desconto baseada no Ataxa de desconto adotada sofreria variagdes de acordo com o
comportamento mercado. comportamento atual do mercado perante fatores como risco,
Autores: Arrow et al. (2012), propensao a poupar, consumo, entre outros. Em muitos casos,
Mertens e Rubinchik (2011). os autores sugerem a adogdo de uma taxa decrescente de

desconto em formato de hipérbole. Como: Gowdy et al. (2013),
Frederick et al. (2002).

Fonte: Elaboragdo prépria com base nas referéncias mencionadas..

Portanto, uma série de discussdes foi desencadeada a respeito da impor-
tincia e defini¢do da taxa de desconto na andlise de projetos. O método
proposto por Arrow et al. (2012) afirma que a taxa decrescente de desconto
deve ser usada quando h4 incertezas relacionadas ao estado da economia e
quando também ha choques de crescimento persistentes. Nesse caso, duas
abordagens poderiam ser adotadas. A primeira seria estruturar modelos
estocdsticos de estimagdo da taxa de juros de mercado. A segunda seria
utilizar a versdo estendida da Férmula de Ramsey em que & e n seriam
definidos e uma modelagem seria desenvolvida para definir g, conforme
exposto na Equacdo 2 (citada anteriormente):

P =5+ng @)

A parametrizagdo da Férmula de Ramsey também é discutida com base
em duas abordagens: descritiva e normativa. A abordagem descritiva pres-
supde que a taxa de desconto deva refletir o comportamento observado
em mercados. A normativa requer que aspectos éticos sejam levados em
consideracdo na estimativa da taxa de desconto da utilidade do individuo
() e a elasticidade marginal da utilidade do consumo g, De forma relativa-
mente consensual, sugere-se que:

& seja préximo de zero por representar a utilidade das futuras geragdes.
Nesse sentido, seria aceitdvel apenas um valor que represente a probabili-
dade das futuras geragGes nao existirem.

n determine a velocidade da queda da utilidade marginal do consumo
na medida em que o consumo aumenta. Em outras palavras, reflete o sa-
crificio maximo que uma geragdo estaria disposta a transferir de renda para
outra geracdo. Esse pardmetro também mede o coeficiente de aversdo re-
lativa ao risco e a elasticidade intertemporal da substitui¢do de consumo.
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Uma forma de estimar 7 seria observando as politicas de transferéncia de
renda utilizadas na sociedade, como é o caso da tributagdo progressiva de
renda, por exemplo. Seria possivel afirmar que a aversdo & inequidade in-
trageracional seria similar a intergeracional. Quanto menor o valor, maior
a propensdo da sociedade a poupar para aumentar o bem-estar de futu-
ras geracOes. Ha também uma visdo em que n representaria o coeficiente
de aversdo ao risco, o que poderia ser observado no mercado financeiro.
O problema é que essa abordagem, por ser restrita aos agentes ativos no
mercado financeiro, ndo reflete os trade-offs intrageracionais de consumo,
o que limita a anélise de bem-estar social.

Ja g, seria a taxa de crescimento do consumo.

Porém, como hd uma série de incertezas relacionadas a taxa de cresci-
mento de consumo, Arrow et al. (2012) sugerem uma extensdo da Férmula
de Ramsey com taxa de crescimento de consumo incerta:

— 2.2 3
p=0+nu, -0,5n°c, 3)

em que a variagdo proporcional no consumo no momento / normalmente
distribuido com média p, e variéncia ;. Os tltimos termos da férmula apre-
sentam um efeito de precaugdo onde a incerteza sobre a taxa de crescimento
do consumo reduz a taxa de desconto, fazendo com que o gestor publico
poupe mais no presente. Esse fator, contudo, devera apresentar baixo valor.

Outros impactos, como grandes choques no consumo oriundos de uma
grande crise econdmica ou guerras, apresentam impactos significativos na
taxa de desconto. Nesse caso, supde-se que x, represente a taxa de cresci-
mento do consumo em porcentagem no ano t. O crescimento no consumo
apresentaria distribuicdo normal com média p, e varidncia o7. A varidvel
b, € estimada com base em n observagdes sobre x,. Isto conduz & seguinte
equagdo para a taxa de desconto de seguranca-equivalente:

p=6+nu,—0,5n°c -0,5n°c} (t/n) (4)

O quarto termo presente na equagdo, de acordo com os autores, tem um
“efeito de previsdo estatistica” que faz p diminuir na medida em que t au-
menta condicionada a variéncia (o;). Em outras palavras, a incerteza sobre
a taxa média de crescimento do consumo influencia a tendéncia decrescen-
te da taxa de desconto.
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O trabalho de Arrow et al. (2012) conclui que, na Férmula de Ramsey,
aincerteza sobre a taxa de crescimento per capita de consumo pode levar a
uma taxa de desconto decrescente de consumo ao assumir que os choques
de consumo estdo positivamente relacionados. Essa incerteza da taxa de
crescimento futuro pode ser estimada econometricamente, baseando-se
em observagdes histdricas, ou pode ser derivada da incerteza subjetiva re-
lacionada a taxa de crescimento médio no consumo médio.

O Valor Presente Liquido Esperado (VPLE) é considerado teoricamente
menos elegante, além de ndo medir a taxa de desconto do consumo, o
que pode ser obtido na Férmula de Ramsey. Porém, o VPLE é empirica-
mente factivel.

Outra sugestdo relevante feita por Arrow et al. (2012) é a ressalva de que
ndo se deve usar taxas de desconto diferentes em um mesmo ano para fato-
res diferentes. O mais adequado seria adotar uma taxa de desconto decres-
cente, resultando em uma consisténcia mais adequada entre os aspectos
inter e intrageracionais. Ou ainda pode-se adotar a mesma taxa de desconto
constante e exponencial para todas as categorias de custo de beneficio.

4 Equidade intergeracional e a taxa de desconto para
o caso do setor elétrico brasileiro: um exemplo

A escolha de uma matriz energética envolve também a escolha de quais
impactos ambientais serdo considerados menos nocivos pela sociedade.
O processo politico do planejamento da matriz energética deveria ideal-
mente refletir as escolhas da sociedade que representa, mas para que a
decisdo seja tomada é importante que todas as possibilidades de custos e
beneficios das fontes de energia disponiveis sejam consideradas e tornadas
claras e disponiveis.

No entanto, algumas fontes de geracdo de energia elétrica envolvem
uma série de incertezas quanto aos custos potenciais, como é o caso da
geracgdo nuclear e da constru¢io de usinas hidrelétricas com grandes reser-
vatérios. A limitagdo das informagdes afeta os instrumentos técnicos que
deveriam ser utilizados no processo de decisdo.

Para ilustrar a questdo, um exemplo aqui discutido é o da Usina Nuclear
de Angra 3. Nesse caso, fica clara a falta de detalhamento de impactos no
Estudo de Impacto Ambiental e no Relatério de Impacto Ambiental - EIA/
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RIMA (ELETRONUCLEAR, 2005). Os longos documentos descrevem os
biomas da area potencialmente afetada, mas nio descrevem como eles se-
riam afetados nem tampouco quais seriam as consequéncias. Sabe-se que
as incertezas quanto aos impactos potenciais no longo prazo sdo muitas;
contudo, no EIA/RIMA nio ha qualquer exercicio ou tentativa de estima-
tiva de como a drea seria afetada no curto prazo e muito menos no longo
prazo. Pode-se inclusive afirmar que tais custos seriam considerados invi-
siveis, j4 que ndo sdo analisados ou mencionados.

A falta de andlise desses “custos invisiveis” estd relacionada aos limi-
tes cientificos da mensuragdo dos impactos ambientais, como é o caso de
se mensurar aquilo que é incerto ou muito distante temporalmente dos
tomadores de decisdo. As limitagdes cientificas e incertezas relacionadas
aos impactos no longo prazo geram também incertezas quanto a mensu-
ragdo dos pardmetros avaliados. Essa falta de informagdo faz com que a
andlise subestime ou ignore tais impactos sem que haja uma considera-
cdo qualitativa.

Contudo, a auséncia de informagdes deveria reforcar a cautela no pro-
cesso de decisdo de empreendimentos como esse e a mensuragdo de tais
impactos, mesmo com suas limitagdes, ainda é primordial.

De acordo com a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (2014), a taxa
de desconto do setor é de 12% ao ano. Porém, ao considerar o aspecto
intergeracional, a taxa de desconto adequada para projetos do setor elétri-
co com impactos no longo prazo poderia ser mensurada pela Férmula de
Ramsey estendida de seguranca-equivalente:

p=38+nu, —0,5n°c" —0,5n°c> (1 / n) 4)

onde:
p :taxa de desconto social.
8 :probabilidade das futuras geracdes ndo existirem.
n :aversdo a inequidade intertemporal.
u, : média da taxa de crescimento do consumo.
: varidncia da taxa de crescimento do consumo.
t :periodo analisado
n :tamanho da amostra

A variavel 6 foi estimada por Stern (2006) como 0,1% ao ano.
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Em nosso exemplo, a defini¢do de 1 terd como base o trabalho de Tol
(2010), que estimou a aversdo a desigualdade internacional no consumo
como expressa na ajuda ao desenvolvimento dada pelos paises ricos aos
paises pobres entre 1965 e 2005. O valor encontrado foi de 0,7.

Para calcular a média e o desvio padrdo da taxa de crescimento do con-
sumo, iremos considerar a variacio real das familias entre 1993 e 2013,
conforme apresentado na Tabela 1.

Tabela 1 Resumo estatistico da estimativa da taxa de crescimento do consumo das

familias
Variavel Valor
Tamanho da amostra (n) 21
Média amostral (X) 3,7418
Desvio padrdo da amostra (S) 2,5341
Variancia da amostra (S2) 6,4216

Fonte: Elaborag&o prépria, com base em IPEADATA(2014).

Com base na Tabela 2 e nos demais pardmetros citados, a Férmula de
Ramsey estendida de seguranca-equivalente pode ser calculada como:

p=01+07x37418-0,5x 0,72 x 6,4216 — 0,5 x 0,7% x 6,4216 (1/21)
p=1,1460 - 1,5733 (/21)

O Graéfico 1 apresenta a evolugdo da taxa de desconto para o exemplo.
Observa-se que o valor inicial da taxa é de 1,07 e se torna negativo a partir
do ano 2033. A diferenga entre as duas taxas de desconto é significativa.

A elevada taxa de crescimento de consumo das familias no Brasil,
assim como o elevado desvio padrio apresentam um efeito de precaugdo
onde a incerteza sobre a taxa de crescimento do consumo reduz a taxa
de desconto, fazendo com que o gestor publico poupe mais no presente.
Em outras palavras, a taxa de crescimento do consumo das familias brasi-
leiras apresenta um comportamento volatil, o que aumenta a precaucio,
ja que o impacto negativo pode ser elevado no futuro. Essas varidveis
sao fundamentais para que os custos no longo prazo sejam considerados
no presente.

O desenvolvimento de um exercicio simples deixa claro essa diferenga.
Suponha um projeto de energia elétrica X que apresente um custo ambiental

v.28 n.3 2018 Nova Economia 933



Ferreira & Imbroisi

anual constante no valor de R$ 1.000,00 a titulo de simplificacdo matematica
e um horizonte temporal de 100 anos. Vale destacar que, no caso de depdsi-
to de residuos nucleares, a International Atomic Energy Agency (IAEA, 2002) re-
comenda que os depdsitos finais de residuos nucleares precisam de acompa-
nhamento ativo também no periodo apds os encerramentos das atividades
e sugere que esse acompanhamento institucional seja realizado durante 300
anos, periodo equivalente a 10 meias-vidas de alguns importantes rejeitos de
médias e baixas atividades como o Césio e o Estroncio. Ou seja, o horizonte
temporal de 100 anos seria bem inferior ao periodo ideal de analise.

Grafico 1 Evolugéo da taxa de desconto calculada pela Férmula de Ramsey estendida
de seguranca-equivalente
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Fonte: Elaborag&o prépria.

Grafico 2 Comparagéo das curvas anuais do valor presente
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Fonte: Elaboragéo prdpria.
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Ao aplicarmos a taxa de desconto do mercado de 12% ao ano, o Valor
Presente total desse custo ambiental seria de R$ 9.333,23. J4 com a apli-
cagdo da taxa de desconto baseada na Férmula de Ramsey estendida de
seguranca-equivalente, o Valor Presente total seria de R$ 94.419,87, dez
vezes superior ao valor estimado com a taxa de desconto de mercado
(Gréfico 2).

Essa diferenca pode ser ainda maior dependendo do nivel de aversdo
a inequidade da sociedade representada no modelo. O trabalho de Tol
(2010) estima que, para qualquer padrdo de doacdo e qualquer aversdo ao
risco, o nivel de aversdo a inequidade parte do pressuposto de que o fluxo
de doagdes é 6timo ou seja que a derivada do bem-estar social é igual a
zero da seguinte férmula:

no-n-o no-n-o , _ (5)
ZDoadums VDCD a+ZRccewom5 VRCR a 0

onde:
vp: populagdo que realiza doagdes
¢y : consumo médio per capita mensal da populagdo que realiza doagdes
a :doagdo per capita recebida
pr : populagdo que recebe as doagbes
¢z : consumo médio per capita mensal da populacdo que recebe doagdes
n :aversdo a inequidade
W : aversao ao risco

No caso do Brasil, foram consideradas as informagdes do Instituto para
o Desenvolvimento do Investimento Social — IDIS (2016) sobre o perfil
dos brasileiros que fazem doac¢des. A Pesquisa Doagdo Brasil mostra uma
série de caracteristicas dos doadores brasileiros, como renda, frequéncia
e montante doado em 2015. Enquanto o trabalho de Tol (2010) focou na
doagdo entre paises, a andlise aqui apresentada ird focar na doacdo entre
as diferentes classes sociais. Por conta da indisponibilidade de dados, ndo
é possivel analisar a aversdo a inequidade do brasileiro ao longo do tempo,
mas somente para 2015. A Tabela 2 apresenta um resumo dessas informa-
coes. A aversdo ao risco adotada para o Brasil foi a calculada por Issler e
Siqueira (2000) no valor de 4,89.

v.28 n.3 2018 Nova Economia 935



Ferreira & Imbroisi

Tabela 2 Informacdes estatisticas sobre o perfil dos doadores brasileiros em 2015

Variavel Valor
Numero de doadores 31.346.540
Numero de beneficiados? 81.189.684
Consumo per capita mensal dos doadores? R$ 2.213,38
Consumo per capita mensal dos beneficiados3? R$ 161,24
Doacdo per capita mensal realizada R$ 20,00
Doacdo per capita mensal recebida4 R$ 772

Fonte: Elaboragéo prépria, com base em IDIS (2016), IBGE (2016), Neves (2005).
! Populagédo sem renda ou com até um salario minimo conforme informagées do PNAD (2015).

2 ¢ 3 Calculado com base na renda mensal per capita média por faixa salarial e propenséo marginal a
consumir (0,76) do brasileiro (NEVES, 2005).
4 Representa o volume total doado dividido pelo total de beneficiarios.
Considere que:
X=now-n-o (6)
Logo:
Pocp (—a)+ prcga=0 )
Adotando as varidveis apresentadas na Tabela 1, temos:
31.346.540x2.213,38% x (—)20+81.189.684 x 161,24 x7,72=0
logl=(Xxlog161,24 — X xlog2.213,38)
0=-1,1876 x X
Substituindo (7) em (8):
0=-1,1376x(4,89xn — 4,89 —n)
n=1,2571
Ou seja, para o ano de 2015, a taxa de aversdo a inequidade do brasileiro
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seria de 1,2571. Em termos praticos, a tendéncia da taxa de desconto seria
em um valor ainda inferior.

Com base na anélise de Padilla (2002) e na diferenca observada nas di-
ferentes taxas de desconto, considera-se relevante que projetos com im-
pactos ambientais irreversiveis no longo prazo incluam em seus célculos
o custo de tais impactos com o uso de uma taxa de desconto apropriada.
Assim, a andlise de viabilidade do projeto ou sua anélise custo-beneficio
internalizard os custos que serdo arcados pelas geragdes no longo prazo.

5 Comentarios finais

A mensuragio econdmica converte varios impactos a uma Unica unidade;
a taxa de desconto também exerce esse papel ao converter uma unida-
de monetaria com diferentes valores (como poder de compra e custo de
oportunidade) em uma Unica unidade monetaria ao longo do tempo. Essa
conversdo ao longo do tempo pode reduzir a zero os impactos potenciais
com custo ndo nulo. Nesse sentido, é importante considerar o método
proposto por Arrow et al. (2012), em que a taxa decrescente de desconto
deve ser usada quando ha incertezas relacionadas ao estado da economia
e quando também hd choques de crescimento persistentes, contexto coe-
rente com andlises de longo prazo. A Férmula de Ramsey seria a indicada
para esses casos.

Para o caso do setor elétrico brasileiro, a diferenca entre a taxa de des-
conto de mercado e a calculada na Férmula de Ramsey ¢ discrepante es-
pecialmente pela grande variagdo no consumo de familias e pelo elevado
nivel de aversdo a inequidade dos brasileiros. Esse resultado mostra um
grande distanciamento entre os calculos tradicionais de desconto e o que é
refletido na sociedade brasileira.

Com base na andlise de Padilla (2002) e na diferenca observada na men-
suragdo do custo ambiental do exemplo estudado quando diferentes taxas
de desconto sdo aplicadas, considera-se relevante que projetos com im-
pactos ambientais irreversiveis no longo prazo incluam em seus célculos
o custo de tais impactos com o uso de uma taxa de desconto apropriada.
Recomenda-se o uso da Férmula de Ramsey de Seguranca Equivalente
pela disponibilidade de informacdes e por considerar eventos possiveis no
longo prazo, como choques no consumo oriundos de uma grande crise
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econdmica ou guerras. Assim, a andlise de viabilidade do projeto ou sua
andlise custo-beneficio internalizard os custos que serdo arcados pelas ge-
rages no longo prazo.

Nesse contexto, e com base no trabalho de Padilla (2002), sugere-se
aliar a adocdo da precaugdo a formas de controle para acompanhar se um
dano irreversivel ird ocorrer. Se a interferéncia prevista no projeto pode
ser evitada, principalmente quando se trata de um projeto rentavel, essa
postura deve ser adotada ou ainda implementar projetos complementares
com o intuito compensatério. Essa alternativa envolve uma avaliagdo pré-
via da eficdcia do projeto no que tange a compensagio do dano causado.
Além disso, é urgente que haja uma andlise interinstitucional (ministérios,
agéncias reguladoras, e etc) sobre tais aspectos de modo a internalizar a
equidade intergeracional no processo decisério e refletir os indicadores ob-
servador na sociedade brasileira.
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