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Crises, Stabilizations, and Reforms: An Analysis of Structural Breaks in
Latin American Economies (1950-2000)

Samuel A. S. Ceccon'

Resumo: Este artigo investiga as principais mudangas estruturais nas trajetorias
macroecondmicas da Argentina, Brasil, Chile e México entre 1950 e 2000. Com base nos dados
de PIB real e estoque de capital da Penn World Table 10.01, utiliza-se a metodologia de Bai e
Perron (2003), que permite a identificacdo enddgena de multiplos pontos de quebra em séries
temporais. Os resultados apontam para marcos comuns entre os paises — sobretudo no inicio
da década de 1980, em meio a crise da divida externa e ao aumento das taxas de juros nos
Estados Unidos —, mas também evidenciam o peso de dindmicas domésticas, como transigoes
politicas e reformas institucionais. Ao articular indicadores macroeconémicos consistentes com
uma estratégia econométrica robusta, o estudo oferece uma perspectiva histoérica comparada
sobre os impactos simultdneos de choques globais e transformagdes internas no
desenvolvimento econdmico da América Latina.

Palavras-chave: América Latina, quebras estruturais, historia economica, Bai e Perron, Penn
World Table

Abstract: This paper identifies major structural breaks in the macroeconomic trajectories of
Argentina, Brazil, Chile, and Mexico between 1950 and 2000. Using real GDP and capital stock
data from Penn World Table 10.01, it applies the Bai and Perron (2003) methodology, which
endogenously detects multiple breakpoints in time series. The results reveal shared turning
points—especially in the early 1980s, amid the debt crisis and rising U.S. interest rates—but
also highlight the role of domestic factors such as political transitions and institutional reforms.
By combining consistent macroeconomic indicators with a robust econometric approach, the
study offers a comparative historical perspective on how global shocks and national shifts
jointly shaped Latin America’s economic path.

Keywords: Latin America, structural breaks, economic history, Bai and Perron, Penn World
Table

JEL Codes: N16, C22, O11
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1. Introduction

Latin America’s economic trajectory in the second half of the twentieth century was
characterized by distinct turning points, encompassing phases of rapid growth, deep crises, and
substantial structural reforms. These critical moments reflect fundamental shifts in the region’s
macroeconomic regimes, including the ascent and decline of the import substitution
industrialization (ISI) model, the debt crisis of the 1980s, and the liberalization reforms
implemented during the 1990s. These turning points can be understood as structural breaks -
abrupt and enduring changes in the underlying parameters of economic time series, such as
shifts in the mean or trend, signaling significant transformations in the prevailing economic
environment. Detecting these structural breaks is especially crucial in periods marked by
historical instability, where recurrent external shocks and institutional reforms have generated
persistent and profound effects over time.

Despite the frequency and magnitude of these changes, there is limited empirical work that
systematically analyzes structural breaks across Latin American countries using consistent
macroeconomic indicators. To empirically capture these turning points in the region, this paper
addresses the following questions: When did major structural breaks occur in Latin American
economies during the second half of the 20th century, and to what extent were these breaks
common across countries or shaped by domestic factors? The Bai and Perron (2003)
methodology can be used for detecting multiple structural breaks in time series to a panel of
four Latin American countries—Argentina, Brazil, Chile, and Mexico—using data from the
Penn World Table 10.01 (PWT 10.01; Feenstra, Inklaar e Timmer, 2015) covering the period
1950-2000. We focus on the growth of two key macroeconomic indicators: real GDP and
capital stock.

By identifying and comparing the timing of breaks across countries, this study contributes to a
better understanding of how common externalities interacted with country-specific changes,
including political transitions and institutional reforms. In doing so, it adds a historical and
empirical dimension to the literature on macroeconomic volatility and development in emerging
markets.

2. Literature Review

The analysis of structural changes in linear regression relationships has been a central topic in
statistical and econometric research (Zeileis et al., 2003). A structural break is understood as a
sudden and persistent change in the parameters of a time series, such as its mean or variance.
According to Stock and Watson (2004), these parameter changes can occur either at a precise
date or evolve gradually over a period. Timmermann (2001) argues that the main difference
between a structural break and a one-time shock is that the former has a lasting effect on
macroeconomic dynamics.
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Shikida, Paiva, and Araujo (2016) classify methods for detecting structural breaks into three
main categories: (1) tests for the existence of structural breaks; (2) tests for estimating the break
dates; and (3) tests examining the relationship between unit roots and structural breaks. Early
methods for identifying structural breaks relied on F-statistics developed by Chow (1960) and
Quandt (1960). These methods compare a restricted model—estimated up to a candidate break
date—with an unrestricted model that uses the entire sample, with the null hypothesis being no
break (Hansen, 2001). However, a key limitation of these early approaches is their reduced
power when multiple breaks are present but not accounted for, which can lead to underdetection
of structural changes (Shikida, Paiva, and Araujo, 2016).

Regarding tests that estimate break dates, the foundational framework was developed by Bai
(1994) and later extended to multiple breaks by Bai (1997a, 1997b) and Bai and Perron (1998,
2003) (Zeileis et al., 2013). Bai and Perron (2003) propose an algorithm that identifies multiple
structural breaks by dividing the sample into candidate segments, estimating parameters using
ordinary least squares (OLS), and computing the residual sum of squares (RSS) for each. The
break dates are then selected to minimize the total RSS across the entire sample, ensuring the
best fit in the presence of potential breaks (Shikida, Paiva, & Araujo Junior, 2016).

Structural breaks may result from both internal and planned factors—such as deliberate changes
in economic policy—and unexpected events, including internal or external shocks. The
presence of these breaks can compromise the validity of econometric inferences, as the
assumption of parameter stability over time no longer holds. If these changes are not properly
accounted for, estimated parameters may be biased and the performance of econometric tests,
such as unit root tests, may be adversely affected (Hansen, 2001; Perron, 1989).

In Latin America, the second half of the twentieth century was marked by deep economic and
political transformations, many of which likely caused lasting shifts in macroeconomic
relationships. Beginning in the 1950s, most countries in the region embraced a development
strategy centered on import substitution industrialization (ISI), a model that, according to
Tavares (2016), had its roots in the trade disruptions and policy responses of the interwar period,
where successive foreign-trade crises between 1914 and 1945 had already exposed the
vulnerabilities of export-led growth, pushing governments to adopt protective measures such
as import restrictions and exchange-rate adjustments to preserve domestic income. These earlier
policies stimulated local production by raising the relative price of imported goods, paving the
way for the ISI model that became the cornerstone of Latin America’s economic strategy in the
postwar decades until its decline in the 1980s.

From the 1960s onward, Latin American countries faced an increasingly polarized political and
ideological environment, leading to direct confrontations between right-wing military regimes
and revolutionary left-wing movements in several nations. In Brazil, the process materialized
with the establishment of a military government in 1964, while in Chile and Argentina similar
authoritarian regimes emerged later in the decade, lasting from 1973 to 1990 and from 1976 to
1983, respectively.
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Economically, the 1960s marked a period of rapid expansion for Latin America, with average
annual growth of around 6.7%, which lasted until the end of the global economic boom in 1973
(Bielschowsky, 2016). During the 1970s, however, the region was hit by three major external
shocks that profoundly altered its macroeconomic dynamics: the first oil crisis in 1973, the
second oil crisis in 1979, and the sharp increase in U.S. interest rates at the end of the decade.

The 1973 oil crisis led to a sharp increase in oil prices, placing severe balance-of-payments
pressures on oil-importing economies across Latin America. According to Bielschowsky
(2016), the regional response relied heavily on external borrowing, facilitated by the abundance
of petrodollars in international financial markets, as oil-exporting countries recycled their
surpluses through international banks eager to lend. The 1979 oil crisis, in turn, caused oil prices
to quadruple, directly fueling global inflation and prompting a rise in world interest rates.
Consequently, the third and final major external shock of the 1970s that affected Latin America
was the decision, made in late 1979, by the Federal Reserve (Fed) Board of the United States
to sharply increase interest rates — the so-called Volcker shock, named after the Fed Chairman
at the time.

The Volcker shock aimed to curb the inflationary spiral then affecting the U.S. economy, but it
also marked a turning point for Latin America. The sudden tightening of U.S. monetary policy
had an immediate impact on the region’s debt service, as a large share of its external liabilities
had been contracted at floating interest rates. These conditions exposed the region’s external
vulnerabilities and set the stage for the subsequent debt crisis. Volcker’s disinflation policy had
severe repercussions for Latin American economies, many of which had accumulated short-
term, dollar-denominated loans at variable interest rates throughout the 1970s (Ocampo, 2014).

Despite the circumstances of the global economy, Latin America recorded relatively robust
growth between 1974 and 1980, with an average annual rate of 5.1%. This performance,
however, contrasts sharply with the subsequent decade, during which the region’s average
annual growth declined to merely 1.2% between 1981 and 1990. The 1980s crisis pushed most
countries to abandon their import substitution industrialization (ISI) models (Bielchowsky,
2016).

As international credit flows contracted, many Latin American governments resorted to
“printing money” to finance persistent fiscal deficits, effectively relying on the inflation tax.
This policy response led to a rapid acceleration of inflation throughout the region and, in several
countries, culminated in severe inflationary crises that eventually escalated into episodes of
hyperinflation, as in Argentina in 1985 and 1989, and Brazil in 19902. Thus, it is not surprising
that the 1980s came to be remembered as Latin America’s “lost decade,” characterized by
chronic inflation, low economic growth, and a prolonged external debt crisis.

2 Earlier episodes of hyperinflation had already occurred in the region, notably in Chile in 1973 and in Argentina
in 1975, following periods of fiscal imbalances and monetary expansion prior to the debt crisis of the 1980s.
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As noted by Bielschowsky (2016), the period from 1985 to 1990 brought increasing relief for
Chile and Mexico. However, most countries in the region only emerged from the crisis after the
debt renegotiations under the Brady Plan® in 1989-1990, the new international financing
environment that followed the sharp decline in interest rates during the 1990s, and the
implementation of structural reforms, including trade and financial liberalization, privatization,
and greater labor market flexibility.

Stabilization plans were generally associated with fiscal discipline but often coincided with a
widening of the current account deficit, largely due to the generalized appreciation of the
exchange rate. This appreciation reflected strong inflows of foreign financing frequently used
to control inflation and was reinforced by substantial foreign direct investment, partly linked to
privatizations. As a result, the region’s external vulnerability continued to pose a threat to
macroeconomic stability. The crises in Mexico and Argentina in 1994-1995, followed by the
Asian crisis of 1997-1998, underscored these concerns. Overall, the 1990s saw a moderate
economic recovery accompanied by significant price stabilization, with average GDP growth
of 3.5% between 1990 and 1997.

All these episodes can be identified as potential structural breakpoints in the macroeconomic
series of Latin American countries, as they triggered profound changes in their economic,
social, and political environments. Detecting these structural breaks is thus essential for
understanding how external shocks and institutional changes shaped the region’s economic
trajectory. Table 1 summarizes key economic events across four Latin American countries.

By combining empirical identification of structural breaks with a historical review of each
country’s trajectory, this study aims to uncover which shocks were strong enough to trigger
lasting changes in macroeconomic indicators. This approach allows for a robust interpretation
of growth dynamics and instability in Latin America by linking statistical breakpoints to
concrete events—such as crises, regime transitions, or shifts in economic policy.

Table 1 - Major Economic Events in Argentina, Brazil, Chile, and Mexico (1950-2000)

Country 1950 1960 1970 1980 1990 Source
Argentina 1962: Balance of 1975: First 1981: Balance of 1990: Mandatory Buera and
payments crisis hyperinflation payments crisis swap of short-term  Nicolini
1978: Stabilization  1982: Banking bank deposits for (2019);
plan with crawling  crisis and default long-term Cavallo and
peg (tablita) on government government bonds  Cottani
debt (Bonex Plan) (1997);
1985: Second 1991: Currency Dornbush
hyperinflation board that pegged  and de
Stabilization plan ~ the Argentine peso  Pablo
(Austral Plan) to the U.S. dollar (1990)

3 By 1989, it had become evident to the U.S. government that debtor nations could not repay their loans without
jeopardizing economic recovery. The Brady Plan, proposed by Treasury Secretary Nicholas Brady, introduced
permanent reductions in loan principal and debt-servicing obligations. Between 1989 and 1994, eighteen
countries joined the plan in exchange for commitments to domestic economic reforms. Source: Federal Reserve
History, “Latin American Debt Crisis of the 1980s,” by Jocelyn Sims and Jessie Romero, November 22 2013,
Federal Reserve Board, https://www.federalreservehistory.org/essays/latin-american-debt-crisis



https://www.federalreservehistory.org/essays/latin-american-debt-crisis?utm_source=chatgpt.com

€

O Eco da Graduacdo, w10, n.2, Edicdo 20, 2025

10

with fixed until 2001
exchange rate. (Cavallo Plan)
From 1986 1993: Public debt
onward, the refinanced (Brady
government Plan)

adopted mini
devaluations to

1995: Banking
crisis due to an

avoid a external shock
deterioration of (Mexican
external devaluation crisis)
competitiveness.
1988: New
stabilization plan
(Spring Plan)
1989: Third
hyperinflation
Brazil 1956- 1964: Military 1972-1974: 1 1982: Default 1990: Stabilization = Ayres et al.
1961: Regime, National 1986: Stabilization  Plan (CollorI) and  (2019);
Targets Stabilization Plan ~ Development Plan  Plan (Cruzado) temporary Abreu
Plan (PAEG* (IPND) 1987: Stabilization freezing of private  (2014);
1965: 1973: End of Plan (Bresser) assets CPDOC-
Establishment of “economic 1989: Stabilization  1993: External FGV (n.d.)
central bank miracle” Plan (Verao) debt renegotiation
1968-1970: 1975-1979: 11 (Brady Plan)
Strategic PND 1994: Stabilization
Development 1979: Maxi- Plan (Real Plan),
Program (PED?) devaluation of the adoption of
1968: Beginning currency® crawling-peg
of “economic regime and the
miracle” end of
hyperinflation
1999: End of the
crawling-peg
regime and
adoption of the
macroeconomic
tripod: inflation
targeting, a
floating exchange
rate, and primary
surplus targets.
Chile 1962: Balance of 1973: 1981: Inflation 1990: Stabilization Caputo and
payments crisis Hyperinflation and  stabilized to one- plan based on Saraiva
1966: Moderate Military regime digit levels exchange rate (2019)

success in

1975: Recession

bands and

4 Programa de Ag¢do Econdmica do Governo (PAEG) was introduced to stabilize the currency and restore
economic growth through structural reforms, such as tax, financial, and capital market reforms, aimed at
increasing savings and government revenues. To finance the public deficit in a non-inflationary manner, the
government created Obrigagdes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTNs) — long-term bonds indexed to
inflation (Barbosa, 2014)

5 PED aimed to establish the basic objectives that would guide economic policy during the 1968—1970 period.
The new development strategy outlined by the program was closely linked to the expansionary cycle of the
Brazilian economy observed between 1968 and 1973 (economic miracle). The program sought to define a new
economic and social development strategy for the country. Its main components included an investment program
focused on strategic sectors and a set of indirect policy tools to influence the private sector (CPDOC — Center for
Research and Documentation of Contemporary History of Brazil. Retrieved on November 6, 2025).

6In 1979, the government adopted a price control policy followed by a major currency devaluation: the cruzeiro
was devalued by 30% against the U.S. dollar in a single move, ending the system of small monthly devaluations
that had been in place for more than a decade, in an attempt to influence inflation expectations. At that time, the
global economy was heading into recession, driven by the second oil shock and rising interest rates in the United
States. The policy proved unsuccessful, leading to a rapid loss of reserves, accelerating inflation, and declining
economic growth, which would turn negative in the following years (Abreu, 2014).
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inflation 1979: Fixed 1982: Balance of declining inflation
stabilization exchange rate to payments crisis targets
stabilize inflation and Abandonment  1999:

of fixed exchange
rate regime

1983: First debt
restructuring
episode

1985: Treasury
transfers to
Central Bank due
to operational
losses

1987: Creation of
the Copper
Stabilization Fund
(CSF)

1989: Central
Bank
independence

Abandonment of
exchange rate
band and
Establishment of
inflation targeting

Mexico

1954:
Fixed
exchange
rate

1968: Interruption
of oil exports

1973: Oil shock
and resumption of
exports

1976: Balance of
payments crisis
and devaluation,

1982: Balance of
payments crisis
and devaluation;
Default; Capital
controls;
Nationalization of

1991: Adoption of
exchange rate
band

1991-1992:
Privatization of
banks

and Discovery of banks 1993: Central

oil fields 1987: Stabilization  bank autonomy,
plan, “Pacto mandate to
Solidaridad”; preserve
Establishment of purchasing power
exchange rate of the peso
bands 1994: Balance of

1989: Brady Plan

payments and
financial crisis;
Abandonment of
exchange rate
band

1995: Debt crisis
and Clinton
bailout; Banks
bailout

Meza
(2019)

Note. Prepared by the author based on A Monetary and Fiscal History of Latin America, 1960-2017 by Kehoe and Nicolini
(2019)

3. Methodology and Data

To identify structural breaks in macroeconomic relationships in Latin American countries
during the second half of the twentieth century, this study employs the methodology proposed
by Bai and Perron (2003), which allows for the endogenous detection of multiple breakpoints
in time series data.

First, the existence of structural breaks in the series is tested under the null hypothesis of no
breaks. The OLS-CUSUM and supF tests are applied, which detect potential breaks without
requiring prior knowledge of their number or location. Once the presence of breaks is
confirmed, the Bai and Perron (2003) algorithm is used to endogenously estimate multiple
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breakpoints. The optimal number of breaks is selected based on the Bayesian Information
Criterion (BIC), which Bai and Perron (2003) demonstrate to be effective in the presence of
structural shifts.

This methodology is particularly well-suited for analyzing macroeconomic time series in Latin
America. Its ability to identify multiple breakpoints endogenously (i.e., without the need to pre-
specify their number or timing is a key advantage when analyzing long historical series. In
contrast, classical methods such as the Chow test require a priori knowledge of the breakpoint
and only test for a single shift. Similarly, unit root tests with structural breaks (e.g., Vogelsang
& Perron, 1998; Saikkonen & Liitkepohl, 2002) typically allow for a single break and are less
suited for capturing the multiple regime shifts common in developing economies.

The results are analyzed to trace changes in regression parameters across the identified
segments, enabling the association of structural breaks with historical events and broader shifts
in economic regimes in Latin America during the studied period.

3.1. Methodology

The model on which the structural break tests are performed is specified as a linear regression
of the form:

Ve =xPetu t=1,..,n) 1)

Where t represents time, y, is the vector of dependent variables, x; is the vector of independent
variables, 3; are the estimated coefficients, and y; are the residuals. The null hypothesis of the
tests is:

HO:ﬁt = ﬁO(t =1, "'!n) (2)

That is, the null hypothesis of no structural breaks is tested against the alternative hypothesis
that at least one coefficient varies over time. Zeileis et al. (2003) propose rewriting model (1)
to consider that there are m breaks, so that the equation incorporates m + 1 segments in which
P takes distinct values:

Ve = X(f; + U (t =ti_y, .t j=1,..,m+1)(3)

Where j is the segment index, T ny = {t1, ..., i } is the set of breakpoints (m — partition),

and by convention, t, = 0 e t,,,1 = n (Zeileis et al., 2003).

Zeileis et al. (2003) present two approaches to test for structural breaks: (i) tests based on the
F-statistic; and (ii) tests of generalized fluctuations.
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The F-statistics test against the alternative hypothesis of a single structural change at an
unknown point in time, that is, model (3) with m = 1 (Zeileis et al., 2003). Tests for this
alternative are based on a sequence of F-statistics for a change at time ¢: the residuals of the
ordinary least squares, fi(t), obtained from a segmented regression—i.e., a regression for each
subsample with a breakpoint at t — are compared to the residuals /i of the unsegmented model

through:
A'a—p)'ak)
F = A TINT A (4)
A’ ace)
n— 2k

These F-statistics are computed for segments t = np,..,n—n, (nh > k) and the null
hypothesis Hy is rejected if the supremum function (i.e., or the average or exponential function)
exceeds the critical values (Zeileis et al., 2003). In practical applications, n, = nh is a trimming
parameter that can be chosen by the researcher — typically, h = 0.1 or h = 0.15. Bai and
Perron (1998) extend this approach to F-tests between 0 and [ breaks, and between l e [ + 1
breaks, respectively, with [ being fixed but arbitrary (Zeileis et al., 2003).

Regarding fluctuation tests, the OLS-CUSUM test will be applied, which is based on the
cumulative sums of standardized residuals obtained through Ordinary Least Squares

1

0 —
Wn(t)—wﬁ

> m0<t<D )
i=1

The limiting process for W,2(t) is a standard Brownian bridge W°(t) = W (t) — tW (1), where
W (-) represents a standard Brownian motion. Under the null hypothesis, the cumulative sum
of residuals W2 (t) follows this process, while under the alternative hypothesis, it crosses the
process boundaries indicating a structural break. The test not only helps identify the number of

breaks (how many times the process crosses the boundaries) but also indicates their locations
(Zeileis et al., 2003).

Regarding the Bai-Perron (2003) algorithm for identifying structural break dates, Zeileis et al.
(2003) explain that, based on equation (3) and a partition of the time series into segments m —
partition ty, ..., t,,, the estimator f; for each segment can be easily obtained via OLS. The

algorithm selects the break dates by minimizing the overall RSS, given by:

m+1

RSS(ty, o) ty) = Z rss (ti-1 + 1,t;) (6)

J=1

Where rss(tj.1 + 1,t;) represents the usual minimum residual sum of squares for the j — th
segment. Thus, the problem of identifying the structural break dates consists of finding the
breakpoints £y, ..., t,,, that minimize the following objective function:
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(t1, .., tm) = argming, . YRSS(ty, .. tm) (7)
under all segments (tq, ... ty,) with ¢; — t;_y = np, = k.

Bai and Perron (2003) propose a dynamic programming algorithm grounded in Bellman's
principle of optimality to identify the m breakpoints that minimize the residual sum of squares
in a model with m + 1 segments. This procedure requires that each segment has a minimum
length of n X h, where h is typically set to 0.1 or 0.15— the same threshold used in F-statistic-
based tests. Since the number of breaks m is generally unknown a priori, models with different
numbers of breakpoints are estimated, and the optimal specification is selected using an
information criterion, such as the Bayesian Information Criterion (BIC).

Once (ty, ..., t,y) has been obtained, confidence intervals for each estimated break date can be
constructed using the formulas given in Bai and Perron (1998). As discussed in Bai and Perron
(2003), the coverage rates for the estimated break dates are generally adequate, except when
the structural change is either too small or too large. In practice, when breaks are very small,
the intervals often fail to include the true break date, reflecting the inherent difficulty in
detecting weak structural changes. When breaks are very large, the intervals still contain the
true value but yield a conservative assessment of precision, overstating uncertainty.

3.2. Data

To identify structural breaks in macroeconomic series of Latin American countries during the
second half of the 20th century, this study uses data from the PWT 10.01 covering Argentina,
Brazil, Chile, and Mexico from 1950 to 2000. The analysis focuses on key macroeconomic
variables listed in Table 2. To improve comparability and interpretability, the variables are
transformed using natural logarithms, a common practice in economic literature that helps
smooth variance. Log differences are then taken to approximate percentage growth rates, which
are particularly useful for capturing macroeconomic dynamics over time.

Table 2 - Variables

Variables Description (Millions of USS) Transformation Applied

rgdpna Real GDP at 2017 constant Log difference (real GDP growth)
national prices

rnna Capital stock at 2017 constant Log difference (capital stock growth)

national prices

Note. Prepared by the author.
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4. Results

Structural break tests were applied to the log-difference series of real output (rgdpna) and
capital stock (rnna) for Argentina, Brazil, Chile, and Mexico. The analysis began with the
application of the sup-F and OLS-CUSUM tests to detect the presence of structural breaks in
the series of interest. Once the existence of breaks was confirmed, the Bai-Perron (2003)
procedure was employed to precisely estimate the dates of the structural breaks. The selection
of the optimal number of breaks was based on the Bayesian Information Criterion (BIC), which,
according to Bai and Perron (2003), performs efficiently in the presence of structural breaks.

The tests identified several episodes of structural breaks throughout the second half of the
twentieth century. These episodes largely reflect macroeconomic shocks, political instability,
institutional reforms, and regime transitions that shaped the economic trajectory of the region.
Table 3 summarizes the breakpoints identified in the series, and the results suggest relevant
patterns for understanding the economic evolution of the countries analyzed.

Table 3 - Results of Structural Break Tests
Country/Variable rgdpna rnna

Argentina — 1961,1980, 1991
Brazil 1980 1968, 1980
Chile — 1963, 1971, 1988
Mexico 1981 1982

Note. Prepared by the author.

4.1. Brazil

In the case of Brazil, the BIC criterion reached its minimum value when identifying one
structural break in the real GDP growth series (rgdpna) and two breaks in the capital stock
growth series (rnna). Figure 1 displays both series with segment means before and after the
breaks, the estimated break dates, and their confidence intervals. Table 4 details the break years
alongside the 95% confidence interval bounds.

Figure 1 - Structural Breaks in Macroeconomic Series for Brazil (1950-2000):
. I . = :
o |
o g
0 Y| v 1 o
] L] {
B 4 -
p 2 Y L ——
(=]
4 f / - . 5 =
81 . S L . = : - :
1950 1960 1970 1980 1980 2000 L =y B B Em R

Note. The left panel shows the real GDP growth series (rgdpna), and the right panel shows the capital stock growth
series (rnna). Prepared by the author.



16

4#1 O Eco da Graduacdo, w10, n.2, Edicdo 20, 2025

Table 4 - Break Dates and Confidence Intervals Identified by the Bai-Perron Procedure (2003)

(Brazil)
Series 2.5% Data 97.5%
rgdpna 1975 1980 1983
rnna 1966 1968 1969
rnna 1979 1980 1981

Note. Prepared by the author.

A simultaneous structural break is observed in the analyzed variables in 1980, indicating the
exhaustion of the growth model based on external debt and the transition to a period of
economic stagnation, high inflation, and increasing fiscal vulnerability—key elements of the
so-called “lost decade” in Latin America.

Kang and Pessoa (2024), when investigating structural breaks in the Brazilian per capita GDP
growth series from 1901 to 2022, also identify a break in 1980. They argue that this year is a
widely recognized turning point in the literature associated with the end of the import
substitution industrialization (ISI) model and the beginning of a new macroeconomic
environment characterized by persistent imbalances.

Furthermore, the positive structural break observed in 1968 in the capital stock growth series
coincides with the onset of the Brazilian “economic miracle” (1968—1973), a period marked by
high GDP growth rates (exceeding 10% per year), strong investment expansion, and intensified
industrialization under the military regime, which led to an increase in capital stock growth.

4.2. Argentina

In the case of Argentina, structural breaks were identified only in the capital stock growth series
(rnna). Figure 2 provides details about the series, and Table 5 shows the break years along with
the 95% confidence interval limits.

Figure 2 - Structural Breaks in Macroeconomic Series for Argentina (1950-2000)
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Note. The panel shows the capital stock growth series (rnna). Prepared by the author.
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Table 5 - Break Dates and Confidence Intervals Identified by the Bai-Perron Procedure (2003)

(Argentina)
Series 2.5% Data 97.5%
rnna 1959 1961 1969
rnna 1979 1980 1981
rnna 1989 1991 1994

Note. Prepared by the author.

The structural break in 1961 in the capital stock growth series largely reflects the deterioration
of the stabilization regime initiated in 1959, which was anchored on a fixed exchange rate to
control inflation. According to Buera and Nicolini (2019), the absence of a compatible fiscal
adjustment, with a growing primary deficit financed by monetary issuance, triggered capital
flight and a rapid drop in international reserves by half throughout 1961. This scenario of
exchange rate and fiscal instability reduced incentives for private investment and limited the
State’s capacity to finance investments, causing the slowdown in capital accumulation observed
from that period onward, which helps explain the wide temporal horizon observed in the
confidence interval for the structural break.

The break identified in 1980 is associated with the collapse of the stabilization plan based on
the “tablita,” when, after brief success, fiscal deficits resumed growth and the Central Bank
began financing the deficit through the expansion of domestic credit, leading to a fall in reserves
and an inflation explosion, negatively impacting the capital stock. Moreover, as in the Brazilian
case, 1980 marks the beginning of the so-called “lost decade” throughout the Latin American
region.

The positive inflection in 1991, in turn, marks the adoption of the convertibility regime, which
fixed the parity between the peso and the dollar and eliminated the Central Bank’s monetary
financing of the deficit, aiming to break the fiscal dominance cycle and control hyperinflation,
which reached over 700% annually in 1990 (Buera & Nicolini, 2019). Additionally, new
legislation guaranteed the Central Bank’s independence, initiating a regime of monetary
dominance that sought economic stability after decades of fiscal and monetary instability. These
episodes highlight the importance of exchange rate dynamics and institutional credibility for
the evolution of the capital stock in the Argentine economy.

4.3. Mexico

Mexico showed structural breaks in 1981 (rgdpna) and 1982 (rnna), the early years of the deep
balance of payments crisis the country faced. Figure 3 provides details on the series, and Table
6 lists the years of the breaks along with the 95% confidence interval bounds.
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Figure 3 - Structural Breaks in Macroeconomic Series for Mexico (1950-2000)
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Note. The left panel shows the real GDP growth series (rgdpna), and the right panel shows the capital stock growth
series (rnna). Prepared by the author.

Table 6 - Break Dates and Confidence Intervals Identified by the Bai-Perron Procedure (2003)

(Mexico)

Series 2.5% Data 97.5%
rgdpna 1971 1981 1986
rnna 1981 1982 1983

Note. Prepared by the author.

As detailed by Meza (2019), the country experienced an abrupt increase in public spending and
debt following the discovery of oil fields in 1976 with the expectation of higher permanent
revenues from oil exports. The combination of large primary deficits and external debt
financing made the economy vulnerable to adverse external shocks. Starting in 1981, the
international environment deteriorated: oil prices began to fall and real interest rates in the U.S.
had risen sharply since 1979, increasing the cost of servicing Mexico’s debt.

This deterioration in external financing conditions triggered a reversal of the growth cycle: in
1981, real GDP growth started to deviate negatively from the trend, signaling the structural
break captured in the data. The following year, with the collapse of the investment model based
on oil revenues and external credit, a structural break was observed in capital stock growth,
reflecting the contraction of both public and private investment. These two breaks therefore
captured different phases: the first, the immediate impact on output; the second, the slower but
structural adjustment in capital formation.

4.4. Chile

Chile, similar to Argentina, showed structural breaks only in the capital stock series, with two
positive inflections in 1963 and 1988, and one negative inflection in 1971. Figure 4 provides
details on the series, and Table 7 presents the years of the breaks along with the 95% confidence
interval limits.
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Figure 4 - Structural Breaks in Macroeconomic Series for Chile (1950-2000)
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Note. The panel shows the capital stock growth series (rnna). Prepared by the author.

Table 7 - Break Dates and Confidence Intervals Identified by the Bai-Perron Procedure (2003)

(Chile)

Series 2.5% Data 97.5%
rnna 1962 1963 1964
rnna 1970 1971 1972
rnna 1986 1988 1990

Note. Prepared by the author.

The positive structural break in the growth of Chile’s capital stock in 1963 can be interpreted
in light of the macroeconomic context described by Caputo and Saraiva (2019). In the early
1960s, after a stabilization attempt that temporarily reduced inflation, fiscal deficits resumed
growth, reaching about 3% of GDP between 1961 and 1964. From 1964 onward, with the arrival
of the new government, the role of the state in the economy intensified through a program
focused on income redistribution and increasing public investment capacity. In this context, the
break observed in 1963 may reflect a turning point in Chilean public policies, marking the
beginning of a greater emphasis on state investment and the expansion of the capital stock, even
amid persistent fiscal imbalances.

The negative structural break in the growth of Chile’s capital stock in 1971 is associated with
the economic context of the socialist government led by Salvador Allende, which included
structural reforms such as the nationalization of strategic sectors and a strong expansion of
public spending, raising the fiscal deficit to 23% of GDP in 1973. Financing this deficit through
monetary issuance led to a scenario of hyperinflation and a severe economic crisis marked by
strikes and a decline in production, resulting in reduced investment and the observed structural
break.

The decline in capital stock growth identified in 1971 was not immediately reversed. Following
the establishment of the military government in 1973, the new administration adopted liberal
reforms that restricted public investment, which, per the analysis, contributed to the persistence
of the negative structural break throughout the 1970s. Despite a significant increase in credit to
the private sector and economic activity between 1979 and 1981 — as shown in Figure 4, which
displays arise in capital stock growth during these years — this expansion proved unsustainable
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and did not lead to a lasting structural reversal in investment. An abrupt reversal of capital
flows, the collapse of the fixed exchange rate regime, and the 1982 financial crisis demonstrated
the fragility of this expansion, limiting its effects to the short term.

The structural recovery of capital stock growth in Chile only consolidated starting in 1988,
when the economic reforms implemented throughout the 1980s began to show more lasting
effects. As highlighted by Caputo and Saraiva (2019), the period between 1974 and 1981 had
already been marked by spending cuts and increased public revenues, which partially prepared
the ground for post-crisis adjustments. From the end of the decade onward, the confidence of
economic agents was reinforced by institutional measures such as granting independence to the
Central Bank in 1989, contributing to the resumption of investments and the reversal of the
negative trend in capital stock.

5. Discussion

The temporal coincidence of structural breaks in several Latin American countries —
particularly in the early 1980s — suggests that these ruptures cannot be attributed solely to
domestic dynamics. This period was marked by major external shocks, including the sharp rise
in U.S. interest rates and the onset of the Latin American debt crisis. These shocks had
widespread effects on investment and economic growth, underscoring the region’s structural
vulnerability to global financial conditions. The patterns identified highlight the persistent
sensitivity of Latin American economies to exchange rate volatility, capital flows, and the
monetary policy of advanced economies, especially the United States (e.g., Canova, 2005;
Adler, 2014).

Despite some alignment in timing, the results also point to considerable heterogeneity among
countries. Many structural breaks appear to be linked to domestic events, such as political
regime changes, democratic transitions, military coups, and shifts in economic policy
frameworks. These findings indicate that internal factors also played a decisive role in shaping
national trajectories, reinforcing the need for a dual lens — domestic and international — in
analyzing macroeconomic developments in the region.

From a methodological perspective, these results underscore the importance of accounting for
structural breaks in econometric modeling. Ignoring such breaks can compromise inference,
particularly in unit root and cointegration tests. Traditional tests that assume parameter
constancy may falsely reject stationarity (Hansen, 2001; Perron, 1989). Thus, explicitly
incorporating structural breaks is essential to more accurately model economic relationships
and avoid misspecification.

While some findings confirm hypotheses long discussed in the literature, the debate remains
open and relevant from a historical perspective. As Kang and Pessoa (2024) note, there is still
disagreement regarding the timing and interpretation of key macroeconomic shifts. Studies like
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this help refine the periodization of structural events and contribute to better-informed public
policy by learning from the past and identifying persistent patterns of vulnerability.

Finally, the analysis reveals that capital stock growth exhibited greater volatility than GDP
growth. The number of structural breaks in capital stock series was higher, consistent with the
literature that identifies investment as one of the most shock-sensitive components of aggregate
demand (e.g., Bernanke, 1983; Bloom, 2009). This volatility can be traced to multiple sources,
including the collapse of the import substitution model, balance-of-payments crises, and abrupt
shifts in external financing conditions. These factors make investment particularly responsive
to uncertainty, highlighting the importance of macroeconomic frameworks that enhance
predictability and mitigate exposure to external shocks.

6. Final Considerations

This study aimed to contribute to the understanding of Latin America’s macroeconomic
dynamics by identifying structural breaks in economic growth and capital stock series. By
employing a common and internationally standardized dataset — the PWT 10.01 —
comparability across countries was ensured, avoiding distortions that could result from
heterogeneous national methodologies. This consistency is particularly crucial for regional
analyses covering long historical periods.

Instead of focusing on individual country trajectories, the study adopted a regional perspective
on structural breaks. By simultaneously analyzing a set of Latin American economies, it was
possible to identify patterns of coincident breaks, which point to the impact of common external
shocks such as abrupt shifts in global financial conditions, commodity price cycles, or systemic
crises. This regional lens is especially pertinent for Latin America, a region historically
characterized by external dependence and recurring vulnerability to international volatility. The
findings reinforce the importance of regional coordination and institutional resilience in facing
global economic disruptions.

A key limitation of this study lies in the absence of explanatory variables in the empirical tests.
While the Bai and Perron methodology allows for accurate identification of structural breaks,
it does not explain the underlying causes of such shifts. Consequently, the interpretation of
results relied on complementary qualitative analysis, drawing from the historical and
institutional contexts of each country — including debt crises, regime changes, political
transitions, and major reforms. Future research could benefit from integrating explanatory
variables directly into the model, thereby allowing for a more detailed investigation of the
mechanisms behind the structural changes identified.

As a potential extension, future studies could apply unit root tests with endogenous breaks to
analyze the persistence of shocks. These methods allow for testing non-stationarity while
accounting for structural breaks that are determined from the data itself. Applying these
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techniques in a comparative Latin American context would help distinguish between permanent
and transitory shocks and improve the modeling of macroeconomic dynamics in the region.
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Mudangas Climaticas e Teoria Dos Incentivos

Climate Change and Incentive Theory
Caio Antunes Costa Monteiro Chaves

Resumo: Investiga-se os desafios da cooperagdo internacional frente as mudancas climaticas a
partir da otica da teoria dos incentivos e do desenho de mecanismos. A analise parte da literatura
sobre bens publicos globais e acordos ambientais internacionais. Revisita-se o modelo de
Martimort e Sand-Zantman (2013), propondo uma modificagdo que incorpora externalidades
positivas locais associadas ao esfor¢o de mitigacdo. Demonstra-se que a inclusdo dessa variavel
amplia o bem-estar tanto no cendrio de first-best quanto no de auséncia de coordenacao,
reduzindo o risco de free-riding. Além disso, examinam-se dois mecanismos alternativos, um
sistema de comércio de permissdes de emissdo e um menu de dois tipos, que busca
compatibilizar incentivos e ampliar a participagdo de paises heterogéneos. Os resultados
sugerem que mecanismos simples podem induzir maior cooperagdo internacional quando
desenhados de modo a considerar as externalidades positivas locais, ainda que subsidios
inferiores ao nivel pigouviano 6timo sejam necessarios para garantir adesao.

Palavras-chave: Mudangas climdticas. Teoria dos incentivos. Cooperagdo internacional.
Externalidades.

Abstract: We investigate the challenges of international cooperation in addressing climate
change through the lens of incentive theory and mechanism design. The analysis draws on the
literature on globl public goods and international environmental agreements. It revisits the
model proposed by Martimort and Sand-Zantman (2013), introducing a modification that
incorporates local positive externalities associated with mitigation efforts. The inclusion of this
variable is shown to increase welfare both in the first-best scenario and in the business-as-usual
setting, thereby reducing the risk of free-riding. Furthermore, two alternative mechanisms are
examined, a tradable permits system and two-type menu mechanism, designed to align
incentives and expand participation among heterogeneous countries. The results suggest that
simple mechanisms can foster greater international cooperation when local positive
externalities are taken into account, even though subsidies below the Pigouvian optimum may
be necessary to ensure participation.

Keywords: Climate change. Incentive theory. International cooperation. Externalities.
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1. Introducio

O Stern Review (2007)7, um relatorio encomendado pelo governo britdnico ao economista
Nicolas Stern, argumenta, com base em critérios econdmicos, que os beneficios de uma acao
imediata contra as mudancas climaticas superam os custos da ina¢do; considerando crucial o
controle das emissdes nas proximas décadas. O relatério demonstra uma situacdo ambiental
global mais grave do que inicialmente se projetava, uma vez que as mudancas climaticas
apresentam dindmica exponencial e ndo linear. Esse fendmeno decorre, entre outros fatores, da
liberagdo de gases poluentes aprisionados nas calotas polares. A medida que ocorre o
derretimento dessas massas de gelo, tais gases sdo liberados na atmosfera, intensificando o
ritmo das alteragOes climaticas.

Do ponto de vista econdmico, a resolu¢ao desse problema demanda a formulagdo de acordos
que sejam atrativos sob a perspectiva dos incentivos individuais, pois cada pais busca
maximizar sua propria fun¢do de bem-estar, € ndo uma func¢do global. Dessa forma, caso os
beneficios de determinada politica ndo sejam percebidos como vantajosos em ambito
doméstico, dificilmente havera adesdo voluntaria a ela.

Por se tratar de um problema de externalidades, alguns autores sugerem solucdes
fundamentadas no Teorema de Coase. No entanto, tais abordagens t€ém se mostrado inadequadas
no contexto das mudancas climaticas. Isso ocorre porque os principais gases responsaveis
possuem efeitos de carater global: os beneficios de sua mitigacdo estdo difusos entre todas as
nacdes, de modo que o esforco isolado de um Unico pais tem impacto marginal sobre a reducao
da poluicdo. Ademais, os direitos de propriedade, pressupostos pela abordagem coaseana, nao
estdo claramente definidos nesse caso.

Alternativamente, mecanismos pigouvianos também se revelam pouco viaveis. A razao central
¢ que os Estados nacionais sdo entidades soberanas: inexiste uma autoridade supranacional
capaz de impor sangdes ou tributar de forma coercitiva as emissdes. Assim, o instrumento
pigouviano encontra severas limitagdes praticas nesse contexto.

Diante disso, torna-se necessaria a formulagdo de mecanismos auto executaveis. A auto
execugdo ¢ condigdo essencial, justamente porque ndo ha uma instancia central responsavel
pela aplicacao de punicdes. As sangdes, portanto, devem ser desenhadas de forma enddgena ao
proprio mecanismo.

Um exemplo de proposta nesse sentido ¢ o mecanismo desenvolvido por Martimort & Sand-
Zantman (2013) (de agora em diante, modelo MSZ), o qual servira de referéncia para nossa
analise. Pretende-se expandir tal arcabouco, de modo a investigar novas possibilidades. Antes,
contudo, procede-se a uma breve revisao da literatura.

7 Acessado no “The National Archives”, do governo britanico. Link inserido a seguir:
https://webarchive.nationalarchives.gov.uk/ukgwa/20100407172811/https:/www.hm-
treasury.gov.uk/stern_review_report.htm
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Este artigo baseia-se no modelo MSZ, adicionando uma consideragdo para externalidades
positivas locais. Na secdo 2, faz-se uma revisao de literatura, comentando os principais artigos
sobre o tema. Na sec¢do 3, faz-se a nossa versao do modelo. Na secdo 4, desenvolve-se como
um simples mecanismo de mercado que responde a modificacdo de modelo. Similarmente, na
secdo 5, estuda-se como um contrato de dois tipos responde a mesma modificacdo. Finalmente,
na secdo 6, traz-se as conclusoes e, na se¢do 7, as referéncias bibliograficas em que o trabalho
foi baseado.

A modificagdo do nosso modelo comparado ao modelo MSZ foi pequena, porém nao tem um
impacto uniforme nos resultados. Enquanto alguns resultados permanecem iguais, outros
apresentam diferengas nao triviais. Além disso, nas conclusdes que nossa alteracdo modifica, o
componente p ndo aparece de forma direta simplesmente somando. Embora em alguns
resultados o componente apareca somando, em outras aparece de forma quadratica. Com isso,
podemos afirmar que os resultados ndo sdo de maneira algumas triviais, podendo serem
considerados relevantes e dignos de serem levados em consideragao.

2. Revisao de Literatura

Arrow e Fisher (1974) investigaram se a presenca de incerteza influencia a utilidade esperada
ao se proceder ao desmatamento de uma area destinada ao desenvolvimento econémico. Em
particular, questionaram se a irreversibilidade da mudanga geraria efeitos significativos. Tal
questao decorre da propria natureza dos recursos ambientais, que sdo passiveis de esgotamento
definitivo (seja pela sua completa extin¢do, seja pelo longo periodo necessario para sua
recomposi¢do). Dessa forma, ao desmatar uma floresta no presente, caso se pretenda usufrui-la
novamente em condicdes equivalentes, seria necessario aguardar décadas ou até séculos.

Nesse contexto, a incerteza assume papel relevante na percepgao de utilidade dos agentes. Em
muitos casos, torna-se preferivel adotar um ritmo mais lento de desenvolvimento, a fim de
reavaliar, em momento posterior, se a exploracdo do recurso deve prosseguir ou nao. Isso
porque o valor do investimento tende a decrescer ao longo do tempo, em funcdo da
possibilidade de surgimento de alternativas, ao passo que o valor da preservagdo cresce em
virtude da escassez. A medida que o recurso se torna mais raro, seu valor relativo aumenta.

Todavia, quando o dano causado ¢ reversivel, o efeito da incerteza ndo se manifesta com a
mesma intensidade. No ambito das mudancas climaticas e da poluicao, observa-se que alguns
efeitos podem ser revertidos, enquanto outros ndo. Um exemplo de efeito irreversivel ¢ o
aumento do nivel do mar, que ameaga permanentemente a sobrevivéncia de determinados paises
insulares. Nesses casos, a incerteza naturalmente reforca a disposicao a pagar pela mitigacao
de emissdes. Entretanto, conforme salientam Arrow e Fisher (1974), quando se agregam todos
0s paises, esse “prémio” adicional dos mais vulneraveis tende a ser diluido, perdendo utilidade
pratica para fins de acordos multilaterais.
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A contribui¢do central de Krautkraemer (1985), por sua vez, foi demonstrar situagdes em que o
valor da preservagao pode, ao contrario, diminuir ao longo do tempo. O autor propde a criagao
de amenities que atribuam valor econdmico proprio as areas preservadas, de forma que estas
obtenham uma espécie de taxa de retorno. Todavia, tais amenities apenas efetivamente auxiliam
na preservagao quando ha consumo associado a elas. Caso contrario, o desmatamento pode se
revelar mais eficiente, ao apresentar valoragao mais elevada. Essa conclusdo, oposta a de Arrow
e Fisher (1974), decorre do fato de Krautkraemer (1985) considerar que, embora os precos das
commodities possam cair, o progresso tecnoldgico tende a elevar a produtividade, tornando, em
alguns casos, mais lucrativo explorar completamente o recurso natural.

Nao obstante, o autor sugere que a preservagao ambiental pode ser assegurada mediante o uso
de alternativas renovaveis (como agua e madeira) ou de tecnologias de substituicdo (como
painéis solares). A existéncia dessas alternativas rompe a dualidade entre “consumir ou
preservar” os recursos finitos, ao ampliar o conjunto de escolhas possiveis.

Buscando conciliar os resultados anteriores, Barrett (1992) desenvolveu um modelo no qual os
achados de Arrow e Fisher (1974) e de Krautkraemer (1985) aparecem como casos particulares
de uma formulagdo mais abrangente. O consumo passa a depender da taxa de progresso
tecnologico na fronteira e nos setores ja desenvolvidos (denominados Y e o, respectivamente),
além de uma constante ¢, que converte a taxa de deplecdo inicial em uma taxa de consumo. O
modelo também incorpora a elasticidade da utilidade marginal social do consumo (1) e a taxa
de desconto pura do tempo (§), que expressa o grau de impaciéncia da sociedade.

Com essa estrutura, Barrett evidencia as limitagdes dos modelos anteriores. Enquanto Arrow e
Fisher (1974) tratavam o desenvolvimento como varidvel do tipo estoque (terra para
agricultura), Krautkraemer (1985) o analisava como taxa (venda de madeira). Ao abarcar
simultaneamente ambas as possibilidades, Barrett amplia a robustez da analise.

Por considerar a possibilidade de desenvolvimento como estoque, Barrett (1992) chega a
conclusdes menos pessimistas do que Krautkraemer (1985). Isso porque a taxa de progresso
tecnologico (e o consequente aumento da produtividade) impacta ndo apenas a exploragdo como
taxa, mas também como estoque. Por exemplo, avangos tecnoldgicos na agricultura reduzem a
necessidade de desmatamento para manter a producdo de alimentos, permitindo que o capital
desenvolvido sustente o consumo futuro sem esgotar completamente o recurso primario.

Assim, o modelo de Barrett (1992) apoia e expande as conclusdes de Arrow e Fisher (1974), ao
demonstrar que a preservacao pode ser socialmente 6tima em uma gama muito maior de
situagdes do que se supunha inicialmente.

O autor ressalta, contudo, que o futuro dos recursos naturais ndo depende apenas de fatos
objetivos, mas também de valores éticos das sociedades em questdo. Como nao € viavel atribuir
estimativas confidveis a pardmetros como 1 ¢ §, o modelo reconhece suas limitagdes. Longe de
ser um ponto negativo, essa constatacdo revela-se uma contribui¢ao relevante, pois permite
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distinguir claramente os aspectos normativos dos positivos, favorecendo a analise em suas
esferas adequadas.

Outro artigo fundamental para a literatura de modelagem climatica ¢ o de Carraro e Siniscalco
(1993). Nesse estudo, os autores definem formalmente as condi¢des de estabilidade de coalizdes
e demonstram como tais coalizdes podem ser expandidas por meio de transferéncias e garantias.
O objetivo central € superar uma limitagdo recorrente da literatura: a exigéncia de participagao
universal para a eficacia dos acordos.

Os autores mostram que uma coalizdo estavel pode ser ampliada mediante transferéncias a
paises nao participantes, desde que exista algum tipo de garantia. Essa garantia se faz necessaria
porque a transferéncia realizada pelos paises participantes, na forma de uma taxa T, reduz
proporcionalmente o bem-estar deles, criando incentivo a evasdo da coalizdo. Portanto, torna-
se imprescindivel assegurar mecanismos que previnam tal instabilidade.

Apesar da incerteza inerente, o artigo demonstra que hé possibilidade de expansdo da coalizio,
inclusive até que todos os paises se tornem signatarios, desde que a coalizdo inicial seja
suficientemente ampla. Caso contrario, a taxa T se tornaria excessiva, inviabilizando a adesao.

Um achado notéavel do estudo ¢ que o aquecimento global ndo deve ser entendido como um
dilema do prisioneiro, conforme sugerido pela “tragédia dos comuns” de Hardin (1968), mas
sim como um jogo da galinha. Nesse enquadramento, os paises buscam evitar excessos na
exploracao, de modo que todos se beneficiam quando outro pais decide colaborar. Assim,
mesmo aqueles com menor incentivo para participar possuem interesse em estimular a adesao
alheia.

O artigo formaliza esse raciocinio com um jogo no qual cada pais se beneficia quando outro
decide ingressar na coalizdo. A estrutura de incentivos leva a desigualdades que tornam a ndo
cooperagdo menos atrativa, enfraquecendo a tese de que a tragédia dos comuns seja inevitavel.

No artigo, o jogo ¢ demonstrado da seguinte maneira:

Tabela 1 - Acordos climaticos como um jogo da galinha.

Pais h
Colaborar Nao colaborar
Pais i Colabora P(G+1), Pg+1) P(), QQ)
Nao colaborar QQ»), P() Q@G-1), QG-1)

Considerando o jogo acima em que P(j+1) ¢ o payoff do pais X (h ou 1) quando ambos os paises
colaboram. P(j) € quando apenas um deles colabora. Q (j) ¢ o payoff que ele recebe quando o
outro pais participa, mas ele ndo, e Q(j-1) ¢ quando nenhum dos dois participam. Sabemos que,
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como mostrado ao longo do artigo, ndo ha incentivo para sair do acordo apds entrar nele, € o
pais i ganha quando o pais /4 entra no acordo (e vice-versa). Desse modo, cada pais tem incentivo
para deixar outro pais participar da coalizdo, pois o0 mesmo ambiente ¢ usado por ambos.
Formalmente, temos a seguinte desigualdade, do ponto de vista de cada pais: Q(j) > P(j+1) >
P(j) > Q(j-1). Por isso, a ndo-cooperagdo nao ¢ a estratégia dominante no jogo.

Além disso, a tragédia mencionada na Tragédia dos Comuns, sé ocorreria se a resposta dos
paises a uma diminui¢do na poluicdo dos outros paises fosse de desmatar mais. Entretanto, os
autores supdem que, na verdade, quando se trata de emissoes de gases de efeito estufa (que sdo
os fins do trabalho em questdo, pois sdo os principais contribuintes para a mudanca climatica),
a fun¢do de melhor-resposta dos paises provavelmente ¢ ortogonal ou quase-ortogonal. Isso
significa que o problema carona ¢ menor, pois os “caroneiros” apenas usufruem da diminuig¢do
de poluigdo, sem aumentar as suas emissdes como contrapartida.

Helm (2003) analisa o efeito da negociabilidade das cotas de emissdo sobre a decisdo dos paises
quanto ao volume de cotas desejado. Antes de prosseguir, o autor destaca duas limitagcdes de
seu modelo: (i) pressupde a existéncia de uma autoridade central para a determinagao das cotas;
(1) exige a concordancia unanime de todos os paises para a participagao.

A literatura até entdo interpretava que alguns paises adotaram cotas menores no Protocolo de
Quioto devido a possibilidade de comercializagdo. O modelo confirma essa hipdtese: paises
mais preocupados com as emissdes aceitaram cotas menores, contando com a possibilidade de
troca-las posteriormente; ja paises menos preocupados receberam mais cotas, vislumbrando
beneficios com a venda. O autor menciona Russia e Ucrania como exemplos dessa dinamica.

O estudo evidencia efeitos paradoxais: em algumas situagdes, a utilidade dos paises aumenta
com a negociacao de cotas, mas as emissoes globais também crescem. Helm demonstra que, no
regime sem trocas, duas ineficiéncias surgem: (i) nivel excessivo de poluigdo, ja que cada pais
maximiza isoladamente sua utilidade; (ii) custos globais superiores ao necessario, em razao da
heterogeneidade dos beneficios marginais entre paises. O regime com trocas busca resolver a
segunda ineficiéncia.

No jogo modelado, nenhum pais possui incentivo unilateral para alterar a quantidade de quotas
escolhidas, de modo que nao ha necessidade de que os acordos sejam vinculantes. Parte-se da
suposi¢cdo de que os paises efetivamente cumprirdo suas quotas, € que aqueles que venderem
permissdes nao poderdo fazé-lo sem efetivar a correspondente redug@o de emissoes.

Como esperado, quanto maior a quantidade de quotas concedidas a um pais, menor tende a ser
o valor de cada uma delas e maior o nivel de emissdes. Ao maximizar o nimero de quotas antes
das trocas, constata-se que a condi¢cao de um pais ser vendedor ou comprador de permissdes
depende de sua funcdo dano, e ndo de sua fun¢do beneficio. Verifica-se ainda que os beneficios
aumentam de acordo com o valor marginal de cada quota, dependente do prego estabelecido no
mercado.
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O resultado central é que o incentivo para um pais com alto nivel de dano ambiental escolher
menos quotas ¢ maior quando ha possibilidade de trocas, uma vez que seu beneficio marginal
cresce mais lentamente do que no regime sem negociagao.

Outro resultado relevante ¢ que, como mencionado anteriormente, as emissodes de equilibrio em
um regime com trocas podem superar aquelas de um regime sem trocas, se o beneficio marginal
dos paises altamente danosos diminuir menos do que aumentar o beneficio dos paises
compradores apoOs a negociagao.

O autor também observa que o incentivo para solicitar quotas iniciais adicionais ¢ maior no
regime com comeércio, pois a queda no preco de mercado das permissoes (efeito sobre o
beneficio marginal) ¢ relativamente pequena. Isso ocorre porque parte das quotas extras pode
ser absorvida por outros paises via mercado internacional, diluindo o impacto no preco. Ja no
regime sem comeércio, todo o efeito da emissao adicional recai sobre o proprio pais, reduzindo
de forma direta seus ganhos marginais.

Essa diferenca ajuda a explicar por que paises com baixos danos ambientais tendem a solicitar
quotas em excesso quando hé possibilidade de comércio, fendmeno conhecido como 4ot air,
observado no contexto do Protocolo de Quioto.

Além disso, trés efeitos determinam se um pais estara melhor com trocas. Primeiro: o efeito do
dano ambiental, que avalia como as emissoes totais impactam o bem-estar nacional. Se o nivel
de polui¢ao com trocas for menor do que sem trocas, hd ganho ambiental. Segundo: a eficiéncia
de ganhos da troca. Refere-se ao balanco entre os beneficios ou perdas decorrentes de comprar
ou vender quotas em comparacdo com os ganhos advindos da poluigdo. E, terceiro, o lucro
politico-estratégico, que resulta da escolha estratégica de permissdes, maior ou menor, em
regimes com e sem comércio. Paises capazes de vender mais quotas podem auferir ganhos,
mesmo que a poluicdo total aumente.

Com base nesses efeitos, o autor formula a Proposi¢ao 4: quando os paises escolhem quotas de
forma ndo cooperativa em um regime com trocas, pode-se alcangar maior bem-estar ¢ menores
niveis de poluigdo do que no equilibrio de Nash do regime sem comércio. Contudo, se as
negociagdes implicarem queda nas emissoes, alguns paises podem rejeitar o acordo por
perceberem redugdo em seu bem-estar individual. Assim, ainda que as emissdes globais
aumentem, ¢ possivel que todos os paises aceitem o regime de trocas por este elevar seus ganhos
individuais. Em suma, a decisdo dos paises ¢ pautada prioritariamente pelo bem-estar
doméstico, e nao pelo impacto ambiental agregado.

Essa proposi¢ao explica por que o sistema de trocas pode funcionar em contextos de escolha
descentralizada de quotas. Entretanto, também esclarece por que especialistas permanecem
céticos quanto a eficacia desses arranjos, uma vez que eventuais quedas de bem-estar individual
limitam a adesdo.
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De forma agregada, os resultados ajudam a interpretar fendmenos como o excesso de quotas
solicitado por Russia e Ucrania e a nao participacdo dos Estados Unidos. No caso norte-
americano, como pais altamente vulneravel a danos ambientais, o bem-estar esperado
diminuiria sob o regime de trocas. Ainda assim, admite-se que, de modo geral, o Protocolo de
Quioto pode ter contribuido para a reducao das emissdes.

Helm e Wirl (2011) apresentam como principal contribuicdo um modelo em que os efeitos
multilaterais da poluicdo desempenham papel central na estrutura de incentivos dos acordos
ambientais internacionais. Enquanto os modelos tradicionais supdem que o Principal (pais ou
bloco negociador) dispde apenas de instrumentos monetarios para incentivar o Agente (outros
paises), os autores demonstram que o Principal pode, adicionalmente, utilizar a redugao de suas
proprias emissoes como instrumento de incentivo.

Esse mecanismo encontra respaldo empirico: conforme destacam, a Unido Europeia se dispds
a ampliar sua meta de reducao de emissoes de 20% para 30% (em relagdo aos niveis de 1990
até 2020), desde que outros paises altamente emissores também se comprometessem a esfor¢os
proporcionais. Assim, redugdes unilaterais assumem carater estratégico, funcionando ndo
apenas como contribui¢do direta, mas também como estimulo a cooperagao internacional.

Os resultados do modelo indicam que o Principal pode, de fato, usar sua propria reducao de
emissdes como incentivo eficaz. Ademais, esse arranjo permite revelar o tipo do Agente, isto &,
sua preferéncia privada em relacdo ao abatimento de polui¢do. Agentes que atribuem maior
valor a redu¢des ambientais estardo mais dispostos a aderir quando o Principal sinaliza maior
comprometimento por meio de suas proprias agoes.

Outro resultado relevante ¢ que redugdes unilaterais de emissdes constituem incentivos mais
eficazes do que subsidios monetarios. A logica ¢ que tais redugdes tém impacto direto sobre o
nivel global de polui¢do, gerando beneficios compartilhados e, a0 mesmo tempo, pressionando
os demais paises a participarem para ndo ficarem em desvantagem relativa.

O modelo também mostra que o contrato 6timo aloca o abatimento de unidades de forma custo-
eficiente, tanto em solugdes interiores, quanto nas de canto. Quanto maior o custo marginal de
abatimento do Principal em comparacdo ao Agente, mais “padrdo” se torna o contrato, sendo
necessario recorrer a subsidios positivos e crescentes, calibrados de acordo com o tipo do
Agente.

Além disso, os autores identificam uma forma alternativa de implementagdo do contrato 6timo
por meio de mercados de licencas de emissao. Esse resultado ¢ particularmente relevante, pois
tais licengas ocupam posicao de destaque tanto nas politicas internacionais quanto nos modelos
teoricos de economia ambiental.

Embora apresente contribui¢des significativas, o modelo de Helm e Wirl (2011) admite espago
para aprofundamentos. Extensdes possiveis incluem: (i) maior equilibrio na distribuicdo do
poder de barganha entre os atores; (ii) a introdu¢do de multiplos agentes com diferentes
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assimetrias informacionais; e (iii) a consideragao de mais de dois participantes. Tais extensoes,
entretanto, aumentariam a complexidade do modelo, reduzindo sua transparéncia analitica.

Barrett (1994) discute como os acordos ambientais internacionais (doravante AAls) necessitam
ser autoexecutaveis para funcionarem de maneira efetiva. Tal exigéncia decorre da natureza
soberana dos Estados: ndo hd uma autoridade supranacional capaz de impor coercitivamente
sangdes ou obrigar o cumprimento de compromissos. Assim, os acordos devem ser desenhados
de modo a fornecer incentivos para que os paises ndo apenas ingressem, mas também
permanecam neles. Para explorar essas caracteristicas, o autor apresenta dois modelos distintos.

O primeiro modelo estabelece que o nimero de paises signatarios, os termos do acordo e as
acoes dos ndo signatarios sejam determinados de forma endogena. O mecanismo de
incentivo/puni¢do funciona da seguinte forma: quando um pais decide se tornar signatario,
todos os demais paises signatarios reduzem suas emissoes adicionais. Por outro lado, quando
um pais abandona o acordo, os outros paises elevam suas emissdes em resposta. Dessa forma,
cria-se um sistema de recompensas e puni¢des automaticas, que deveria, em tese, estimular a
adesdo e desincentivar a saida.

Contudo, ao longo da analise, Barrett demonstra que as punigdes € recompensas previstas em
tais arranjos dificilmente sdo suficientemente grandes para garantir a autoexecugao do acordo.
Ademais, em muitos casos, quando os paises ja possuem incentivos para cooperar, eles agiriam
da mesma forma mesmo na auséncia do acordo. Assim, o acordo apenas formalizaria uma
situagdo que ocorreria espontaneamente, sem produzir efeitos adicionais relevantes.

Os acordos com maiores impactos costumam envolver trés ou quatro participantes. Entretanto,
nesses casos, o efeito positivo tende a ser anulado pela resposta compensatoria dos paises nao
participantes, que aumentariam suas emissoes para contrabalancar os esfor¢os da coalizdo. Essa
logica pressupde que a fungdo de melhor resposta ndo seja ortogonal, como sugerem Carraro e
Siniscalco (1993). Em acordos com numero elevado de participantes, o efeito também tende a
ser limitado: ou o acordo € pouco exigente, ndo provocando mudangas significativas, ou apenas
ratifica praticas que ja ocorreriam independentemente de sua existéncia.

O segundo modelo apresentado por Barrett (1994) ¢ um jogo infinitamente repetido. Nesse
caso, as puni¢des tornam-se mais criveis, uma vez que a perspectiva de interagdes continuas
entre os paises aumenta o custo do descumprimento. Todavia, esse modelo apresenta limitagdes
importantes: nao determina endogenamente o numero de signatirios, nem os termos
contratuais, tampouco as agdes dos nao signatdrios. Além disso, como as puni¢des que
sustentam a cooperagao maxima podem ser vulneraveis a renegociagao, a autoexecugao ainda
ndo ¢ plenamente assegurada.

Apesar das restrigdes, 0 modelo de jogo repetido fornece uma ferramenta util para calcular o
nimero maximo de paises que apoiariam o resultado de cooperagdo plena. O resultado obtido
por Barrett é que, embora seja possivel alcangar AAls com grande niimero de signatérios
comprometidos com a cooperacdo maxima, isso s6 ocorre quando a diferenca entre os
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beneficios globais da cooperacao e os do nao cooperar ¢ relativamente pequena. Quando essa
diferenca ¢ grande, a cooperacao maxima nao pode ser sustentada por um AAI autoexecutavel.

No plano pratico, Bradford (2005) propde um modelo alternativo ao Protocolo de Quioto. Nessa
proposta, em contraposi¢do a determinagdo arbitraria do volume total de licengas de emissao
alocadas a cada pais, as nagdes receberiam licencas suficientes para manter seus niveis de
emissdo correspondentes ao melhor uso alternativo (best alternative use ou BAU). A partir desse
ponto inicial, negociar-se-iam progressivas reducdes dessas licencas, a medida que novas metas
fossem sendo estabelecidas. Tais redugdes seriam financiadas por um fundo internacional,
constituido no ambito do acordo.

Denominado Global Public Good Purchase (GPGP), esse modelo apresenta duas vantagens
principais em relacao ao sistema de cap and trade adotado pelo Protocolo de Quioto. A primeira
reside na simplificagdo operacional: como as redugdes sao custeadas monetariamente, a adesao
de cada pais torna-se voluntaria. Desse modo, em lugar de impor metas especificas de emissao
a cada signatario, como em Quioto, o acordo GPGP estabelece uma meta global e explicita a
disposi¢do de pagamento, via fundo, para seu atingimento. Consequentemente, a
implementagao efetiva fica condicionada as decisdes individuais de cada nagao.

A segunda vantagem consiste na transparéncia no financiamento do bem publico global: neste
caso, a mitigacdo das emissoes de gases de efeito estufa. O 6nus financeiro deixa de estar
implicitamente embutido em metas especificas de emissdo ou em compromissos com politicas
e medidas, tornando-se explicito. Isso possibilita uma avaliagdo mais clara sobre quais agentes
estdo cumprindo suas respectivas parcelas de contribui¢do financeira. Adicionalmente, amplia-
se a clareza a respeito do financiamento a ser recebido pelos paises em desenvolvimento,
potencialmente aumentando os incentivos para sua participagdo no regime.

A principal desvantagem do sistema proposto reside na indefini¢do a respeito dos critérios de
contribui¢do para a composi¢ao do fundo internacional, isto €, quem contribuiria com qual
montante. Dessa forma, o problema de free-riding permanece nao resolvido. Outra limitagao
significativa ¢ a necessidade de recalibrar constantemente as estimativas de BAU, uma vez que
a alocacdo inicial de licencas ¢ fundamentada nesse parametro.

Em sintese, o sistema em tese configura uma proposta pratica para materializar e
operacionalizar os direitos de propriedade associados a poluicdo, conferindo-lhes maior
tangibilidade.

Cheikbossian & Sand-Zantman (2010) evidenciam a dificuldade inerente a manuten¢do de uma
estratégia cooperativa quando os paises sao afetados por um choque comum, sob condicdes de
informacao imperfeita. Nesse contexto, amplia-se o escopo para a manipulagdo informacional,
o que confere aos agentes envolvidos incentivos para despender um nivel de esforgo abaixo do
otimo social. Essa assimetria ocorre devido a impossibilidade de discernir se um resultado
insatisfatorio decorre do choque adverso ou do esfor¢o inadequado de um determinado pais.
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Em contrapartida, quando os choques sao nao correlacionados entre as nagdes, a cooperagao
torna-se mais viavel, uma vez que o esforco individual pode ser inferido com maior precisao a
partir do produto de cada pais. Consequentemente, na ocorréncia de choques independentes, a
existéncia de relacdes repetidas pode expandir o conjunto de resultados de equilibrio
cooperativo, desde que os paises demonstrem um grau de paciéncia suficientemente elevado, o
que ¢ um resultado alinhado com as previsdes do Teorema Folk da teoria dos jogos.

Chander & Tulkens (1995) demonstram, em seu artigo, a viabilidade de se alcancar um
resultado eficiente na provisao do bem publico global em um contexto de informagao completa.
Embora os autores recorram a pressupostos especificos para obter seu resultado, tais suposi¢oes
nao comprometem a robustez do modelo e sdo recorrentes na literatura da area. Um exemplo ¢
a adogdo de uma funcao de custo linear para os paises. Conforme ressaltado no final do artigo,
essa premissa ¢ frequentemente aceita nos estudos do género, dadas as dificuldades inerentes a
mensuragdo empirica dessas fungdes. Outra consideracdo ¢ que o 6timo global pode distanciar-
se significativamente da situagdo inicial vigente no comego das negociagdes. Para contornar
esse obstaculo, técnicas economicas tém sido desenvolvidas para orientar um movimento
progressivo em dire¢do ao 6timo por meio de passos sucessivos.

O argumento central dos autores sobre a protecao do modelo contra o free-riding (efeito carona)
reside na necessidade de participacao universal para o seu funcionamento. Caso um pais ou um
grupo de paises optasse por ndo aderir a coalizdo, com o intuito de usufruir dos beneficios sem
arcar com os custos, a estabilidade do acordo seria comprometida, levando a sua dissolugdo. A
ameaca credivel de ruptura da coalizdo ¢, portanto, apontada como um mecanismo suficiente
para inibir comportamentos de carona.

O artigo evidencia a importancia crucial de transferéncias monetarias para a estabilizacdo e o
bom funcionamento de acordos voltados para a reducao de emissdes, particularmente devido a
existéncia de paises com elevado custo marginal de abatimento e baixa preferéncia revelada por
um ambiente limpo. As transferéncias funcionam como um incentivo indispensavel para
garantir a adesao dessas nagdes. No jogo modelado pelos autores, na auséncia de tais
transferéncias, ndo existe uma alocacao de custos que seja individualmente racional e aceitavel
para todos os participantes. Ademais, em um hipotético cendrio de paises homogéneos, a
construcao de um sistema de transferéncias torna-se invidvel, uma vez que nao ha assimetrias
que justifiquem pagadores e receptores. Dessa forma, conclui-se que a necessidade de
transferéncias emerge diretamente da heterogeneidade entre os paises.

Por fim, os autores respondem a uma potencial critica ética ao modelo, que opera sob um
principio em que a “vitima” (os paises que mais valorizam a redugdo) compensa
financeiramente o “poluidor” para obter um ambiente mais limpo, invertendo a légica do
principio do poluidor-pagador. Argumentam, contudo, que essa estrutura ¢ uma condigdo
necessdria para assegurar a cooperacdo voluntdria e prevenir o free-riding, objetivos que

representam um bem maior para a eficacia do acordo internacional.
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Chander & Tulkens (1997) estabelecem a existéncia de um core (nucleo) de solugdes para
acordos que envolvem externalidades ambientais transnacionais, caracterizando-o como nao
vazio e operacionalmente util. Para definir esse nucleo, a fun¢do caracteristica do jogo deve
incorporar o comportamento estratégico dos agentes que ndo integram a coalizado formada. Em
resposta a literatura precedente, que argumentava ser o nicleo excessivamente amplo para ser
de utilidade prética, os autores propuseram este marco tedrico com o objetivo de pavimentar o
caminho para desenvolvimentos futuros na area.

Geralmente, os modelos que demonstram a inexisténcia de um nucleo partem do pressuposto
de que a reagdo dos paises externos a uma coalizdo constitui a pior resposta possivel para os
membros da alianga, ou que estes agem de forma a minimizar os ganhos da coalizdo. Chander
& Tulkens contestam a razoabilidade dessas suposicdes, argumentando que, uma vez que os
beneficios da cooperacdo sdo desfrutados por todos os paises, inclusive os ndo-participantes,
sabotar a coalizdo contradiria o principio da maximizacdo da utilidade individual desses
agentes. Diante disso, os autores propdem um modelo alternativo no qual, apds a formacao de
uma coalizdo (S), os jogadores externos a S ndo agem de forma antagonista, mas sim
maximizam suas respectivas utilidades individuais em resposta ao novo cenario estratégico.
Essa estrutura resulta em um equilibrio de Nash entre a coalizao S e os demais jogadores.

Uma vez demonstrada a existéncia do ntiicleo (cuja prova transcende o escopo desta revisao de
literatura), os autores conseguem identificar as condi¢des sob as quais uma estratégia de
cooperagdo plena ¢ viavel, concluindo que a ameaca credivel de dissolug¢do da coalizdo ¢ um
mecanismo suficiente para evitar o free-riding. Essa descoberta consolida e reforca os achados
do trabalho anterior dos mesmos autores, publicado em 1995. O resultado introduz, assim, uma
perspectiva otimista quanto a possibilidade de formagdo de uma coalizao global eficaz, em
contraste com o ceticismo predominante na literatura especializada da época.

A interpretacao oferecida pelos autores para seus resultados ¢ a de que um acordo ambiental
com cooperagado integral e eficiéncia econdmica ¢ factivel, ainda que ndo exista um equilibrio
de Nash forte ou um equilibrio de Nash a prova de coalizoes que seja Pareto-eficiente. Desse
modo, a solucdo cooperativa por eles proposta ndo ¢ apenas eficiente, mas também pode ser
conceptualizada como o resultado de um equilibrio de mercado no qual cada pais atua
racionalmente. O modelo proposto mostra-se, portanto, formalmente equivalente a um
equilibrio de Lindahl para a provisdo de bens ptblicos globais.

Baliga e Maskin (2003) contribuem significativamente para a literatura ao propor mecanismos
formais destinados a resolver problemas associados as mudancas climaticas. Os autores iniciam
sua argumentacdo demonstrando a inviabilidade de uma solucdo estritamente baseada na
abordagem de Coase, uma vez que as mudangas climaticas constituem uma externalidade global
que afeta todos os paises. Essa natureza do problema intensifica os incentivos ao free-riding
(efeito carona). Uma vez que a desercdo de um unico pais do esforco coletivo acarreta uma
reducdo marginal no beneficio total, cada agente possui um incentivo individual para
permanecer fora da coalizdo, usufruindo dos beneficios de um ambiente mais limpo sem
incorrer nos custos correspondentes.
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Ao longo do artigo, os autores desenvolvem e analisam mecanismos sob condigdes de
informacao completa e informagao assimétrica. Contudo, uma limitagdo proeminente de suas
propostas reside no modelo de punicdo adotado, o qual pressupde a existéncia de uma
autoridade central coercitiva, negligenciando, assim, a complexidade inerente a soberania
nacional e a auséncia de um governo global.

Ademais, Baliga e Maskin exploram as implicagdes do requisito de monotonicidade das
preferéncias. Eles argumentam que, embora essa propriedade possa parecer inicialmente
desejavel, sua imposi¢ao em mecanismos de escolha social conduz inevitavelmente a resultados
ditatoriais quando o conjunto de alternativas (Y) contém trés ou mais opg¢des. Esse resultado,
alinhado com o Teorema de Gibbard-Satterthwaite, estabelece que qualquer funcao de escolha
social monotonica e com dominio universal sera necessariamente ditatorial, privilegiando as
preferéncias de um uUnico agente sobre as demais. Consequentemente, se o objetivo €
implementar politicas ambientais simultaneamente eficientes e equitativas, torna-se
impraticavel depender, exclusivamente, de mecanismos operados por estratégias dominantes,
dada a sua natureza excessivamente restritiva.

Como alternativa, os autores sugerem que a adocao do equilibrio Bayesiano de Nash permite
relaxar tais requisitos, oferecendo um framework mais flexivel e realista para implementar
funcdes de escolha social que sejam tanto eficientes quanto justas, viabilizando assim acordos
cooperativos em contextos de informacao imperfeita.

3. O Modelo

O modelo original de Martimort & Sand-Zantman (2013) (MSZ, de agora em diante), ¢ o
seguinte:

2

U= t;+ ae; + (1 —a)e — —.

l l ( ) 201
Assume-se que o mundo ¢ populado por um continuo de paises de massa unitaria. Esses paises,
caso queiram mitigar suas emissdes de poluentes, podem fazer um esfor¢o especifico. Mais
precisamente, ¢ assumido que o esforco e; exercido pelo pais i gera tanto beneficios locais, de
magnitude ae;, quanto beneficios globais, no valor de (1 — a)e;, que se distribuem
mundialmente. O parametro “a" representa a magnitude das consequéncias locais de esfor¢o
para diminuir a polui¢do, com « € [0,1). Uma justificativa alternativa e mais ampla ¢ que a
implementa¢do de uma politica restritiva e; impacta negativamente a produ¢ao e o bem-estar
locais, de modo que o valor local do aumento de esfor¢o ¢ inferior ao valor social. Como o pais
maximiza a utilidade levando em conta os esforcos globais agregados, (1 — a)e; torna-se

(1—a)e,sendoe=[ e
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Para modelar heterogeneidade, ¢ criado o parametro de eficiéncia 8, de modo que o custo do
2
s . . e .
pais de tipo i pode ser representado como: C(e;, 8;) = i. Esse custo deve ser entendido num
i

sentido amplo, incluindo ndo sé custos tecnoldgicos, mas também custos de oportunidade
(como crescimento nao realizado ou articulacdo politica).

Cada pais i tem informacgao privada sobre seu parametro de eficiéncia 6;, e seu esfor¢o em
mitigar a polui¢cdo € observavel. Como os 8; ndo sdo apenas custos tecnologicos, mas também
custos de oportunidade, assumir informacao privada ¢ coerente. De modo similar, assumir que
o esforco ¢ observavel parece coerente com a situagdo atual, em que novas tecnologias (como
observacgao por satélite) permitem um controle preciso do comportamento de cada unidade de
polui¢do.?

Ademais, ¢ representa a transferéncia monetaria que o pais recebe (ou envia) no mecanismo.
Essa transferéncia ndo ¢ esfor¢co nem beneficio ambiental direto, mas um pagamento do tipo
lump-sum que entra na utilidade do pais. Portanto, trata-se de um subsidio cruzado.

Os parametros de eficiéncia 8; sdo extraidos de forma independente da mesma fungdo de
distribui¢do acumulada F(-), com suporte ® = [6,0] (sendo € > 0) e uma densidade f(0) =
F’'(0), em todo lugar positiva e sem atomos. Denota-se por Eg(-) o operador de esperanga em
relacio a 6. Por razdes técnicas, também ¢é assumido que a seguinte condi¢do de
monotonicidade vale:

Sa-roge)

do
<0 Voeo

Como resultado do modelo MSZ, ao maximizar a funcao de utilidade do pais i, obtemos ef® =
6. Assim, ao substituir tal valor na mesma fun¢do de utilidade, o nivel global resultante ¢

. E5(6) : . . .
simplesmente W* = QT. Enquanto isso, no cenario B4, em que os paises deixam de

internalizar o efeito de seus esfor¢os no bem-estar total, obtemos ey = af ¢ Wy =

E5(6)
2

utilidade:

a(2 —a) < W*. Esse resultado é encontrado ao maximizarmos a seguinte fungdo de

2
e N
arg maxae — -5 + (1 - a)Eg(en(0)) .
e

Propomos uma simples alteragao no modelo. O modelo MSZ associa diretamente os beneficios
do esforco com os efeitos que ele tem em diminuir a poluicdo (ou seja, «). Entretanto, nos

8 O artigo original cita Tirole (2008) e D’ Albis (2010) a respeito dessa possibilidade.
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perguntamos se a forma como o esforgo ¢ feito também ndo geraria outros beneficios para além
da queda de polui¢do, na forma de externalidades locais positivas.

Como exemplo podemos citar os ganhos esperados ao preservar o meio ambiente no sentido de
Arrow & Fischer (1974), caso a preservagdo florestal seja a forma escolhida para diminuir a
emissdo. Entretanto, pode-se considerar diversas outras formas: pode haver avangos
tecnologicos ou doagdes tecnoldgicas, que, também, por si sO, ja sdo benéficas para o pais.
Consideramos também a possibilidade de haver beneficios associados a popularidade do
candidato ou partido politico em caso de regimes democraticos em que os eleitores valorizem
preservacdo ambiental e o combate a mudanca climética.

Desse modo, propomos neste trabalho a adicao de um componente p, que pode ser interpretado
como uma externalidade local positiva. Tal componente aumenta o nivel de bem-estar como
uma fragdo adicional do esforgo incremental do pais para além da fragdo a que ele consegue
incorporar, pois passa a ser (@ + p). Esse impacto ¢ de natureza nao alocativa. Além disso,
como e; passa a multiplicar (a + p), a soma dos coeficientes fica maior do que 1. Desse modo,
além da parcela a inicialmente interiorizada pelo pais 7, sendo o resto dissipado para o resto do
mundo na forma de (1 — a)e, o pais passa a usufruir uma por¢do adicional p de seu esforgo, o
que representa uma externalidade positiva.

Entdo, apesar de o a incorporar os beneficios locais no modelo original, ndo o faz na forma de
externalidade, pois o resultado do esfor¢o agregado esta sendo distribuido entre os agentes dessa
economia mundial. Como, enquanto o pais i usufrui de uma fra¢do @, uma fragdo (1 — ) ¢
distribuida para o resto do mundo, o beneficio do esforco agregado ¢ distribuido igualmente, de
modo que o esfor¢o de uma unidade gera o beneficio de uma unidade. Quando introduzimos o
p, geramos uma externalidade positiva.

Formalizando esse pensamento, o0 modelo proposto ¢ o seguinte:

2
e.
Ui =t + ae + (1—a)€—;+pei,
26;
sendo a explicagdo para as variaveis as mesmas aplicadas ao modelo de MSZ. A esse modelo,
acrescentamos apenas pe; para capturar o efeito de externalidades positivas locais, como

explicado acima.

Por questdes técnicas, mantemos a condi¢gdo de monotonicidade usada no modelo MSZ,
explicada em (1).

Para acharmos a utilidade global (¢p) do nosso modelo basta resolvermos a integral de U para
todo 7.

2
p=[Udi=] <t+aei+(1—a)s—%+pei>
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—-]- e_e_zl+ e;
- l 26,_ p l

e(0)?
=f <e(9)— > +Pe(9)>f(9) ae

Maximizando-a com respeito a e, para acharmos o esfor¢o que maximiza a utilidade (e/®):

‘ ° 4 pe)=1-%4p=0
de\1 29, TPE)T TP

Portanto,
(1+p)0 = ef? 2

Desse modo, podemos concluir que héd uma distor¢ao causada pela variavel p, a0 compararmos
nosso e com o de MSZ, que era simplesmente 6. Esse resultado representa que os paises
consideram os possiveis beneficios advindos de externalidades positivas locais a0 maximizar
suas utilidades.

Agora, precisamos calcular o bem-estar global nessa nova situagdo. Para isso, substituimos
e = (1 + p)0O na utilidade global (¢) do nosso modelo.

292
W= ((1 e - Ly p)9>f(9)
w = [ %-e-f(e)de

Como [ 8f(0) dO = E[6], temos que o bem-estar global W* vale:

W = (1J2rp)2 £g @

Esse resultado nos diz que a valoragao da externalidade positiva local aumenta de forma
quadratica, para todo valor positivo. Portanto, ¢ relevante considerarmos a influéncia desse fator
na maximizagao de utilidade e na formulagdo de contratos.

Agora, investiguemos o cendario BAU. Nesse cendrio, cada pais maximiza apenas a sua utilidade
sem considerar a a¢cdo dos outros paises, e ndo internalizam o impacto de seus proprios esfor¢cos
no bem-estar global. Por isso, os esfor¢os sao menores.

Para encontrar o esforco BAU, o pais maximiza a seguinte utilidade:
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2

e ~
argarg — oo +ep+ (1—a)Eg(en(0)) ,

de modo que agora:

ey = (a + p)b. @)

A maximizagdo do bem-estar global no BAU resulta em:

2 5
Wy = E5(0) ((a +p) —@) ©

Como podemos ver, a distancia entre o esforco BAU e o esfor¢o 6timo (FB) ¢ naturalmente
decrescente em a. No caso degenerado e ndo realista de @ = 1, 0 BAU ¢ eficiente. Concluimos
que quanto mais local for o impacto da politica ambiental, menor ¢ o risco de free-riding.
Entretanto, comparado ao modelo original MSZ, vemos que inserir a varidvel p tornou maior
tanto o bem-estar social no FB quanto no BAU.

A tabela 2 evidencia as alteragdes causadas pela adi¢dao do termo p.

Tabela 2 — Comparagao entre os principais resultados da se¢ao 3 com os resultados do modelo

MSZ.
Modelo MSZ Nossa alteracao

efB 0 (1+p)6

. Ez(8 Ez(8
w 1Q) 5@ (1 4

2 2
e ab (a+ p)o
E5(6 Ez(6

Wy ;( )a(Z—a)<W* %)(owp)(z—a—p)

Observe que o nivel de esforco no modelo original ¢  apenas
0, mas aqui aparece multiplicado por (1 + p). Desse modo, a alteragdo ndo ¢ trivial. De fato,
vemos mudangas no esforco de first best em relacdo ao modelo MSZ.

A mudanga se torna ainda mais aparente e dificil de se ignorar ao compararmos o valor de W™,
que passa a ser multiplicado por uma fungdo quadratica. A existéncia de um aumento de bem-
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estar desse nivel ndo pode ser ignorada, pois incorpora o pay-off do pais i, podendo ser um fator
determinante para a sua participacdo em um acordo ambiental, ou nao.

4. O Contrato

Nesta se¢do investigamos a performance de um mecanismo de mercado simples que permite
aos paises trocarem entre si seus direitos a emissdo. Por se tratar de um modelo com informagao
assimétrica, € vital investigar tanto as propriedades dos incentivos, quanto a participagdo gerada
por tal mecanismo.

No mecanismo, por simplicidade, os direitos sao distribuidos de forma uniforme. Esse valor
comum serd chamado de E,. Ignora-se como ¢ distribuida a quantidade inicial de direitos a
emissdo de cada pais.

Assim, um pais de tipo 8 quer realizar trocas de seus direitos a poluir de forma a maximizar a
seguinte expressao:

2

e
Uo(0,p, o) = ae + P(e — Eo) + (1 —a)eg — o5+ ep,

em que & = E (e(é)) denota o nivel geral de abatimentos global e e(8), o nivel de esforco

de equilibrio exercido por um pais de tipo 6 nesse cenario. Ao maximizarmos a expressao
acima, encontramos esta expressao de demanda por direitos:

e(,p)=(a+p+p)o. (6

Quando igualamos Eg (e(é, po) = E,, que ¢ a condi¢do de equilibrio de mercado, achamos:

— EO _
 E5(0)

Po a—p.

Através desse mecanismo de mercado queremos encontrar o esfor¢o de equilibrio exercido por
um pais com tipo 0. Mas antes, sabemos que:

+p+ +< £o >+ £o
atptp=a ——a-p|ltp=—"r
E5(0)

Substituindo esse resultado em (6), encontramos:

e(g'pO) - E"(é) -0
0




45

4#1 O Eco da Graduacdo, w10, n.2, Edicdo 20, 2025

O mesmo valor encontrado pelos autores no modelo MSZ. Dessa forma, de maneira similar,
sabemos que o mecanismo de mercado ¢ uma forma eficiente de induzir esforgos se o nivel
uniforme de deveres que se aplica a todos ¢ eficiente “em média”, ou seja,

E, = E5(0).

Segue-se também que o preco de mercado € o mesmo que os autores haviam encontrado, em
que cada unidade adicional de abatimento além da alocac¢ao inicial € paga no valor social de:

Po=1-a.

Desse modo, cada pais internaliza o impacto de seu proprio esfor¢o no esfor¢o agregado, e tem
0s incentivos corretos para garantir que o esforgo feito seja o melhor possivel, ou seja:

e(8,p,) =efB(0) voeo

Assim, a questdo remanescente € se esse mecanismo induz a participacao de todos os paises
soberanos. Para os propositos deste trabalho, nos baseamos no modelo MSZ e em Chander e
Tulkens (1995, 1997), e assumimos que a participacao de todos os paises € necessaria para
implementar a solu¢ao de mercado. Caso contrario, o BAU prevalece globalmente.

Nesse contexto, induzir a participagdo requer satisfazer:
Ug(6,Py,Ey) = Uy(8) VO EDO,

que equivale a fazer:

0 20

0+9p—§27+(1—a)aE(9)+a9p

Apo6s algumas manipulacdes, tomando 8 por 8 e considerando que a < 1, temos o seguinte
caso em que o mecanismo de mercado ndo consegue ser eficiente e induzir participagao global:

0(1+ 2p)

ORI

a>a1=

Comparando ao a; do artigo original, aparece o termo (1 + 2p). Desse modo, o p que nao
impactou na determinacao do preco do mercado, reaparece afetando positivamente o valor de
a,. Considerando que ¢ > a; ¢ o caso em que o mecanismo falha, haver a soma de um valor
positivo em «a; indica que os cendrios em que o mecanismo falha sdo mais restritos do que
outrora foram aludindo a um efeito positivo de considerarmos externalidades positivas locais.
Faz sentido, pois o payoff esperado ¢ maior, sendo racional considera-lo ao decidir participar
de um acordo ou ndo.
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Em suma, a conclusdo que chegamos nao ¢ vastamente diferente do artigo original. Quando «
esta proximo de 1, o mecanismo ndo € necessario, pois os efeitos sao locais. Quando os paises
sdo extremamente heterogéneos a ponto de E 5(5) ser muito superior ao @ (possibilidade mais
realista quando se trata de mudanca climatica), o mecanismo se torna extremamente caro para
os paises ineficientes, que devem comprar emissdes para poluir desde o comec¢o do acordo.
Assim, apesar de o pre¢o de mercado induzir esfor¢o nos paises participantes, eliminando o
efeito carona no sentido de esforco, alguns paises optam por ndo participarem do acordo, o que
¢ um efeito carona no sentido de participagdo. Como o acordo exige a participagao de todos os
paises, ele falha e os paises voltam ao cenario BAU.

Caso fosse possivel fazer diferenciacdo de prego, de forma a deixar as permissdes mais baratas
para paises ineficientes, o problema da participagdo poderia ser resolvido. Entretanto, o cenario
de informacao incompleta torna esse cendrio impossivel. Ademais, qualquer substituto para essa
informacao traria seus proprios problemas, talvez ainda mais graves. Por exemplo, caso o preco
fosse decidido por emissdes passadas, os paises que emitiram pouco sentiriam que o mecanismo
premia mau comportamento, além da possibilidade de incentivar os paises a poluirem mais para
conseguirem um preco melhor.

Além disso, caso a seja pequeno, externalidades positivas sdo significativas € a opcao
alternativa ndo € muito atraente. A restri¢dao de participagdo € reduzida a priori por esse efeito.
Entretanto, pelo a ser pequeno, o esfor¢co dos paises tem pouco efeito local. Por isso, o prego
de mercado tem que ser alto o suficiente para induzir o esfor¢o 6timo. Isso implica que os tipos
ineficientes terdo gastos altos para conseguirem suas licencas para poluir. Desse modo, a
diminui¢do de participacdo volta a ser um problema. A desigualdade acima mostra que o tem
que ser baixo o suficiente para o primeiro efeito dominar, i.e, a utilidade da opg¢ao alternativa
ser reduzida a ponto de o prego mais alto parecer melhor.

Todas essas conclusdes ja foram tomadas no artigo original e apenas repetidas aqui. Entretanto,
como nosso @, € superior ao a4 original, podemos nos dar o luxo de ter um a levemente maior
quando comparado ao do modelo MSZ. Dessa informacgao extraimos que apesar de p nao ser
levado em considerag@o ao decidir os pregos de mercado, ele o ¢ quando os paises consideram
entre participar ou ndo, podendo ser um fator para combater o efeito carona no sentido de
participagdo, que ¢ um dos problemas do mecanismo simples descrito nesta se¢ao.

A tabela 3 evidencia as semelhancas e diferencas dos resultados encontrados no modelo MSZ
€ NO NOSSO.

Tabela 3 - Comparagdo entre os principais resultados da se¢do 4 com os resultados do modelo
MSZ.

Modelo MSZ Nosso Modelo

e(6,p) (a+p)b (a+p+p)o

Do 11—« l1—«a
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0(1+ 2p)
)6 26,(0)— 6

| D

2E5(

4.1.Implementacio alternativa

Para o restante do artigo, mister se faz considerar a implementacao alternativa de que, quando
o mecanismo de mercado ¢ eficiente e induz participagdo global, os paises poderiam concordar
em um subsidio por unidade abatida, que seria pago por um fundo de contribuicdo mutua.
Assim, as utilidades dos paises e o comportamento deles ¢ 0 mesmo que no mecanismo de
mercado quando enfrentando o subsidio Pigouviano py = 1 — @, e uma taxa fixa de
contribuicao T, tal que:

To = PoEo(1 — a)E5(6).

5. Menu de dois tipos

A secdo anterior nos mostra que a maior dificuldade € conseguir a participacao dos paises menos
eficientes, e que um dos maiores empecilhos para isso ¢ a informagao assimétrica. Por isso, uma
forma simples de resolver o problema, ¢ com um menu de dois tipos, a saber, o tipo eficiente e
o tipo ineficiente.

Assim, cada pais pode selecionar o nivel de esforco que sera feito de acordo com seu tipo, o
que aumenta a participacdo. Os dois tipos sdo os seguintes:

Tipo eficiente:

2
e
Ul(G,p,Z) = max(a +p)e — > +(1—-a)e +ep—T.
e

Tipo ineficiente:

2
e

U1(6,T) = max ae —5+A-ae+ep-T,

¢ 5

em que T e T sdo uma contribui¢do fixa para um fundo global, de modo que o acordo funcione
da seguinte maneira: todos os paises contribuirdo para um fundo internacional com uma
contribui¢do que compense a externalidade positiva advinda do acordo. E de suma importancia
definir a contribui¢do dessa forma, pois, do contrario, apenas alterariamos de lugar o problema
de free-riding. Isso porque haveria o problema do efeito carona na hora de definir quanto cada
pais contribuiria para o fundo. A contribuicdo supracitada sera utilizada para financiar subsidios
(p) para os paises eficientes por cada unidade marginal abatida.
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Desse modo, os paises ineficientes encontram-se indiferentes entre participar ou nao, pois se
limitam a compensar a externalidade positiva recebida, e exercem o esfor¢o de BAU. Enquanto
1sso, ha incentivo para esfor¢o nos paises eficientes, que sao os subsidios recebidos, de modo
que agora o nivel de esfor¢o global se torna maior do que o esforgo global em BAU (ey):

6

[ evor@ao+ |

: [}

0" o)

e(0,p)f(0)d0 > ey = f en(0)f(6)d6.

(2
A seguir sdo descritas as restrigdes que o mecanismo deve satisfazer.

Compatibilidade com incentivos: deve haver um 6* indiferente entre a op¢ao de incentivo e a
opcao de contribuicdo fixa, de modo que:

U1(9*:P:I) = U1(9*:Z)- (7)

Or¢amento balanceado: como descrito anteriormente, as contribui¢coes fixas devem financiar o
subsidio de cada unidade marginal abatida pelos paises eficientes. Assim:

(2
FOT+(1-F@)I=p [ e@nf©)do.
9*
®)
Condi¢ao de participagdo: ¢ atingida ao fazer os paises menos eficientes financiarem a

externalidade positiva gerada pelo esfor¢o acima do BAU dos paises mais eficientes. Isso nos
da a seguinte expressao:

%)
T=0-a-p)| (e(8p)—ex(6))f(6)do. )
o

Investiguemos um pouco mais o que essas condigdes nos informam. Se igualarmos
Ul(H*, D, D =U, (9*, Z), como descrito em (5), obtemos a seguinte expressao:

2(T ~T) = 6p(2a +p + 2p). (10)

Além disso, ao substituirmos e(6,p) = (a + p + p) em (8), encontramos:
[
FOOT+(1—-F))T =pla+p+p) 6f(6) do.
0*
Por fim, resolvendo a condic¢do de participagdo (9), encontramos que:
0

z=<1—a—p>pf‘ 0f(8) do.

*
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Combinando as condi¢des acima, chegamos na seguinte expressao, que expressa o 8* como
expressao de p apenas:

e T
2., 6f@do  Eg(018=0°p) p+2a+2p) .

Com isso podemos estudar as propriedades de 6*(p). O Lemma A.1 provado no artigo original,
0" (p)
E5(61626*(p))’
neste trabalho. Por isso, ndo se faz necessario demonstra-lo novamente. Entretanto, o resultado
em relacdo a p que obtemos ao aplicarmos o Lemma A.1 ¢ um pouco diferente do obtido

originalmente. Primeiro, lembremos que:

se mantém aqui, pois ele ¢ apenas a derivagdo do termo que continua idéntica

2E(9)
¥ (p+2a+2p)?

6*(p) = > 0,
como foi estabelecido pelo Lemma A.1. Portanto, sabemos que (11) define 6*(p) de forma

unica, que ¢ interior quando p esta dentro dos limites estabelecidos pelas duas desigualdades a
seguir:

E4(6 6
<—>2<0{1< QQ( )—p>+m>:BSPS£=2(1—d—p).

Portando, torna-se evidente um efeito de adicionarmos o termo p na nossa maximizagao de
utilidade. Os precos, tanto p quanto p sdo afetados negativamente por p, o que diminui ambos

os pregos. Entdo, apesar de p ndo ter efeito no pre¢co quando consideramos um simples
mecanismo de mercado, agora, quando considerados menus de dois tipos, ele passa a surtir

efeito. Entretanto, em p, temos a adigdo de um termo positivo B(gﬁ, tornando o efeito em p
( 5(6)-6 £
ambiguo.
Agora, definamos o bem-estar global como:
6*(p) e2y(0) 2] B e §,p z
W(p) = J en(0) ——-— | f(6)do +j e(d,p) - (—~) f(8)do

ou, usando (5), como
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2\ (0°®)
W(p)=<a+p—@>fe " 00)do

__(a +p+ p)2> F

0f(6)do
2 6" (p)

+<a+p+p

Diferenciando com relacdo a p, para entendermos o comportamento da fun¢do em um prego
especifico, temos:

6

W) =-a-p=p) |  6f(6)d0—6"0°f(OIp(1—a—p—1)
6*(»)

Avaliamos essa derivada no ponto py = 1 — a, que ¢ o nivel Pigouviano, para analisar se ele ¢
otimo também nesta nova fungao.

2 ) 11— a
W'y =1-a) = (—p) 0£(0)d0 — 0°6°f(8)(1 - @) (——— p) <.
0*(p)

Com esse resultado, achamos o resultado de que o subsidio na op¢ao de incentivo € menor que
no nivel Pigouviano, de modo que:

P1<po=1-a, (7
ja que 8* > 0 para todo p.

Dessa forma, os paises eficientes passam a receber um subsidio reduzido, inferior ao nivel
Pigouviano 6timo, o que implica que ndo internalizam integralmente o impacto marginal
completo de seus esfor¢os no bem-estar global. Essa concessdo € necessaria para viabilizar a
participagdo dos paises ineficientes (na forma da contribuicdo T), tornando sua adesdo ao
acordo menos onerosa e, consequentemente, mitigando o problema do free-riding.
Considerando que a alternativa a participagdo ¢ a dissolu¢do do acordo, mesmo o subsidio
reduzido permanece economicamente vantajoso para os paises eficientes. Os paises
ineficientes, por sua vez, encontram-se em uma posi¢ao de indiferenca entre participar ou nao;
presumindo-se racionalidade, optam por aderir ao pacto para usufruir dos beneficios gerados
pelo elevado esfor¢o dos agentes eficientes, sob a forma de externalidades positivas, como,
notadamente, uma atmosfera mais limpa.

A tabela 4 evidencia os principais resultados encontramos nesta se¢do com os originais dos
autores do modelo MSZ. Devido a extensdo da demonstracdo matemadtica nessa etapa, ndo ¢ de
facil comparagdo os valores em uma tabela. Por isso, optamos por destacar os efeitos de p no

preco.

Tabela 4 — Comparacgao entre os principais resultados da se¢do 5 com os resultados do modelo
MSZ.
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Modelo MSZ Nosso modelo
p 2(1—a) 21 —a—p)
E5(6) Ez(6) 0
p 2 -1 2|a — +—
= Cg @D (1( o P)TE@) -0
p1 <p=1l-a <po=1-a
W' (o) <0 <0

Reitera-se, portanto, que o mecanismo de puni¢do inerente ao modelo reside na ameaca crivel
de dissolu¢ao do acordo. Dado que todos os paises se beneficiam de um ambiente menos
poluido, todos possuem interesse na manutencao do regime cooperativo. Como a deser¢do de
um unico signatario pode inviabilizar o acordo, e os paises ineficientes sdo indiferentes a adesao
marginal, assume-se que sua participagdo sera mantida.

No caso dos paises eficientes, existe um incentivo monetario liquido para sua participacao,
ainda que seu montante seja inferior ao que vigoraria em uma situagdo de first-best. A reducao
desse incentivo ¢ uma condicao indispensavel derivada da queda no bem-estar agregado que
ocorre quando se analisa a fung¢do de utilidade global no ponto po = 1 — a, que
corresponderia ao 6timo social first-best no mecanismo de mercado de referéncia.

6. Conclusao

A principal contribuicdo desta andlise foi a modificagdo do modelo de Martimort e Sand-
Zantman (2013), com a inclusdo do parametro p, que representa externalidades positivas locais
decorrentes do esfor¢o de mitigacdo. Esse acréscimo revelou dois resultados centrais. Primeiro,
tanto no cenario de first-best quanto no de BAU, o bem-estar social ¢ ampliado, reduzindo a
distancia entre o esfor¢o 6timo e o esfor¢o individual racional. Isso significa que, quando
politicas ambientais geram beneficios internos adicionais, seja na forma de avangos
tecnologicos, ganhos sociais ou recompensas politicas, a resisténcia ao engajamento
internacional diminui.

Segundo, verificou-se que, embora p nao altere diretamente o preco de equilibrio em
mecanismos simples de mercado, seu papel reaparece de maneira decisiva quando se considera
a participagao dos paises e, sobretudo, quando se adota um menu de dois tipos. Nesse contexto,
p afeta os limites de preco que sustentam o equilibrio e reduz a probabilidade de falha do
mecanismo de cooperacdo, mitigando parte dos incentivos ao free-riding. Assim, as
externalidades locais funcionam como um amortecedor estratégico, tornando os mecanismos
mais robustos diante da heterogeneidade e da assimetria informacional entre paises.
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Reiteramos as duvidas manifestadas pelos autores em seu artigo original quanto a eficiéncia de
um mecanismo de mercado como solugdo para o problema de poluicdo em um contexto de
soberania nacional e auséncia de autoridade central coercitiva. A adi¢ao do termo p em nada
alterou a eficiéncia de tal mecanismo, sendo o prego de equilibrio global igual no final.
Entretanto, ¢ de interesse o efeito que p possui em aumentar o a necessario para que tal
mecanismo falhe. Isso nos mostra que talvez ndo precisemos ser tdo pessimistas quanto a
possibilidade de o mecanismo simples falhar, pois externalidades positivas locais também sdo
levadas em conta.

Conclui-se, portanto, que a inclusdo de externalidades positivas locais ndo apenas amplia o
bem-estar global, mas também fornece fundamentos para um maior otimismo em relacdo a
viabilidade de mecanismos autoexecutaveis. Ainda que subsidios inferiores ao nivel pigouviano
otimo sejam necessarios para garantir a participagdo de paises ineficientes, a consideragdo de p
aponta para um caminho promissor: em vez de depender exclusivamente de sangdes ou
transferéncias monetarias, os acordos podem se apoiar também nos beneficios domésticos
endogenos das politicas climaticas, transformando o esfor¢o ambiental em um investimento
politicamente atrativo e economicamente racional.
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Arquitetura do Atraso: Como a Desigualdade foi impulsionada no Brasil A
Partir da Colonizacao?

The Architecture of Economic Backwardness: How Was Inequality Driven
in Brazil Starting from Colonization?

Luca Reis Ferreira®

Resumo: Este artigo, inspirado pelas trés primeiras partes da obra Formagdo Economica do
Brasil, de Celso Furtado, visa responder de que forma a desigualdade foi impulsionada no Brasil
a partir da colonizag@o portuguesa. Para atingir esse objetivo, trabalho com a hipotese, muito
difundida pela literatura de historia econdmica, de que as instituigdes estabelecidas no inicio de
um processo colonial importam para o desenvolvimento de uma colonia ao longo do tempo.
Nesse contexto, o artigo busca ressaltar algumas das principais convergéncias entre Furtado e
um grupo de autores institucionalistas, especialmente norte-americanos, para fundamentar as
bases de criagao de desigualdade no Brasil Colonia. Essa analise também ¢ fortemente inspirada
pela bibliografia e o quadro avaliativo presente na disciplina Formag¢ao Econdmica do Brasil,
ofertada pela Universidade de Brasilia enquanto componente obrigatério para a graduacdo em
Relagdes Internacionais. A metodologia predominante foi a revisdo bibliografica,
principalmente a partir dos escritos de Furtado, bem como mediante a sele¢do de outros autores
capazes de contribuir para as reflexdes criticas sobre a desigualdade e a formacdo de
instituicdes. Os resultados demonstraram correlagdes notdrias entre as linhas de pensamento
citadas, com pequenas divergéncias exploradas quando necessario.

Palavras-chave: Economia brasileira. Celso Furtado. Nova Economia Institucional. Brasil
colonia. Colonizagdes. Institui¢des. Desenvolvimento.

Abstract: This article, inspired by the first three parts of Celso Furtado's book Formagdo
Economica do Brasil (The Economic Growth of Brazil), aims to answer how inequality was
driven in Brazil by Portuguese colonization. To achieve this goal, I work with the hypothesis,
widely disseminated in economic history literature, that the institutions established at the
beginning of a colonial process matter for the development of a colony over time. In this
context, the article seeks to highlight some of the main convergences between Furtado and a
group of institutionalist authors, especially North-Americans, in order to emphasize the basis
for the creation of inequality in Colonial Brazil. This analysis was also strongly inspired by the

% Graduando em Relagdes Internacionais (UnB); lucareisferreiraunb@gmail.com.
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assessment framework of the subject Formagao Econdmica do Brasil (Economic Formation of
Brazil), offered by the University of Brasilia as a mandatory subject for the major in
International Relations. The methodology used was primarily a literature review, using
Furtado’s writings as our starting point, as well as selecting other authors capable of
contributing to critical reflections on inequality and the formation of institutions. The results
showed notable correlations between the lines of thought cited, with minor divergences
explored when necessary.

Keywords: Brazilian Economy. Celso Furtado. New Institutional Economics. Colonial Brazil.
Colonies. Institutions. Development.



57

41(’3 O Eco da Graduacdo, w10, n.2, Edicdo 20, 2025

1. Introduciao

Este trabalho tem como propdsito fazer uma andlise critica capaz de fornecer uma resposta
satisfatoria para a seguinte pergunta orientadora: “Como a desigualdade foi impulsionada no
Brasil a partir da colonizagdo?”. Para isso, baseei-me nos quinze capitulos iniciais do classico
Formagao Economica do Brasil, de Celso Furtado, os quais compdem as trés primeiras partes
da obra. Devido a extensao da tarefa, o enfoque dado aos escritos de Furtado aqui envolve o
desenvolvimento da economia agucareira no pais e os fatores iniciais da colonizagdo capazes
de gerar comparagdes com o processo de desenvolvimento das colonias do hemisfério norte.
Para sustentar uma resposta satisfatoria, a andlise critica também depende de uma selecio
especifica de pontos trazidos por economistas de viés institucional, em especial aqueles que
abordam o desenvolvimento das colOnias e a persisténcia de fatores iniciais enquanto
amplificadores da desigualdade e moduladores das instituigdes presentes. Tais pontos
aprofundam, convergem ou discordam daqueles levantados previamente por Furtado, mas nao
buscam substitui-lo. Com base nessas linhas de pensamento, este trabalho busca enriquecer o
conhecimento sobre a estruturagao da economia brasileira e tornar acessiveis as principais
ideias sobre o desenvolvimento institucional das coldnias, revitalizando os escritos originais de
Celso Furtado e contribuindo para a compreensao critica das origens da desigualdade no pais a
partir de respostas qualitativas.

2. As interpretacdes institucionalistas

Na atual geragdo de estudantes, o prestigio da Nova Economia Institucional (NEI) ¢ inegével,
agora sob a roupagem econométrica. Sabe-se que a tese de que o desenvolvimento econdomico
de uma sociedade ¢ condicionado pela formagao e evolucao das suas institui¢des ao longo do
tempo, caracteristica dessa escola de pensamento, ganhou um significativo grau de
reconhecimento nos ultimos anos. Tal reconhecimento traduziu-se na popularidade do livro
“Por Que As Nagdes Fracassam?” (2012) e, mais recentemente, na nomeag¢ao de Daron
Acemoglu, James Robinson e Simon Johnson, trés grandes expoentes dessa corrente, ao Prémio
Sveriges Riksbank em Ciéncias Econdmicas em Memoria de Alfred Nobel, mais conhecido
como Prémio Nobel de Economia, em 2024.

A fama dessa vertente da literatura de historia econdmica, por outro lado, nao pode ser discutida
sem considerar a longa linha de pesquisas e estudos sobre como o tipo de colonizagdo ¢ capaz
de influenciar o futuro e o desenvolvimento dos grupamentos humanos. Um dos objetivos do
presente artigo €, justamente, conectar as hipoteses recentes com o trabalho de estudiosos
brasileiros que hd muito registraram a necessidade de entender a colonizagao portuguesa para
entender o Brasil, e assim complementar essas linhas de pensamentos nos pontos em que se
encontram. Certamente, o fato de que ambas podem ser entendidas, em graus diferentes, como
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uma oposicao as proposicoes neoclassicas que tratam as institui¢des como aspectos alheios a
teoria econdmica, auxilia nesse movimento comparativo.

H4 um volume consideravel de evidéncia empirica de que a tese que relaciona o tipo de
colonizagdo ao desenvolvimento das sociedades foi formulada de forma independente dezenas
de vezes, em lugares diferentes no mundo, e se tornou tipica da literatura de historia economica
ja por volta da metade do século XX. O trabalho de investigacdo realizado por Leonardo
Monastério e Philipp Earl (2019) vai além e traga o inicio do aprofundamento dessas teorias no
trabalho do economista alemao Arnold Hermann Ludwig Heeren, que publicou o livro Manual
sobre a historia do sistema de paises europeus e suas colonias em 1817, pioneiro na tipificacdo
de colonias segundo quatro objetivos primordiais: Povoamento, exploragdo, mineracao e
comercializacdo. Nessas descri¢des do século XIX, € possivel identificar uma desigualdade
mais acentuada em algumas colonias do que outras, ponto que estd presente tanto na
historiografia economica classica do Brasil, quanto nas sugestdes mais amplas dos
institucionalistas estadunidenses.

No paradigma institucionalista contemporaneo, a no¢do de que a prosperidade de uma nagao
depende significativamente de como as instituigdes foram moldadas ao longo do tempo parece
ter sido influenciada, embora ndo se possa determinar a que grau, por Douglass North.
Conhecido pela aplicagao de métodos quantitativos rigorosos ao estudo da historia econdmica,
North também tinha as regras formais e informais que organizam uma sociedade como um
norteador do seu desenvolvimento, conceito frequentemente expandido para a ideia de
“instituicao”, e utilizou a desigualdade como uma variavel fundamental para definir o impacto
a longo prazo que a colonizagdo tinha sobre a economia, o capital humano e a infraestrutura.
As divergéncias quanto a relevancia das varidveis na andlise das colonizacdes, seja a
desigualdade ou imediatamente as institui¢des formadas (ndo enquanto consequéncias da
desigualdade), podem ser frequentemente relevantes entre os institucionalistas, mas, com o
objetivo de aproxima-los da obra de Celso Furtado, elas ndo serdo apresentadas neste trabalho.

A nivel teorico, um dos aspectos mais interessantes da visao da Nova Economia Institucional ¢
que ela parte do pressuposto de que, ao contrario das altera¢des na estrutura econdmica, as
alteracdes na estrutura institucional sdo percebidas a partir da lentiddo. A instituicdo ¢ marcada
pela continuidade antes da quebra de expectativa, entdo um atraso das institui¢des podera ser
muito mais importante e mais desafiador do que um atraso econdmico (a corrente de influéncia
negativa parte do primeiro aspecto para o segundo). Pelo seu carater de longo prazo, problemas
institucionais possuem implica¢des muito mais profundas para a dotagao de recursos, a vida das
populagdes, as relagdes de oferta e demanda, as caracteristicas dos agentes econdmicos € a
perpetuagdo de desigualdades. Logo, a analise institucional pode ser entendida como a outra
face de uma economia acelerada e turbulenta na era da globaliza¢do hodierna.

Portanto, as interpretagdes institucionalistas preocupam-se em analisar o desenvolvimento de
instituicdes e seu potencial de, a longo prazo, contribuirem para o bem-estar dos individuos e o
alcance realista dos interesses de uma sociedade. Entre aqueles focados no papel da
colonizagdo, seus tipos e persisténcia dos seus fatores iniciais como entraves ou facilitadores
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do desenvolvimento, a analise dos diferentes caminhos de crescimento toma uma forma mais
especifica e mais facilmente relacionavel com o trabalho de Furtado, tal como sera desenvolvido
em profundidade na secdo 4. Antes, sera necessario retomar um aspecto especifico do estudo
classico do brasileiro, cuja importancia ¢ crucial na conexao com os economistas da NEIL

3. Furtado e a interpretacio da empresa agricola

No livro Formagdo Economica do Brasil, classico da area de economia publicado em 1959,
Celso Furtado descreve, de forma extensa, a formagao da estrutura econdmica brasileira desde
a chegada dos colonizadores e suas implicagdes, em diversas areas, para o inicio do século XIX.
Nesse sentido, a empresa agricola, entendida como o principal fator de sucesso da continuidade
da colonizagdo portuguesa no seu estagio inicial € como a grande matriz do principal ciclo
econdmico brasileiro nos trés primeiros séculos, ¢ de fundamental importancia na argumentacao
do autor e ndo a toa ¢ o foco de pelo menos sete dos doze capitulos iniciais da obra.

Segundo Furtado, foi um conjunto de circunstancias favoraveis que permitiu o grande éxito da
empresa agricola a partir da segunda metade do século XVI, quando a manutengdo da
integridade territorial estava ameagada e Portugal precisava encontrar uma atividade rentavel
para justificar o empreendimento colonial. As condi¢des climaticas e geograficas da colonia, a
experiéncia portuguesa de plantio em larga escala nas ilhas do Atlantico e a quebra do
monopolio do actcar de Veneza foram, por exemplo, importantes para que a técnica agucareira
pudesse ser colocada em pratica no Brasil. Do ponto de vista do territorio brasileiro, a empresa
ter sido desenhada ao redor de engenhos representou uma vantagem estratégica, ja que eles
foram construidos proéximos ao litoral e o custo de transporte as embarcagdes era menor.

Em razdo da baixa densidade populacional, a auséncia de uma mentalidade capitalista ¢ a
indisposi¢ao portuguesa de mudar o sentido do projeto exploratério, a mao de obra constituia
um problema importante na implementacao da empresa agricola. Esse desafio foi superado
primeiramente com a escravidao indigena e, posteriormente, com a reestrutura¢do do trafico
negreiro na segunda metade do século XVI, baseado no complexo mercantil de escravos
africanos que os portugueses ja conheciam, o que permitiu a rapida expansdo da empresa e sua
alta lucratividade. A nivel de financiamento, o refinamento e a distribui¢ao terem ficado a cargo
dos holandeses também foi chave, visto que os flamengos possuiam um dominio invejavel do
comércio maritimo e suficiente organizacdo para colocar o agucar na rota de outros paises
europeus.

A empresa agricola ¢ avaliada na obra como a primeira atividade comercial que fez com que o
Brasil passasse a integrar a economia reprodutiva da Europa, seu rapido sucesso, facilitado
também pela decadéncia espanhola, justificou a continuidade portuguesa. Com o comércio de
acucar e sua alta lucratividade, o autor entende que Portugal pode equiparar os custos de defesa
do territério até o final do século XVI, momento em que a produgdo decuplicou a partir da
chegada de 20 mil escravos de origem africana. Nao deixa de ser importante citar que isso foi
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possivel por meio de um aparato legal que permitiu o trafico negreiro, como também estimulos
politicos da Metropole para que fossem capturados na Africa, transportados pelo Atlantico e
depois vendidos nos portos brasileiros, demonstrando um alto grau de institucionalizacao.

Além disso, outra caracteristica determinante da economia do agtcar ¢ a ampla concentracao
da renda nas maos dos proprietarios de engenhos, a qual ¢ interpretada como um fator
duplamente problemaético: Nao s6 os colonos menos ricos tinham poucas possibilidades de
ascensdo social e os escravos se mantinham meramente como “capitais fisicos” que nao
recebiam salario e nem consumiam, como também os proprietarios jamais se organizaram na
formacdo de outras atividades econdmicas que pudessem permitir um desenvolvimento
endogeno para a regido explorada. Essa renda dos senhores, expressa pelos seus lucros na
exportacdo subtraida da compra e manuten¢do dos escravos, dos gastos de reposi¢do de
equipamentos e do pagamento de fatores de producdo, tendia a ser investida no ambiente local
somente se o objetivo fosse expandir as unidades produtivas, ou seja, construir mais engenhos.
Ademais, a mao de obra escrava ndo poderia contribuir na dinamizagdo de outras atividades,
esse grupo funcionava, segundo Furtado, como instalacdes de uma fabrica, com uma inversao
(custo de compra) e manutengdes ocasionais (custos fixos), onde ter muitas maquinas ou muitos
escravos aumentava o ativo do empresario, mas nao significava a criagdo de um fluxo de renda
interno.

A concentracao de renda se aliava ao processo de concentracao de terras, iniciada pela divisao
do Brasil colonia em capitanias hereditdrias, as quais ficavam sob a administracdo de
donatarios, isto €, homens leais ao rei que adquiriam grandes pedacos de terra. Em razdo da alta
concentragdo e da lucratividade do acgucar, as limitacdes para que os colonos pobres ou o0s
escravos adquirissem propriedades estavam claras como a luz do dia, sendo os colonos pobres
levados a trabalhar frequentemente na pecuaria, uma atividade de baixa lucratividade e que ndo
dependia da ocupagdo permanente de terras. Mais uma vez, a criagdo de uma instituicdo, as
fazendas dos nobres, se associava as decisoes politicas elitistas da Metropole.

Interessa aqui, para o objetivo do presente artigo, a analise do surgimento de instituigdes que,
ainda que interligadas a implementacdo da empresa agricola, perduraram para além do comércio
acucareiro e continuam a impactar a sociedade brasileira contemporanea do ponto de vista da
desigualdade. A partir da apresentacdo de Furtado, ¢ possivel definir pelo menos dois aspectos
institucionais amplos que cumprem essas condi¢des: Imposicdo da escraviddo e
estabelecimento da distribuigdo de terras, os quais serao entendidos aqui como parte da dotagao
de fatores iniciais do processo colonial. A utilizagao desse termo busca refletir uma intersec¢ao
entre a historiografia econdmica brasileira e a interpretagdo presente nas teorias de viés
institucionalista no ambito do desenvolvimento, com atenc¢do especial para aquelas que
abordam os caminhos diferentes de crescimento entre as economias do Novo Mundo, cuja
importancia nos Estados Unidos ¢ crescente desde a década de 1990.
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4. Dotacio de fatores iniciais

E de conhecimento geral que as colonias do chamado Novo Mundo foram conhecidas pelos
exploradores europeus em condi¢gdes relativamente similares: Longas expedi¢cdes maritimas
nos séculos XV e XVI no contexto do renascimento comercial e fim do sistema feudal, onde os
territorios encontrados eram marcados pela abundancia de terras e pela ocupagdo de populacdes
originarias que, apesar de muito diferentes entre si, eram marcadas em conjunto pelo
desconhecimento da pdlvora. Embora essa similaridade tenha representado uma vantagem
estratégica para o colonizador em aparentemente todos os casos, outros aspectos da dotagdo de
fatores iniciais produziram diferencas entre as colonias americanas € impactaram o seu
desenvolvimento ao longo do tempo. No ambito da desigualdade de renda e desigualdade na
distribuicao do poder politico, grandes diferengas podem ser tragadas entre o desenvolvimento
dos Estados Unidos e do Canada em relagao ao desenvolvimento das colonias sul-americanas.

Na prestigiosa andlise de Engerman e Sokoloff (1994), estabelece-se que a principal
interpretacdo da historiografia econdmica americana ¢ que a divergéncia de trajetorias entre as
coldnias do continente pode ser atribuida ao crescimento econdmico que os Estados Unidos e
o Canada alcangaram ao longo do século XVIII e no inicio do século XIX. Essa conclusao, de
viés comparativo, avalia que as outras ex-colonias teriam alcangado, se ¢ que alcangaram, esse
objetivo somente no final do século XIX ou ao longo do século XX. No entanto, a interpretacao
desses autores e, de um conjunto de estudiosos inspirados pela dupla, ¢ que devemos expandir
a comparagdo para uma analise mais ampla da formagdo de desigualdades de renda, capital
humano e poder politico nesses locais, sugerindo que as raizes da extensa desigualdade nesses
casos estdo na dotacdo de fatores iniciais diferentes nos processos de colonizacao analisados.

O primeiro fator inicial trabalhado pela dupla foi a condigdo geografica e climatica de algumas
das coldnias e, em especial, como ela influenciou a chegada de grandes massas de trabalhadores,
especialmente escravos, para atuar no cultivo das commodities tropicais, as quais aconteciam
em um regime de monocultura de grande propor¢do. Essa relagdo pode ser facilmente entendida
ao atestar que as colonias que ndo se especializaram nesse tipo de cultivo e extracao, como as
da Nova Inglaterra, os assentamentos franceses e ingleses no Canadé4 e parte dos dominios
espanhois, eram as que mais se diferenciavam do clima tropical e, por consequéncia, foram as
que menos dependeram da mao de obra escrava. No caso brasileiro, esse fator ¢ realgado pela
empresa agricola ser uma reproducdo da atividade que os portugueses ja haviam realizado em
algumas ilhas do Oceano Atlantico mediante, tal como comenta Boris Fausto (1994, p. 29),
“experiéncias significativas de plantio em larga escala, empregando trabalho escravo”.

Entende-se que uma das consequéncias do estabelecimento de multiplas empresas agricola-
coloniais no continente, enquanto resultado do primeiro fator inicial, foi o desenvolvimento de
uma desigualdade extrema, a nivel de renda e capital humano, entre as populagdes brancas e
negras desse tipo de colonia. O dominio das elites locais, potencializado pela concentragdo de
lucro e de terras, foi amparado pela parcela desproporcional de poder politico que elas
possuiam, fincando raizes institucionais. Logo, a hipdtese institucionalista de Engerman e
Sokoloff ¢ que a desigualdade econdmica, inerente ao sistema escravista agricolo-colonial,
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impulsionou, a longo prazo, o desenvolvimento de instituigdes “que protegiam os privilégios
das elites e restringiam as oportunidades para que a grande massa da populagdo participasse

plenamente da economia comercial, mesmo apo6s a aboli¢ao da escravidao” (1994, p. 221).
Na regido Nordeste do Brasil, onde o empreendimento agucareiro se iniciou € permaneceu

por mais tempo como consequéncia do primeiro fator, a persisténcia da desigualdade parece ter
sido significativamente mais importante que em outras regides do pais. Em um artigo publicado
por William Easterly (2002), conhecido especialista em desenvolvimento, o Nordeste brasileiro
¢ utilizado como um exemplo da tese de que desigualdade traz efeitos que reprimem o
desenvolvimento, associando o baixo capital humano e a alta desigualdade da economia
agucareira com os reduzidos indices de escolarizacao e alfabetizacdo da regidao no século XX.
Tal conclusao, embora mais generalista, ndo se afasta daquela encontrada por Furtado, onde o
lento atrofiamento do sistema econdmico nordestino ¢ entendido como uma consequéncia do
seu modelo concentrador e perpetuador da desigualdade, como serd levantado mais adiante.

Em um encontro com Furtado no ano de 1961, o ja mencionado Douglass North também propds
contribui¢des interessantes para a analise de como o inicio da colonizagdo afetou, em particular,
a regido Nordeste. Embora essa discussao se relacione mais com o plano diretor proposto pela
Superintendéncia de Desenvolvimento do Nordeste (SUDENE) naquele ano, liderada por
Furtado, ¢ evidente que sua visdo ¢ carregada do que ele interpreta como os principais
problemas do desenvolvimento histdrico da regido. North apresenta uma oposi¢do a defesa da
industrializacdo que Furtado propunha e avalia que as razdes do baixo desenvolvimento
industrial nordestino estariam associadas a condigdes historicas como “o tamanho do mercado
regional, a baixa qualidade da mao de obra e a falta dos recursos naturais basicos para o
desenvolvimento da atividade industrial” (North, 1961, p.2).

Ao referir-se ao tamanho do mercado, North €, em outros momentos da sua passagem no Brasil,
enfatico na defesa de que a superpopulagdo era o principal entrave para o desenvolvimento do
Nordeste no século XX. Tal conclusdao ndo se distancia de Furtado, que em Formacgdo
Economica do Brasil ja registrava como a economia de subsisténcia permitiu, durante o
atrofiamento da economia agucareira desde a segunda metade do século XVII, um crescimento
populacional nordestino concomitante a estagna¢ao da regido, mas suas posi¢des na SUDENE
priorizavam a viabilidade da industrializagdo ante o estimulo de uma migra¢ao capaz de corrigir
esse quadro histdrico. Para além dessa divergéncia, North também era mais cético em relagao
ao papel de uma reforma agraria, defendida por Furtado como um mecanismo para corrigir a
desigualdade distributiva onde, pela interven¢ao da superintendéncia, ocorreriam alteragdes
técnicas na producdo de cana para favorecer unidades produtivas familiares de menor escala. A
visdo do americano parece partir de uma institucionalizagdo mais dura, onde a estrutura
fundiaria ja ¢ pré-condicionada pela possibilidade de cultivar determinados produtos ou nao,
produzindo uma inflexdo interessante que, dentro do debate dos fatores iniciais, merece ser
discutida.
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Nesse contexto, a distribuicao de terras serd trabalhada como a segunda dotagdo de um fator
crucial no inicio da colonizagdo brasileira, realizada pela priorizacao de grandes latifundios e
concentrada entre nobres leais ao rei portugués, os quais recebiam privilégios especificos da
Metropole para estimular a obtencdo de escravos e a implementacdo de engenhos de acucar.
Essa estrutura contrasta diretamente com aquela aplicada no hemisfério norte do continente,
seja na Nova Inglaterra ou, inicialmente, nas Antilhas francesas e inglesas. Nesses locais,
predominou o sistema de pequena propriedade e a serviddao temporaria, baseada no acumulo de
patrimdnio do imigrante na forma de terras concedidas apds um tempo delimitado de trabalho
ou de pequenas indenizagdes. Segundo Furtado, esse modelo, no contexto brasileiro, “nao
apresentava atrativo ou viabilidade, pois, sem grandes concentracdes de capital, as terras
praticamente ndo tinham valia economica” (1959, p. 18).

Ora, o que a andlise de Furtado propde se ndao uma atribuicdo, mesmo que implicita, aos fatores
iniciais da colonizagdo como propulsores da desigualdade? Com uma populacido mais disposta
a migrar, uma Metropole que ndo impunha severas limitagdes na distribuicao de propriedades
e a auséncia de condigdes climaticas para comercializar um artigo de mercado que interessasse
a Europa, as colonias da América do Norte foram dotadas de fatores iniciais que lhes
propiciaram uma estrutura mais igualitdria ¢ homogénea que a brasileira. Ademais, esse
argumento pode ser incrementado por aquele desenvolvido por Engerman e Sokoloff, e que se
assemelha a proposicdo original de North, afirmando que a natureza dos produtos foi
determinante para moldar a escala de produgdo e que a oposi¢do entre cana-de-aglcar e trigo
ou milho, esses cultivados em fazendas familiares, afetou o tipo de mao de obra, a composi¢ao
racial das populacdes e a distribui¢do de riqueza nas colonias.

As nogoes discutidas contribuem para a ideia de que tanto a natureza dos produtos, como a
institucionalizac¢do da posse de terras, moldava o tamanho das planta¢des e o desenvolvimento
do sistema econdmico. No entanto, percebe-se também que ambas as linhas argumentativas sao
capazes nao apenas de combinar os dois grandes fatores iniciais trabalhados aqui, mas também
de estabelecer uma correlagao entre eles e a distribui¢do de poder politico nas colonias. Se as
condig¢des iniciais propiciam maior desigualdade, serdo formados grupos de interesse menos
igualitarios e com interesses mais predatorios, eles irdo desenhar politicas e moldar institui¢des
que impulsionem a desigualdade original em uma escala mais ampla e, assim, questdes como a
de distribuicdo de terras passam a estar intrinsecamente conectadas a desigualdade de poder
politico.

O baixo capital humano, a desigualdade de poder politico e a problematica distribui¢ao de
riqueza nao se dissociam do sistema escravocrata, prolongado por mais de trés séculos no
Brasil, esse entendido por Furtado como um sistema de poder regional antes de um sistema
econdmico, no sentido de que os hébitos e praticas que institucionalizaram a escravidao foram
mais importantes para a sua continuidade do que os seus possiveis ganhos para a economia. O
proprio economista brasileiro atesta que, mesmo em comparagao as regides escravocratas do
sul dos Estados Unidos, a mortalidade dos escravos brasileiros era significativamente mais alta,
provavelmente em razdo de condi¢des de vida mais extenuantes. Ademais, outro argumento,
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dessa vez utilizado por Engerman e Sokoloff, ¢ que mesmo as plantacdes de tabaco, arroz e
algoddo do sul dos Estados Unidos, baseadas na mao de obra escrava em grandes latifundios,
tinham um tamanho modesto, entre os séculos XVI e XVIII, em comparacdo ao
empreendimento agucareiro estabelecido na costa brasileira no mesmo periodo. Dentro dos
estados americanos, estudos como o de Nathan Nunn (2007) encontram uma correlacdo
negativa entre o uso de escravos no passado e a renda atual, embora avalie divergéncias em
relagdo ao impacto do tamanho das plantagdes nas quais os escravos trabalhavam como um
amplificador da desigualdade.

Em geral, a persisténcia dos fatores iniciais pode parecer um argumento bastante abstrato em
razao da distancia temporal entre o inicio da colonizacao e a desigualdade apresentada nas ex
colonias na atualidade, mas, seja nas teses institucionalistas ou na andlise de Furtado, ¢ mantido
um mesmo cerne referente as limitagdes evolutivas impostas pelos fatores que introduziram a
economia do agucar no Brasil. Mediante varidveis instrumentais, Acemoglu, Johnson e
Robinson (2001), demonstram o estabelecimento de piores instituigdes em relacao as condigdes
do ambiente tropical, tipicamente mais agressivo ao colonizador europeu, ¢ propdem que, ao
“comegarem” com uma desigualdade extrema, as elites das coldnias agricolas puderam formar
institui¢des que lhes favoreceram, no ambito legal, sobre o resto da populagdo e assim
contribuiram para a persisténcia de disparidades juridico-politicas ao longo do tempo. Interessa,
em menor grau, a ideia de que essas instituicdes sdo classificadas como extrativistas por
pertencerem a Estados extrativistas, os quais afastaram-se, nas colonias que estabeleceram, das
garantias de propriedade privada da Europa, mantidas nos Estados ndo-extrativistas. Por outro
lado, no capitulo IX de Formag¢do Economica do Brasil, Celso Furtado foca nas condi¢des
especificas da producao de acucar, enquanto o sistema que introduziu a ocupacao extensiva do
territorio nacional, e conclui que, em razdo da situagdo monoprodutora limitar o investimento
em outras areas, da sua estrutura econdmica ser facilmente preservada em momentos de crise
via mapeamento da demanda e da renda total ficar concentrada em cerca de 90% nas maos dos
proprietarios de terras, as condigdes de formacao desse sistema se traduziam na sua persisténcia
(limitagdo da evolugao estrutural).

E possivel perceber como o tema da dotacdo de fatores iniciais permite amplas reflexdes sobre
como as desigualdades foram impulsionados desde o Brasil coldnia, seja com as descrigdes
especificas de Celso Furtado ou as sugestdes gerais sobre as diferengas nos processos de
colonizagdo trazidas pelos institucionalistas. Um dos autores capazes de fortalecer essa ponte
¢, sem duvida, Caio Prado Jr. em Formagdo do Brasil Contemporaneo, mencionado no estudo
de Monastério e Earl como o primeiro livro a reproduzir no Brasil a tipologia das colonias
desenvolvidas nos séculos XIX e XX. Sua interpretacdo dual entre uma coldnia de povoamento
e uma colonia de exploracdo enfatiza a importancia dos fatores e objetivos iniciais dos
colonizadores como determinantes do desenvolvimento, possivelmente com mais sucesso na
abordagem do fator populacional enquanto uma variavel importante, ja que foi pioneiro na tese
de que Portugal nao poderia povoar a colonia em razao da auséncia de excedente populacional,
ao contrario da conturbada situacao politica inglesa, que estimulou a migracao de determinados
grupos.
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5. Demais reminiscéncias das institui¢coes coloniais

As desigualdades na formacdo e desenvolvimento de capital humano entre as colonias foram
previamente mencionadas como vetores importantes nas disparidades continuas apresentadas
entre esses territorios. Nesse sentido, o estabelecimento de escolas primarias, instituicdes
fundamentais para fomentar a alfabetizacdo da populagdo e instruir ela a nivel basico, pode ser
entendido como um fator crucial para superar, ainda que parcialmente, a persisténcia da
desigualdade originaria da dotag@o de fatores iniciais nos processos coloniais. A capacidade de
investir massivamente em uma educacao primaria capaz de afetar a maior parte da populagao
ficou, no entanto, reduzida aos Estados Unidos e ao Canada durante o século XIX, novamente
apresentados enquanto excec¢des no continente.

Em suporte a formulag@o de Caio Prado Jr. sobre a coloniza¢do norte-americana, a qual propde
que a sociedade formada na Nova Inglaterra tinha caracteristicas mais homogéneas e reproduziu
a maior parte das caracteristicas originais europeias, o desenvolvimento da educa¢do primaria
nas colonias do norte parece ter sido uma prioridade desde o inicio do povoamento. Segundo
Engerman e Sokoloff (2000), as escolas nessa regido foram organizadas e financiadas a nivel
local rapidamente, aludindo a “institucionalizagdo organizada e eficiente” (CREMONESE,
2014, p. 182) registrada na participagdo civica dos pequenos vilarejos da Nova Inglaterra,
admirados por Tocqueville no célebre Da democracia na América. Ao contrario dos Estados
Unidos e do Canadd, as outras colonias do continente ndo se organizaram em termos de
investimentos a partir dos recursos locais, mas iniciaram investimentos massivos a partir dos
governos nacionais, movimento que aconteceu pelo menos 75 anos depois das colonias do
norte.

Consequentemente, a populagdo americana e canadense possuia um grau de alfabetizacdo, ja na
metade do século XIX, que mesmo os vizinhos que mais rapidamente investiram na educacao
primaria no hemisfério sul, como a Argentina e o Uruguai, sé alcangariam no século XX. No
caso brasileiro, o censo demografico de 1872 revela que apenas 15,8% dos brasileiros acima de
7 anos de idade eram alfabetizados, percentual que corresponde a cerca de 80% e 82%,
respectivamente, para os Estados Unidos e o Canad4 em um periodo similar, com a nuance de
que apenas criancas acima de 10 anos eram avaliadas pelos censos americanos do periodo. Esse
quadro, apurado com precisdo por Engerman e Sokoloff, revela que esses paises apresentaram
diferencas significativas no estimulo ao capital humano antes e depois das suas independéncias,
reforgando a sugestao institucionalista de que as sociedades formadas no chamado Novo Mundo
tiveram, por serem formadas sob graus de homogeneidade e intengdes distintas, graus de
desigualdade diferentes entre si, os quais se traduzem no fato de que, nas sociedades mais
desiguais, as instituicdes foram mais frequentemente moldadas para beneficiar uma pequena
elite que em sociedades menos dispares.

Um dos testes econométricos internos mais bem-sucedidos dessa sugestdo foi recentemente
realizado pelos pesquisadores brasileiros Rudi Rocha, Claudio Ferraz e Rodrigo R. Soares



66

41(’3 O Eco da Graduacdo, w10, n.2, Edicdo 20, 2025

(2017), eles documentaram os efeitos duraveis dos assentamentos de imigrantes localizados no
estado de Sao Paulo, patrocinados pelo governo e estabelecidos nos séculos XIX e XX.
Ocupados por imigrantes com habilidades relativamente bem-desenvolvidas, percebeu-se que,
ao longo do tempo, a selecdo de imigrantes que essas comunidades aceitaram manteve um
padrdo similar, estando fortemente associado a uma maior renda per capita, € que um nivel de
desigualdade importante surgiu entre os municipios originalmente patrocinados pelo governo,
0s quais experimentaram mudangas estruturais mais rapidas e um desenvolvimento mais
significativos no ambito escolar em relagdo aos municipios que ndo passaram pelo mesmo
processo em Sao Paulo. As conclusdes encontradas por esses pesquisadores sao consistentes
com as propostas gerais mencionadas aqui, seja por Engerman e Sokoloff ou pelo trio
recentemente laureado na Suécia.

As conclusdes encontradas nesse caso sdo realgadas pelo fato de que a Uinica diferenga marcante
entre as areas do estado de Sao Paulo analisadas € o fato de que algumas receberam imigrantes
a partir do patrocinio do Estado. As areas que os receberam, em especial, tiveram indices mais
elevados a nivel de matricula nas institui¢des de ensino e no nimero de professores presentes
nas escolas ao longo do século XX, como também registraram mudangas em uma
empregabilidade cada vez menos voltada para a agricultura e, ndo menos importante, uma renda
per capita, em conjunto, 15% superior ao resto do estado. Atributos produtivos que ndo podem
ser observados pela vertente econométrica, mas que sdo citados na historiografia econdmica
brasileira, s3o mencionados no trabalho dos brasileiros como fatores que ndo puderam ser
analisados no caso especificos dos assentamentos paulistas, como as habilidades de trabalho
prévias dos imigrantes ou alguns de seus habitos culturais. Por isso, mais uma vez, o presente
artigo relembra a importancia de ter a diversidade de perspectivas em mente ao analisar como
a desigualdade foi impulsionada no Brasil ao longo do tempo.

Em conformidade com a supracitada concepg¢ao de que ndo podemos explicar as diferengas no
desenvolvimento entre as colonias somente pelos acontecimentos dos séculos XIX e XX,
compartilhada no estudo aprofundado de Furtado, urge trazer marcadores de desigualdade
anteriores a esse periodo. Em trabalhos pioneiros, como o de Felipe Caicedo e Humberto
Laudares (2023), utilizou-se um desenho de regressdo descontinua para avaliar o impacto da
escraviddo no Brasil no ambito da desigualdade a longo prazo. Nesse caso, a demarcacdo
original do Tratado de Tordesilhas e seu impacto para os municipios que se desenvolveram
proximos aos dois lados da demarcagao da linha foi utilizada enquanto uma descontinuidade
para sustentar que, mesmo séculos apos a assinatura do tratado, o nimero de escravos do lado
portugués era significativamente superior ao antigo lado espanhol durante a realizagdao do Censo
Brasileiro de 1872. Segundo esses autores, a descontinuidade no nlimero de escravos produziu
desigualdades entre os municipios a nivel de renda, educacdo, emprego e preconceito sofrido
pela populacio negra, sendo esses fatores detectados pelo Indice de Gini em conjunto com os
dados da renda domiciliar per capita mensal segundo o Censo Brasileiro de 2010.

E particularmente chamativo, nesse estudo, o fato de que a desigualdade de renda entre aqueles
que se auto identificam como brancos e aqueles que se auto identificam como pretos ou pardos
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¢ maior nos municipios ao leste da linha, no lado portugués, que ao oeste da linha, embora eles
estejam sujeitos a politicas publicas e circunstancias semelhantes hd séculos. Embora a
importincia dada ao longo prazo seja generalizada, vale registrar que, seja na analise de Furtado
em Formagdo Economica do Brasil ou em classicos da historiografia brasileira, a demarcacao
original do Tratado de Tordesilhas em 1494 raramente ¢ vista como um fator determinante na
ampliacdo da desigualdade no pais sob essa escala, especialmente em razao das alteragdes que
levaram a exploracao dessa parcela do territério por colonos pobres associados a economia
criatdria. Portanto, o mérito do estudo conduzido por Caicedo e Laudares esta em revelar como
até mesmo a institucionalizacao de um tratado de demarcagdo prévio a interiorizagdo do pais
pode contribuir, por mais de meio século, para o desenvolvimento de padrdes de desigualdade
no Brasil, evidenciando a abrangéncias das reminiscéncias das instituigdes coloniais.

6. Conclusao

A partir dos quinze capitulos iniciais da obra Formagdo Econémica do Brasil e de pontos
especificos na literatura de histéria economica trazidos por economistas pertencentes a chamada
Nova Economia Institucional (NEI), esse artigo buscou unir diferentes interpretagdes sobre
como a desigualdade foi impulsionada desde a colonizagao brasileira. Embora possamos
encontrar respostas para esse questionamento de multiplas formas, as linhas de pensamento
abordadas no presente trabalho sdo capazes de respondé-la satisfatoriamente e fornecer uma
ponte importante, embora modesta, entre os tradicionais diagnosticos da historiografia
econdmica classica do Brasil e os contemporaneos institucionalistas, muitos deles adeptos de
metodologias quantitativas indisponiveis aos classicos. Por conseguinte, espera-se que, a partir
da leitura do artigo, seja possivel reforgar a compreensao de que a colonizagao do Brasil impds
niveis de desigualdade que formularam padrdes que continuam a afetar a nossa sociedade.

Pode-se extrair desse trabalho a ideia de que as instituigdes impostas e desenvolvidas ao longo
do tempo modularam a dotacao de fatores iniciais da colonia brasileira de forma crucial, sendo
essa uma tese fruto da tradicional ideia de que o tipo de colonizagdo determina ou condiciona o
caminho de crescimento de uma sociedade. Um dos objetivos cumpridos por esse trabalho
também foi apontar que as conhecidas teses sobre a tipologia das colonizagdes ndo surgiram
nem na vertente econométrica recente € nem nos escritos brasileiros das décadas de 1940 e
1950, mas foram desenvolvidas, muitas vezes de forma independente, sob diferentes
perspectivas, ora com énfase na desigualdade, ora com énfase nas instituicdes. Faz-se
necessario, portanto, valorizar como as diferentes vertentes do pensamento econdmico foram
capazes de delinear quadros, por vezes convergentes e por vezes dissemelhantes, capazes de
explicar o desenvolvimento das coldnias e contribuir, em particular, para a compreensao do
complexo caso brasileiro.

Sob essa o6tica, € possivel que muitos se surpreendam com a nog¢do de que a literatura norte-
americana ¢ capaz de oferecer contribui¢des tdo importantes para a analise do Brasil colonia,
embora a amplitude desse movimento seja certamente mais extensa do que a apresentada aqui.
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Nessa andlise critica, esta implicito, por exemplo, o quao conclusiva essa literatura foi na
oposi¢ao a ideia de que a identidade do colonizador ¢ um fator determinante no avango de uma
ex-colonia, o que ¢ evidenciado pela exclusdo desse fato, entendido também como um
argumento essencialmente antiecondmico, nos grandes trabalhos da 4rea nos tltimos 40 anos.
Easterly (2002), na sua tentativa de medir o quanto a desigualdade determina o desenvolvimento
de um pais por meio de diversas variaveis, atestou que a lingua falada, isto ¢, a lingua aprendida
a partir do colonizador, ¢ uma variavel particularmente ruim para entender essa relacdo, com as
instituicdes e a escolarizagdo obtendo resultados muito mais significativos. Tal oposi¢do pode
gerar algo de interesse se interpretada também enquanto uma oposi¢ao ao pensamento de que a
colonizagdo portuguesa produziu uma hibridez positiva no Brasil em razao da identidade do
colonizador propiciar vinculos particulares entre escravos e nativos, defendida pela linha
inaugurada por Freyre (1933), mas felizmente desmontada pelos proprios sociologos e
economistas brasileiros.

Nao ha resposta grande o suficiente para abarcar de que modo a desigualdade foi impulsionada
pelo Brasil desde a colonizacdo, mas espera-se que esse artigo tenha sido capaz de orientar, a
partir da reducdo proposta, caminhos diversos para compreender a questdo. Espera-se também
que, a partir da demonstrada flexibilidade da tese das tipologias de colonizagao e a possibilidade
de conectar as linhas de pensamento desenvolvidas pela historiografia econdmica brasileira e a
vertente econométrica norte-americana, o reconhecimento da importancia de analisar as
instituicdes como propulsoras do desenvolvimento possa ultrapassar os meritérios trabalhos de
Acemoglu, Johnson e Robinson. Em sintese, o artigo convida o estudante brasileiro a
aprofundar-se no tema do impacto da colonizacdo ndo como uma condenag¢do do
desenvolvimento do pais, mas como uma maneira de interpretar o Brasil atual para além dos
indispensaveis estudos de Celso Furtado e, assim, analisar caminhos para um pais mais
inclusivo no futuro.
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Integrated Plant for Urban Solid Waste Treatment: Financial Viability
Study for the Municipal Consortium of Comares
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Resumo: Este artigo analisa a reestruturagao do projeto do Consorcio Municipal para Aterro de
Residuos Solidos (Comares), reconfigurado em uma usina de Residuos So6lidos Urbanos (RSU),
com a introducdo da produgdo de biogas e biometano, além da incineragdo de rejeitos
convertidos em energia elétrica. O estudo adota proje¢des prospectivas - otimista, intermedidria
e pessimista — considerando as incertezas técnicas € operacionais presentes em projetos dessa
natureza. Fundamenta-se na avaliacdo sistematica de custos, receitas, riscos e retornos,
utilizando indicadores como VPL, TIR e ACB para orientar decisdes de investimento e
maximizar valor do investimento. Os resultados indicam que a reciclagem e a producao de
composto combinadas a geragdo de biogés ou biometano, ndo sendo vidvel a produg¢do de ambos
simultaneamente, configuram-se como a solugdo de maior viabilidade financeira no contexto
da usina. Entretanto, a incineragdo dos rejeitos mostra-se invidvel devido ao alto custo. Conclui-
se que a reestruturagcdo do projeto do Consdrcio Municipal para Aterro de Residuos Sélidos
(Comares) em uma usina integrada de tratamento de residuos sélidos possui potencial
significativo para conciliar viabilidade financeira, sustentabilidade e beneficios sociais.

Palavras-chaves: Analise de Projetos; Manejo de RSU; Sustentabilidade; Biogas; Comares.

Abstract: This article analyzes the restructuring of the Municipal Solid Waste Landfill
Consortium (Comares) project, which is being reconfigured into an Urban Solid Waste (USW)
plant through the introduction of biogas and biomethane production, as well as the incineration
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of rejects, the latter being converted into electrical energy. The study adopts prospective
projections — optimistic, intermediate, and pessimistic — given the technical and operational
uncertainties in projects of this nature. It is based on the systematic evaluation of costs,
revenues, risks, and returns, using indicators such as NPV, IRR, and CBA to guide investment
decisions and maximize investment value. The results indicate that recycling and compost
production, combined with the generation of biogas or biomethane, as the simultaneous
production of both is not viable, offer the solution with the greatest financial viability within
the context of the plant. However, the incineration of residues proves unviable due to its high
cost. It concludes that the restructuring of the Municipal Solid Waste Landfill Consortium
(Comares) into an integrated solid waste treatment plant holds significant potential to reconcile
financial viability, sustainability, and social benefits.

Keywords: Project Analysis; USW Management; Sustainability; Biogas; Comares.
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1. A Politica Nacional de Residuos Sdélidos: Breve Introdugao

A Lei n° 12.305/2010 estabelece a Politica Nacional de Residuos Solidos (PNRS) no Brasil,
fornecendo diretrizes para o manejo integrado e sustentdvel dos residuos. A PNRS prioriza a
ndo geracdo, a reducdo, a reutilizacdo, a reciclagem e o tratamento dos residuos, além de exigir
a substituicdo dos lixdes por aterros sanitarios controlados. Determina, também, a logistica
reversa para setores especificos, obrigando fabricantes e comerciantes a recolherem produtos
poOs-consumo. Incentiva a reciclagem, a inclusdao de catadores e a economia circular, seguindo
o principio do poluidor-pagador, que responsabiliza os geradores de residuos pelos custos da
destinagdo correta (Brasil, 2010).

Com o objetivo de reduzir os impactos dos lixdes a céu aberto, o Congresso Nacional fixou
prazo para a erradicagdo desses locais, que foi estendido até 2 de agosto de 2024. Segundo
estimativa elaborada pelo Panorama dos Residuos Solidos 2023, existiam mais de 3 mil lixdes
em operacao no pais. De acordo com a Associacao Brasileira de Empresas de Limpeza Publica
¢ Residuos Especiais (ABRELPE), seria necessario um investimento de R$ 11,6 bilhoes até
2031 para cumprir com o objetivo de tratamento e destinagdo final adequada dos residuos. Além
disso, considerando o que prevé a legislacdo, calculam-se custos anuais de operagdo e
manutencdo de R$ 15,59 bilhdes.

A Lei 11.107/2005 estabeleceu as diretrizes € normas para a formacdo e implantagao de
consorcios, e prestagdo de servigos publicos. Nesse sentido, as a¢des dessas entidades podem
ser realizadas via gestdo associada, nos termos do Decreto 6.017/2007 (art. 3°, IX):

o exercicio das atividades de planejamento, regulagdo ou fiscalizacdo de
servigos publicos por meio de consoércio publico ou de convénio de cooperagdo
entre entes federados, acompanhadas ou ndo da prestacdo de servigos publicos
ou da transferéncia total ou parcial de encargos, servigos, pessoal ¢ bens
essenciais a continuidade dos servigos transferidos.

A luz desse cenario, o Consorcio Municipal para Aterro de Residuos Sélidos (Comares),
localizado no estado do Ceara, propde a implantacao de uma usina de tratamento de Residuos
Soélidos Urbanos (RSU) com objetivo de promover solugdes sustentaveis e economicamente
viadveis para o manejo de residuos gerados pelos municipios consorciados, buscando resolver o
desafio dos residuos descartados a céu aberto e sem o devido tratamento.

Dados coletados pelo Instituto Agua e Saneamento (IAS), amparados pelo Sistema Nacional de
Informagdes sobre Saneamento (SNIS), no ano de 2022, mostram a perspectiva atual da coleta
de residuos so6lidos domiciliares nos nove municipios que integram o Consorcio Comares.
Destaca-se o municipio de Nova Olinda, em que a totalidade de sua populagdo ¢ contemplada
com esse servigo, ultrapassando a média do estado do Ceard de 78,39%. Por outro lado, os
municipios do consorcio Farias Brito, Santana do Cariri e Altaneira apresentaram os piores
desempenhos quanto ao recolhimento dos residuos, onde menos de 80% dos habitantes tém
acesso a coleta residencial. Por fim, € oportuno ressaltar que, em 2022, o municipio de Missao
Velha ndo declarou se pratica coleta seletiva de residuos solidos.
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O Consorcio chegou a realizar um estudo de viabilidade em seu Plano de Negdcios Referencial
para a implementacdo do aterro sanitario. Entretanto, até o momento, ainda ndo foi definida a
localizagdo do aterro, a tarifa a ser cobrada a populacdo e o projeto ndo chegou a ser
concretizado de fato. Isso faz com que seja relevante a existéncia de esforcos que possam
favorecer a sua continuagdo. Nessa perspectiva, a partir da andlise do cendrio atual de
saneamento e gestdo de residuos s6lidos nos municipios que integram o Consorcio, busca-se
identificar necessidades e oportunidades para o desenvolvimento de uma usina integrada de
tratamento de residuos solidos e assim, obter uma solucdo eficaz que aprimore a destinacao
desses materiais e contribua para a preservagao ambiental.

Dessa forma, por meio da investigacdo do comportamento do mercado de residuos e das
caracteristicas dos municipios, pretende-se desenvolver uma solugdo eficaz que aprimore a
destinacdo desses materiais e contribua para a preservacdo ambiental. Portanto, verifica-se a
necessidade iminente de alternativas de manejo dos RSU que atendam as demandas locais e
promovam um impacto positivo na qualidade de vida da populagdo e das futuras geracdes, de
onde se sugere o desenvolvimento de uma usina integrada de tratamento de residuos sélidos.

Incorporar tecnologias de valorizagao energética, como a produgdo de biogas, biometano e a
incineragao de rejeitos para geragao de energia elétrica pode colaborar para atender as
exigéncias legais e ambientais, bem como viabilizar o empreendimento, diante das limitagdes
orgamentarias e operacionais dos municipios envolvidos. A integragdo de diferentes formas de
tratamento e aproveitamento de RSU colabora com a reducdo do volume destinado a aterros e
melhora o processo de recuperagao dos recursos.

Sob essa perspectiva, o presente artigo propoe realizar uma analise financeira de instalacao de
uma usina integrada, iniciando o processo com a coleta seletiva, seguida pela triagem dos
residuos em reciclaveis, organicos e rejeitos. Os residuos reciclaveis sao basicamente separados
por tipo (papel, papeldo, plastico, outros metais, aluminio e vidro), a maior parte ¢ destinada a
reciclagem, enquanto o restante ¢ destinado para o aterro sanitario. Os residuos organicos
podem passar por compostagem ou por digestdo anaerdbica, resultando na producao de biogas
que, ao ser purificado, gera biometano para uso energético. Os rejeitos sdo encaminhados para
combustao, originando cinzas e escorias, que podem ser parcialmente reutilizadas na constru¢ao
civil, enquanto a parcela final ¢ direcionada a aterros sanitdrios. A energia térmica proveniente
da combustao ¢ convertida em eletricidade.

Nesse sentido, o objetivo deste estudo ¢ analisar viabilidade financeira, por meio da introducgao
dos cendrios: pessimista, intermediario e otimista, os impactos da incorporacao da producao de
biogas e biometano no atual projeto de saneamento e gestao de residuos sélidos Comares Cariri.
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2. Residuos Sélidos Urbanos: Defini¢des e Estratégias de Tratamento

A gestdo de residuos solidos urbanos apresenta beneficios relevantes, sobretudo apos a
implementagdo da PNRS. Entre os principais aspectos positivos estdo a reducdo dos impactos
ambientais, como a contaminagao do solo e das dguas subterraneas, além da melhoria da satde
publica e da qualidade de vida das comunidades. Outro ponto destacado ¢ o estimulo a
economia verde, com geracdo de empregos em setores como reciclagem e coleta seletiva, além
da valorizagdao de materiais reciclaveis que podem ser reinseridos na cadeia produtiva (Brasil,
2010; JusBrasil, 2023).

Por outro lado, os desafios da gestio de RSU estdo relacionados as fragilidades na
implementagao das politicas e a falta de integracdo entre os entes federativos. Muitos
municipios ainda enfrentam dificuldades financeiras e operacionais, o que resulta em baixa taxa
de reciclagem — inferior a 4% no Brasil — e na persisténcia de lixdes que recebem cerca de
17% dos residuos gerados nacionalmente. Além disso, hd entraves como a auséncia de vontade
politica, a escassez de recursos humanos qualificados e a dificuldade em incluir catadores de
forma estruturada e digna nos sistemas de coleta e triagem. Esses fatores comprometem a
sustentabilidade econdmico-financeira e ambiental dos servicos, exigindo maior articulagao
entre politicas publicas, sociedade civil e investimentos tecnoldgicos (Silva; Oliveira, 2020).

E importante definir residuos sélidos como materiais descartados em decorréncia da atividade
humana, presentes nos estados solido e semi-solido. Muitos desses residuos podem ser
reciclados ou tratados adequadamente, enquanto outros sdao considerados rejeitos e devem ser
descartados de maneira segura. Como ¢ uma parte inevitavel dos processos produtivos e do
consumo cotidiano, sua gestdo eficiente ¢ fundamental para a sustentabilidade ambiental e
economica (SNIS, 2023).

De acordo com a ABNT NBR 10004 (2004), os residuos podem ser classificados de algumas
formas, como origem, grau de degradabilidade e periculosidade, o que ¢ fundamental para
determinar sua destinacdo e manipulagdo mais adequada (Quadro 1 ¢ Quadro 2).

Quanto ao tratamento de residuos, o ponto de partida ¢ a coleta realizada na origem. A NBR
12980 define os principais servigos de coleta de residuos: domiciliar (residéncias e comércios),
varricdo (vias publicas), feiras/praias e servicos de saude (hospitais e clinicas). Grandes
geradores de residuos, como industrias, supermercados, shoppings e hospitais, devem realizar
coleta particular, conforme o principio do poluidor-pagador (CEMPRE, 2018).

Quadro 1 — Classificacao dos residuos de acordo com a origem

Origem Descricio
oy Restos de alimentos, papéis, plasticos e outros materiais comuns do
Domeésticos .
cotidiano
Comereciais Embalagens, papelada, residuos de alimentos etc.
Industriais Materiais como metais, plasticos, residuos quimicos etc

Construgao e

S Entulho, madeira, tijolos, gesso etc
Demolicao
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Residuos perigosos como materiais contaminados, seringas e produtos

Satde o
farmacéuticos
Agricola Restos de culturas, residuos de pesticidas e fertilizantes
. . Resultantes da extrac¢do e processamento de minerais, como rejeitos,
Mineracao . ,
estéril e residuos de processamento
A Equipamentos eletronicos e eletrodomésticos, como computadores,
Eletronicos

televisores e telefones

Fonte: Adaptado de ABNT NBR 10004 (2004).

Quadro 2 — Periculosidade

Tipo Descricao

Representam riscos a satde publica e ao meio ambiente. Incluem
substancias quimicas, biologicas ou fisicas que podem ser toxicas,
inflamaveis, corrosivas ou reativas

Nao apresentam riscos significativos a satide ou ao meio ambiente.
Exemplos incluem residuos s6lidos comuns, como papel, plastico e restos
de alimentos

Residuos
Perigosos

Residuos Nao
Perigosos

Fonte: Adaptado de ABNT NBR 10004 (2004).

A coleta dos residuos solidos pode ser dividida em duas categorias. A coleta convencional,
também chamada de coleta indiferenciada, ¢ caracterizada pelo recolhimento dos residuos sem
separacao prévia, o que dificulta a triagem e o reaproveitamento, além de aumentar a quantidade
de rejeitos destinados a aterros e o impacto ambiental (SINISA, 2024). J& a coleta seletiva, de
acordo com a definicao do Ministério do Meio Ambiente (MMA), ¢ o processo de coleta de
residuos previamente separados conforme sua composicao. Esse tipo de coleta ¢ fundamental
para o funcionamento eficiente de uma planta de tratamento de residuos sélidos, pois facilita a
triagem, aumenta o reaproveitamento dos materiais e contribui para a destina¢do adequada dos
residuos, reduzindo a quantidade de rejeitos encaminhados aos aterros sanitarios e as emissoes
de carbono (CO.).

Cabe destacar que, em 2022, dos 1.633 municipios com organizagdes de catadores mapeadas
no Anuério da Reciclagem 2023, apenas 57% declararam ao SNIS possuir coleta seletiva
institucionalizada. Entretanto, nem todos destinam os residuos diretamente a essas
organizagdes, como seria ideal. A Regido Sul se sobressai, com 79% dos municipios
implementando a coleta seletiva, enquanto as regides Norte e Nordeste apresentam indices
inferiores a 30%, evidenciando uma grande desigualdade regional na implementagdo desse
sistema (Instituto Pragma, 2023).

A destina¢do dos RSU ainda tem sido predominantemente, em regides mais vulneraveis do pais,
o lixdo, que se caracteriza como a forma de disposi¢ao final de residuos prejudiciais a sociedade
¢ ao meio ambiente. Trata-se de um grande depodsito a céu aberto, sem planejamento, sem
controle ou medida de protecdo ao meio ambiente e a saude publica. Esse descarte inadequado
tem como consequéncia impactos negativos, como a contaminagdo do solo, das aguas
superficiais e subterraneas, contaminagdo do ar, além de atrair animais vetores de doencas.
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Nessa perspectiva, estima-se que essa unidade tenha impactos diretos na saide da populacao
do entorno até um raio de abrangéncia que pode chegar a 60 km (Exame, s.d.).

O Plano Nacional de Residuos Sdélidos havia estabelecido um prazo para a erradicacdo dos
lixdes até 2014. Entretanto, em 2014 apenas 40% das cidades haviam cumprido essa regra. Com
o Marco Legal do Saneamento um novo prazo foi estabelecido: capitais e regides
metropolitanas teriam até agosto de 2021 e cidades menores até 2024 para se regularizar e
erradicar a presenca de lixdes. Como as metas ndo foram completamente alcangadas, surge
entdo o Projeto de Lei 1323/24 que visa prorrogar por cinco anos o prazo para que os municipios
com até¢ 50 mil habitantes encerrem os lixdes ¢ adotem a destinacdo adequada dos residuos
solidos (Camara dos Deputados, 2024).

Como alternativas ambientalmente mais adequadas para o descarte dos residuos, pode-se
mencionar o aterro sanitario e o aterro controlado. O aterro sanitario ¢ a melhor opg¢ao técnica
para a disposicdo ambientalmente adequada de residuos solidos urbanos, que oferece riscos
minimos para o meio ambiente e a saude publica, quando bem operado. Nesse empreendimento,
o solo ¢ nivelado e impermeabilizado, os residuos sdo recobertos com terra ¢ ha um sistema de
drenagem e tratamento para o chorume e os gases liberados. Para ampliar a sua vida util, o
aterro sanitario deve ser a ultima destinagdo dos residuos apds serem esgotadas todas as
alternativas de reaproveitamento e reciclagem (Exame, s.d.).

O aterro controlado ¢ uma forma intermedidria entre o aterro sanitario e o lixdo, com algumas
melhorias em lixdes antigos. Alguns municipios contratam empresas para compactar os
residuos descartados em lixodes e, em seguida, recobrir a 4rea com terra. Essa pratica € proibida
pelos 6rgdos de controle ambiental, entretanto, hé casos que obtiveram licengas de operagao
estaduais (Exame, s.d.).

3. Etapas de Tratamento dos RSU

Ao chegarem a estacdo, os residuos passam por triagem, onde uma parte pode ser destinada a
processos bioldgicos, como a compostagem aerobia e a digestdo anaerdbia, enquanto outra ¢
encaminhado aos catadores, que separam os materiais reciclaveis, como papel, plastico, vidro
e metais, com base em seu potencial de reaproveitamento e valor de mercado. Os materiais
reciclaveis sdo entdo compactados e vendidos para industrias, que os transformam em nova
matéria-prima, promovendo a economia circular e o fechamento do ciclo da reciclagem (Conke;
Nascimento, 2018, p. 2-3).

No entanto, existem residuos que, mesmo apos todas as possibilidades de recuperagao, nao
podem ser reaproveitados. Esses sdo classificados como rejeitos e devem ser destinados a
aterros sanitarios, locais projetados para minimizar os impactos ambientais, ou,
alternativamente, a processos como a incineragdo, quando viavel (Conke; Nascimento, 2018, p.
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2-3). A eficacia do processo depende do envolvimento direto de todos os agentes que geram
RSU.

3.1. Compostagem e digestao anaerdobica

A compostagem ¢ um processo natural de transformagdo da matéria organica em adubo,
realizado por diversos organismos como minhocas, insetos € microrganismos. Na
decomposi¢do controlada, materiais como restos de alimentos, folhas e esterco sao convertidos
em um composto rico em nutrientes, Util para enriquecer solos. Esse método sustentavel pode
ser aplicado tanto em areas rurais quanto urbanas, ajudando a reduzir o desperdicio e
melhorando a qualidade da terra de forma ecologica (IQSC-USP, 2022).

Além disso, parte da matéria organica também pode ser destinada ao processo de digestdao
anaerobia em biodigestores, considerando que nem todos os residuos orgénicos sdo adequados
para a compostagem aerobia. Esse processo, caracterizado pela auséncia de oxigénio, permite
a produgdo de biogas, uma mistura rica em metano (CH4) e diéxido de carbono (CO-), que pode
ser utilizada como fonte de energia (CEMPRE, 2018; Embrapa, 2022)

O biogas, pode ser obtido via processo de purificacdo, no qual sao removidos o CO: e outros
componentes indesejados, resultando no biometano. Esse gés possui qualidade energética
comparavel a do gas natural, podendo até ser utilizado como combustivel para veiculos ou
injetado em redes de distribui¢do de gas (ANP, 2020; Embrapa, 2022).

3.2. Incineragao

A incineragdo ¢ um método de tratamento térmico de residuos sélidos que consiste na queima
controlada dos materiais a altas temperaturas, entre 450 °C e 1.300 °C. Esse processo reduz
significativamente o volume e a massa dos residuos, transformando-os em cinzas. Em alguns
casos, a incineragdo permite a recuperacao de energia na forma de eletricidade ou calor, por
meio da tecnologia conhecida como Waste-to-Energy (WTE) (Machado, 2015).

A incinera¢do provoca a emissao de poluentes atmosféricos, durante a combustdo, como
didxidos de enxofre e 6xidos de nitrogénio, que necessitam de sistemas de controle e tratamento
adequados para evitar impactos ambientais (Machado, 2015).

A energia térmica gerada na queima ¢ aproveitada por meio de caldeiras, que aquecem a agua
e produzem vapor que movimenta turbinas acopladas a geradores, convertendo energia térmica
em energia mecanica e, posteriormente, em eletricidade.
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Por fim, o material residual que nao pode ser convertido em energia ou reaproveitado ¢
destinado a aterros sanitarios. Dessa forma, o processo busca maximizar o aproveitamento
energético dos residuos, a0 mesmo tempo em que reduz o volume final descartado.

4. Metodologia

O estudo baseou-se em dados secundarios, projecdes estatisticas e pardmetros técnicos
utilizados no setor de RSU. Essas informacdes foram utilizadas para constru¢do do fluxo de
caixa, a fim avaliar a viabilidade financeira a partir de indicadores de decisdo, como o Valor
Presente Liquido (VPL), a relacdo de Custo-Beneficio (C/B) e a Taxa Interna de Retorno (TIR).

4.1. Delimitaciao da area de estudo

O Consorcio Municipal Comares foi criado em 2009 e tem por objetivo promover a gestao
integrada e sustentdvel dos residuos so6lidos na regido do Cariri, garantindo saide ambiental e
qualidade de vida para a populagdo. A regido abrangida pelo empreendimento engloba os
municipios de Barbalha, Caririagu, Crato, Farias Brito, Jardim, Juazeiro do Norte, Missao
Velha, Nova Olinda, Santana do Cariri e Altaneira, no estado do Ceara (Comares, s.d.). A gestao
da regido passou a ser competéncia da empresa Aegea ¢ da Engep Ambiental pelos proximos
30 anos, ap0s a realizacao do leildo de concessao do local em dezembro de 2022.

4.2. Coleta e Tratamento de Dados

Foram utilizados dados ja estabelecidos pelo consorcio Comares e estimou-se anualmente o
total da populagdo de cada municipio com base na taxa de crescimento geométrico do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Além disso, foram considerados apenas os valores da gravimetria apresentados na Tabela 1 e
os pregos dos materiais que mais impactam o cenario da reciclagem, como papel/papeldo,
plastico, vidro e outros metais, uma vez que esses representam a maior parte do total reciclado
no Brasil, conforme pode ser observado na Tabela 2, com base no Anuario da Reciclagem de
2023.

Tabela 1 — Estimativa da Composi¢ao Gravimétrica dos RSU coletados no Brasil

Papel/
Papelao Plastico Metais Aluminio  Vidro Organicos Rejeitos
13,1% 13,5% 2,3% 0,6% 2,4% 51,4% 16,70%

Fonte: Adaptado segundo PLANARES (2020) e IPCC (2006).
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Tabela 2— Quantidade destinada a reciclagem, por regido (em mil toneladas)

Norte Centro-Oeste Nordeste Sul Sudeste
% 5,4% 6,8% 13,1% 26,2% 48,5%
Toneladas 96,6 121,2 2329 4643 859.,8

Fonte: Banco de Dados do Anuario da Reciclagem 2023. Elaboracao: Pragma.

Considerando o consorcio Comares, o Plano de Negodcios Referencial proposto diz respeito a
concessao comum para a prestacdo dos servicos publicos de manejo de residuos sélidos do
Cariri/CE, considerando um horizonte de concessao de 30 anos para a administracao, manejo
gerenciamento da regido. Foram estimados o crescimento da populacdo dos municipios e do
volume de residuos e os precos dos insumos foram baseados em dados do SINAPI (Sistema
Nacional de Pregos e Indices para a Construgio Civil), Custo Unitario Basico (CUB),
SEEACONCE, FIPE e ANP.

No Plano, destaca-se que a Central de Tratamento Regional de Residuos (CTR) devera ser
construida numa 4rea estimada de 207.000 m? contemplando também estruturas
administrativas e operacionais. Além disso, a tecnologia utilizada na CTR prevé uma
recuperacdo de 12% dos residuos solidos e recebimento de 25 toneladas por hora de residuos a
partir da coleta domiciliar.

A composi¢ao gravimétrica dos residuos solidos varia conforme fatores como habitos de
consumo, caracteristicas socioecondmicas da populacdo e infraestrutura de coleta e destinagao
final disponiveis na regiao.

Diante da auséncia de dados gravimétricos especificos da area estudada, adotou-se como
referéncia a composi¢ao média dos residuos solidos urbanos coletados no Brasil, conforme
apresentado pelo Plano Nacional de Residuos Solidos (PLANARES), com base na analise do
Panorama dos Residuos Soélidos no Brasil, elaborado pela ABRELPE em 2020 (Giegrich,
2021).

A estimativa de geracdo de residuos foi estimada com base nas populagdes atendidas pela coleta
domiciliar de cada municipio, conforme dados do IBGE (2024) (Tabela 3).

A taxa de crescimento geométrico da populacdo foi aplicada para projetar a geragdo anual de
residuos, considerando a produgado per capita média (kg/hab/dia) para cada localidade (Tabela
4).

Tabela 3 - Estimativa da populacao, por municipio do consoércio, atendida com coleta de RSU

Populagio Crescimento Populagio Populagao
. .. . o e com coleta de com coleta de
Municipio estimada geométrico da , .
(2024) populacdio % residuos residuos
solidos % solidos
Crato 138.232 0,65% 83,88% 115.949

Altaneira 6.970 -0,09% 79,62% 5.550
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Barbalha 80.217 2,54% 92,05% 73.840
Caririagu 27.482 0,03% 88,28% 24.261
Farias Brito 18.557 -0,62% 74,11% 13.753
Jardim 28.707 0,26% 83,91% 24.088
Missdo Velha  38.767 0,69% 78,39%* 30.389
Nova Olinda 15.960 0,69% 100,00% 15.960
Santanado 9 354 -0,13% 70,78% 12.307
Cariri

Total 372.280 0,45%** 84,08%** 316.097

* Por falta de dados do municipio, foi utilizado como referéncia o valor médio do estado do
Ceard. ** Média

Fonte: IBGE. Elaboragao propria.

Tabela 4 — Estimativa da quantidade de RSU coletados nos municipios do consorcio

Municipio Quant. coletada Quant. coletada Quant. coletada
kg/hab./dia ton/dia ton/ano
Crato 0,93 108 39.359
Altaneira 0,34 2 689
Barbalha 0,79 58 21.292
Caririagu 1,06 26 9.387
Farias Brito 1,06 15 5.321
Jardim 1,03 25 9.056
Missdo Velha 1,13* 34 12.534
Nova Olinda 0,94 15 5.476
Santana do Cariri 1,43 18 6.424
Total 8 300 109.536

* Por falta de dados do municipio, foi utilizado como referéncia o valor médio do estado do
Ceara.

Fonte: IBGE. Elaboragao propria.

4.3. Estimativa da Producio e Receita por Tecnologia a ser implementada pela
Comares

4.3.1. Queima de residuos

Com base na composicao gravimétrica dos residuos, foi possivel estimar a fra¢ao classificada
como rejeitos, correspondente a 16,7% do total (Tabela 1). Dessa fragdo, subtraiu-se a
porcentagem estimada de residuos perigosos que nao sao adequados para a queima, adotando-
se uma taxa conservadora de 4% (Tchobanoglous; Kreith, 2002).
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Foram considerados os residuos diferenciaveis que nao apresentaram qualidade suficiente para
areciclagem. Essa fragdo pode ser incorporada ao calculo para fins de queima de residuos, caso
essa destinacdo venha a ser adotada.

Para estimar a energia produzida e a receita gerada por meio da queima dos rejeitos, foram
consideradas varidveis como o poder calorifico inferior (PCI) dos residuos, que indica o
potencial de geracdo de energia 1til pela combustdo do residuo, a eficiéncia da caldeira e da
turbina a vapor. O PCI ¢ diferente de acordo com o tipo de residuos, se sao diferencidveis ou
ndo. A receita foi estimada seguindo um prego de referéncia para o megawatt-hora (MWh),
corrigido pelo IPCA, conforme apresentado na Tabela 5.

Tabela 5 — Estimativa de receita com a venda de energia elétrica

Variaveis Cenarios

Pessimista Intermediario Otimista
PCI (ton) - Residuos indiferenciados * 4.870 6.500 8.200
PCI (ton) - Residuos diferenciados ! 3.790 5.540 6.860
Eficiéncia da caldeira (%) 2 60% 70% 85%
Eficiéncia da turbina a vapor (%) ? 27,5% 37,5% 50%
Preco de referéncia do megawatt-hora RS 743,73 RS 743,73 RS 743,73

(MWh) *

Fonte: (1) SILVA et al., 2019; (2) Coontrol; (3) CREF — UFRGS; (4) Enel CE. Elaboragao
propria.

4.3.2. Triagem de reciclaveis

Dos residuos diferenciados que chegam para a triagem, apenas uma parcela apresenta condi¢des
adequadas para ser destinada a reciclagem, percentual que varia conforme o tipo de material.
Ja a fragdo nao apta ao reaproveitamento ¢ classificada como rejeito e encaminhada para queima
ou disposi¢do em aterro sanitario. Para a estimativa de receita, foram considerados os pregos
médios por tonelada de cada material na regido do Ceara corrigidos ao longo dos anos,
conforme dados do Anuério da Reciclagem 2023.

Na estimativa, foram utilizados apenas os precos médios de materiais com valores
consolidados, conforme Tabela 6. Residuos classificados como “outros reciclaveis” ndo foram
considerados, pois representam uma fracdo menor e heterogénea, sem preco médio definido.

Tabela 6 — Média dos precos dos materiais, por tipo de material, em R$ /ton

Outros
Papel/Papelao Plastico Aluminio metais Vidro
RS 340,00 R$ 1.820,00 R$ 6.490,00  R$ 1.030,00 R$ 110,00

Fonte: Banco de Dados do Anudrio da Reciclagem (2023).
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4.3.3. Compostagem

Considerando que pouco mais da metade dos residuos solidos € composta por matéria organica
(51,40%), conforme gravimetria adotada, e que a capacidade da planta de compostagem ¢ de
16 toneladas por dia, equivalente a 5.840 toneladas por ano, torna-se evidente uma limitagdo na
capacidade de processamento. Diante desse limite e da expectativa de crescimento populacional
positivo, a propor¢do da matéria organica destinada a compostagem tendera a diminuir ao longo
dos anos. Em contrapartida, a fracdo direcionada a produ¢do de biogés tendera a aumentar,
absorvendo o excedente e contribuindo para a manuten¢do da eficiéncia do sistema de
tratamento.

Assim, para as estimativas relacionadas a compostagem, foram consideradas duas varidveis
principais: a taxa de reducdo do volume inicial ap6s a decomposi¢do e o prego médio dos
fertilizantes organicos, conforme Tabela 7.

Tabela 7 — Cenarios relativo ao volume de compostagem e os precos de fertilizantes organicos

Cenarios
Variaveis Pessimista Intermediario Otimista
Taxa de Redug¢ao de Volume na
Compostagem ' 30% 45% 60%
Prego dos fertilizantes organicos (ton) 2 R$ 200,00 R$ 325,00 R$ 450,00

Fonte: (1) Biocycle; (2) Média de pregos. Elaboragdo propria.

4.3.4. Biogas e biometano

Com parte da matéria organica destinada a producao de biogas, ¢ importante considerar que
nem todo o material orgdnico serd convertido diretamente em biogas. No processo de digestao
anaerdbica, a fragdo que efetivamente gera biogas ¢ a Matéria Organica Volatil (MOV), que
corresponde a parte biodegraddvel dos residuos.

Dessa forma, foram utilizados a taxa de MOV, o rendimento em metros cubicos (m®) por
tonelada e o prego do biogas estimado para 2025 pelo Centro Brasileiro de Infraestrutura
(CBIE), que varia entre US$ 8 ¢ US$ 9 por MMBTU, o que equivale aproximadamente a US$
0,15 a US$ 0,18 por m®. Além disso, adotou-se uma taxa de cambio fixa baseada na média dos
ultimos cinco anos.

O processo de transformagao do biogas em biometano ¢ chamado de upgrading, o qual remove
gases indesejados como CO-, vapor de dgua, sulfeto de hidrogénio (H2S) e outros componentes.
Ap0s esse processo de purificagdo, o biometano resultante apresenta um teor de metano (CHa4)
entre 90%-98%, tornando-se comparavel ao gés natural fossil, que possui aproximadamente
95%-98% de CHa4 (Embrapa, 2022).
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Dessa forma, na producdo foi considerado a proporcao de CHa presente no biogés, a eficiéncia
do processo de upgrading, o poder calorifico do biometano (em MJ/m?) e a eficiéncia de
conversao energética. Posteriormente, o contetido energético do biometano foi convertido para
megawatts-hora (MWh).

Como nao ha dados especificos disponiveis sobre o prego do biometano no Brasil, utilizou-se,
para fins de estimativa, a tarifa média do gas natural por metro ctibico, no periodo de junho de
2023 a setembro de 2024, considerando os setores industrial, automotivo, residencial, comercial
¢ de servigos.

5. Diagnostico da Situaciao Atual
5.1. Mercado de Residuos Solidos

Segundo o Panorama dos Residuos Solidos 2023, a proje¢do ¢ de que foram coletadas
71.729.871 toneladas de RSU. Com a emergéncia do debate da sustentabilidade, cresce a busca
por solucdes que promovam a minimiza¢do do impacto ambiental e das diversas formas de
polui¢do, impulsionando o setor.

Puga e Castro (2018) apontam a dificuldade de sustentabilidade financeira, destacando a
inadimpléncia das dividas das prefeituras com empresas privadas, como uma barreira ao setor.
Acentuam-se ainda, a fragilidade da relacdo entre agentes publicos e privados e a falta de
planejamento de longo prazo como responsaveis pelo aumento de custos e pela redugdo de
eficiéncia. Assim como, o problema de escala que afeta municipios menores, o volume de RSU
gerado impacta diretamente a instalagdo das estagdes de tratamento e a viabilidade de operagao
(Silva; Capanema, 2019).

No Nordeste, a gestdo de residuos solidos representa desafios particulares. A cobertura de
programas de coleta seletiva € baixa e a regido apresenta alguns dos menores indices de acesso
a infraestrutura, como areas adequadas a disposi¢do de residuos, recuperacao de materiais
reciclaveis e disposi¢do de residuos, juntamente a regido Norte. A regido possui a segunda maior
populacdo e a terceira densidade demografica, tendo, portanto, o Nordeste entdo a segunda
maior producdo de Residuos So6lidos Domiciliares (RDO) e a terceira em residuos reciclaveis.
Apesar dessa expansdo populacional e econdmica, o investimento na gestdo de residuos na
regido ¢ relativamente baixo quando comparado a outras regides do Brasil (Rigoldi; Lima,
2024; Silva et al., 2020).

O Governo do Estado do Cear4 utiliza o Imposto de Circulagdo de Mercadorias e Servigos
(ICMS) Ecolbgico para estimular iniciativas que adotam praticas focadas na reducao de danos
ambientais, incluindo a gestdo de residuos solidos. Nesse sentido, municipios cearenses
menores sdo capazes de competir com os outros municipios mais favorecidos para incrementar
sua participag¢ao nos recursos quando investem na melhoria de suas condigdes ambientais. No
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ano de 2022, o municipio de Sobral recebeu R$ 377.884,44 de repasse relativo ao imposto, ao
promover agdes voltadas a gestdo dos residuos sélidos (CNM, 2023; Ipece, 2013).

Dados do SNIS, com ano base 2022, mostram que o custo da coleta para o Brasil ¢ de 193,48
RS /t e para o Ceara de 172,41 RS /t. O custeio da administragdo de RSU deve ser feito a partir
de uma cobranca de tarifa especifica como previsto em lei (Brasil, 2010) mas também pela
regionalizac¢do dos servicos, visando a reducdo da taxa e possibilitando ganhos de escala.

A Tabela 8 apresenta o custo da coleta em reais por quilogramas para os municipios
participantes do consorcio Comares Cariri e para o Brasil.

Tabela 8 - Custo da coleta de RSU

Municipio Custo da coleta (RS /t)
Altaneira 412,78
Barbalha 172,41%*
Caririacu 206,60
Crato 193,82
Farias Brito 149,24
Jardim 172,41%*
Missao Velha 172,41%*
Nova Olinda 337,88
Santana do Cariri 172,41%*
Brasil 193,48

* Por falta de dados especificos do municipio, foi utilizado como referéncia o valor médio do
estado do Ceara.

Fonte: SNIS (2022). Elaboragao propria.

A Tabela 9 contém os precos médios de comercializagdo, por quilo, de cada tipo de material
reciclavel no Ceara.

Tabela 9 - Média dos precos dos materiais reciclaveis

Média dos precos dos materiais (RS /kg)
Papel/Papelao Plastico Aluminio Outros Metais  Vidro
R§ 0,34 R$ 1,70 RS 6,49 R$ 1,03 R$ 0,11

Fonte: Banco de Dados do Anuario da Reciclagem (2023). Elaboragao propria.

5.2. Mercados de Biogas e Biometano

Segundo o Panorama do Biogas no Brasil (2023), ha crescimento efetivo do mercado de biogas
com perspectiva de que o Brasil se torne uma poténcia global em biogas. A produgdo foi de 4,1
bilhdes de metros cubicos em 2023, com potencial mapeado de 84 bilhdes de Mm?>.
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De acordo com Residuos Sélidos Urbanos: Parte 1: Diagndstico do Setor (2024), a recuperagao
energética dos RSU ¢ mitigada pela necessidade de proximidade com o mercado consumidor e
pela necessidade de uma escala minima para gerar viabilidade economico-financeira. Ademais,
a presencga de substitutos em conjunto com a precariedade da coleta seletiva e o custo alto de
separacdo levam a um preco superior em relagdo as fontes disponiveis no mercado.

De maneira semelhante, o biometano caminha para uma fase de maturidade onde h4 atratividade
economica devido aos precos elevados do gas natural e se destaca em relagdo ao gas natural por
sua origem renovavel e por sua baixa intensidade de carbono. A capacidade total de producao
de biometano atual ¢ 417,1 mil Nm? por dia, a entrada das 17 usinas de biometano em
construgdo adicionaria por dia 761,9 mil Nm? (Panorama do Biometano, 2023).

6. Usina Integrada
6.1. Proposta Inicial - Comares

O Comares desenvolveu um Plano de Negocios Referencial, no qual foi realizada uma
modelagem da Concessdo dos servigos de transbordo, transporte, tratamento e destinagdo final
de residuos solidos urbanos. Nessa perspectiva, foi selecionado pelo Poder Concedente o
cenario que se demonstrou mais vantajoso para o municipio, considerando os ganhos sociais ¢
ambientais da rota tecnologica e o atendimento dos planos setoriais acerca do tema (Comares,
s.d.).

No projeto desenvolvido pelo Comares ¢ elevada a estimativa de investimento em sua fase
inicial, a geracdo de caixa ocorre de maneira mais robusta apos a fase de implementagdo e a
lucratividade cresce com o tempo e se mantém estavel no longo prazo. Os aspectos analisados
pelo consorcio sinalizam a viabilidade do projeto, apesar de nao conter informagdes como a
TIR e o VPL que poderiam fornecer constatagdes mais precisas.

Na analise proposta pelo presente estudo almeja-se agregar a proposta desenvolvida pelo
Comares a integracdo de biogas e biometano, e a queima de rejeitos a Usina de Tratamento de
Residuos Solidos. Tal integracao almeja, principalmente, promover a transi¢ao para fontes de
energia renovaveis e sustentaveis.

6.2. Integracio de Biogas e Biometano

Em um mundo em que fontes de energia renovaveis tornam-se essenciais para a transicao
energética e para o alcance das metas de sustentabilidade a integragdao do biogas e do biometano
demonstra-se extremamente benéfica. Isso porque ela ¢ capaz de reduzir a emissdo de gases de
efeito estufa, uma vez que evita a liberagao de didéxido de carbono e metano pela decomposicao
da matéria organica. Ademais, tais gases podem ser utilizados diretamente no local onde sdo
produzidos, reduzindo gastos e diminuindo a dependéncia de fontes externas como a
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eletricidade convencional ou combustiveis fosseis, além de possuir um grande potencial de
crescimento na atualidade (Green Eletron, 2025).

A andlise dos dados do presente estudo permite inferir que o beneficio economico do biogas e
do biometano apresentam uma tendéncia de crescimento ao longo dos anos. Ademais, em um
cendrio intermediario o biogés apresentou um rendimento de 445 m?/ ton e contou com um
percentual que varia de 68% a 75% da quantidade de matéria organica destinada ao seu
desenvolvimento.

Para o biometano, ¢ valido destacar que nesse mesmo cendrio ele apresentou uma eficiéncia do
processo de upgrading e conversao de cerca de 93% e 45%, respectivamente. Outrossim, o seu
volume produzido ao longo dos anos também apresentou uma tendéncia de crescimento gradual
com implicagdes positivas no valor gerado de energia elétrica.

6.3. Integracio da Queima de Rejeitos

A incineragdo de residuos configura-se como uma opgao de tratamento sustentavel capaz de
gerar uma solucdo rentavel e ecologica ao diminuir as sobras e gerar energia. Com a queima de
rejeitos, € possivel observar uma reducao de cerca de 70% a 90% dos residuos, restando apenas
material inerte (Cetrel, s.d.).

Em um cendrio otimista, a integracao da queima de rejeitos ao empreendimento proporcionou
um aumento consideravel na energia gerada ao longo do periodo, apresentando valores que
variam de 55.826.046 MJ no primeiro ano a 74.231.806 MJ no ultimo ano. Tal aspecto teve um
impacto positivo no valor gerado ao longo do periodo em caso de distribui¢do na rede.

6.4. Investimentos Iniciais

Os custos iniciais de investimento podem ser divididos em dois fins: 0os que compdem a parte
do aterro sanitario, da compostagem, da triagem, do transbordo e aqueles que fazem referéncia
a transformacdo dos residuos em biogds, biometano ou a sua incineragdo. Os primeiros foram
retirados do Comares (2022), realizado pela empresa responsavel pelo consorcio de Comares
Cariri. J& os segundos foram extraidos da andlise para uma usina que recebe 400 toneladas
diarias conforme Santos (2014)'* e complementados com dados calculados.

Para a implantacdo do aterro sanitario e para a produgdo de composto e reciclagem, as maiores
despesas de investimento sdo com a constru¢do das Estagdes de Transferéncia de Residuos
(ETRs), que representam 48,47% do investimento inicial, seguidas pela implantagao da unidade
de triagem automatizada (25,51%), parte da CTR, e pelos galpdes de triagem manual (11,78%).

14 Os precos de 2014 foram corrigidos a valores de 2024 com base na Calculadora do Cidadéo, empregando o
indice IGP-M.
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Os investimentos para essa configuragdo totalizam R$ 35.418.102,00, conforme detalhado na
Tabela 10.

Tabela 10 - Investimentos iniciais: aterro, compostagem e reciclagem

Investimentos iniciais da usina — aterro, composto e reciclagem

- . L Valor do
Investimento Inicial Descricao investimento (RS )
Etr- transbordo -y 1030 de 4 ETRs. RS 17.168.267,00

construcao

Ctr - triagem
automatizada
implantacio de
unidade

Ctr - aterro
sanitario —
implantacio do
aterro sanitario

Cmr - implantacio
dos galpoesde
triagem manual

Cmr - implantacio
dos galpoes
compostagem
aerobia

Ctr - implantagio
das unidades de
compostagem
aerobia

Alimentadores, plataformas de
triagem primaria e secunddria, rasga
sacos, peneira rotativa, separadores,
prensa e pa carregadeira.

Rolo compactador, escavadeiras
hidraulicas, pa carregadeira,
retroescavadeira, caminhoes
basculantes, caminhdo pipa e
balangas.

Implantagao de 9 galpdes de triagem
manual com edificacdes para
escritorios, sanitarios, vestiarios e
refeitério.

Trituradores de galhos, balancgas e pa
carregadeira.

Instalag¢do de 9 unidades de tratamento
de residuos organicos

R$ 9.033.789,00

R$ 2.277.950,00

R$ 4.171.750,00

RS 1.695.462,00

R$ 1.070.884,00

TOTAL

R$ 35.418.102,00

Fonte: Comares Cariri (2022); Santos (2014); Dados Calculados. Elaboragao propria.

Ao incluir a producdo de biogas na estrutura, o investimento inicial continua sendo composto
principalmente pela construcdo das 4 ETRs (26,65%) e pela implantagdo da unidade de triagem
automatizada, 14,02% do total. Entretanto, os equipamentos industriais (18,89%) e a planta de
biogas, com 18,63%, sao incluidos como itens relevantes. No total, os componentes somam R$
64.415.145,29 em investimentos iniciais (Tabela 11).
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Tabela 11 - Investimentos iniciais: aterro, biogas, compostagem e reciclagem

Investimentos iniciais da usina — aterro, biogas, composto e reciclagem

Valor do
Investimento Inicial Descricao investimento (RS )
Etr - transbordo -
construcio Instalagdo de 4 ETRs. R$ 17.168.267,00
Alimentadores, plataformas de triagem
Ctr - triagem primaria e secundaria, rasga sacos,
automatizada peneira rotativa, separadores, prensa e pa
implantacio de unidade carregadeira. R$ 9.033.789,00
Rolo compactador, escavadeiras
Ctr - aterro sanitario —  hidréulicas, pa carregadeira,
implantacio do aterro retroescavadeira, caminhoes basculantes,
sanitario caminhao pipa e balangas. R$ 2.277.950,00
Cmr - implantaciao dos Implantagdo de 9 galpdes de triagem
galpées de triagem manual com edifica¢des para escritorios,
manual sanitarios, vestiarios e refeitorio. R$ 4.171.750,00
Cmr - implantacio dos
galpées compostagem Trituradores de galhos, balancgas e pa
aerdbia carregadeira. R$ 1.695.462,00
Ctr - implantac¢ao das
unidades de Instalagao de 9 unidades de tratamento de
compostagem aerdbia residuos organicos R$ 1.070.884,00

Tanques para o processo de separagao dos

Alvenaria biofertilizantes. R$ 1.521.136,17
Misturador, granulador, geradores de

Equipamentos energia, compressores, bombas e forno

(instalacdo e aquisicdo) rotativo. R$ 12.169.089,36

Maio de obra e
instalacio de

equipamentos Maio de obra. R$ 3.306.817,76
Planta de biogas Planta de biogas R$ 12.000.000,00
TOTAL - RS 64.415.145,29

Fonte: Comares Cariri (2022); Santos (2014); Dados Calculados. Elaboragao propria.

Considerando a produ¢do tanto do biogds quanto do biometano, os valores acerca do
investimento inicial que mais se destacam sdo a constru¢ao de ETRs, representando 23,71%, os
equipamentos industriais (16,80%) e o sistema de upgrading (11,05%). O valor consolidado do
investimento inicial total resulta em RS 72.415.145,29 (Tabela 12).
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Tabela 12 - Investimentos iniciais: aterro, biogds, biometano, compostagem e reciclagem

90

Investimentos iniciais da usina — aterro, biogas, biometano, combustiao, composto e

reciclagem
Investimento Inicial Desericiio yalor do investimento (R$
Er - transbordo - Instalagdo de 4 ETRs. RS 17.168.267,00

construcao

Ctr - triagem
automatizada implantacio
de unidade

Ctr - aterro sanitario —
implantac¢ao do aterro
sanitario

Cmr - implantacio dos
galpoes de triagem manual

Cmr - implantacio dos
galpdes compostagem
aerdbia

Ctr - implantacio das
unidades de
compostagem aerdbia

Alvenaria

Equipamentos (instalaciao
e aquisi¢cio)

Mao de obra e instalacio
de equipamentos

Planta de biogas

Alimentadores, plataformas
de triagem primaria e
secundaria, rasga sacos,
peneira rotativa,
separadores, prensa e pa
carregadeira.

Rolo compactador,
escavadeiras hidréulicas, pa
carregadeira,
retroescavadeira, caminhoes
basculantes, caminhao pipa e
balangas.

Implantagdo de 9 galpdes de
triagem manual com
edificagdes para escritorios,
sanitarios, vestiarios e
refeitorio.

Trituradores de galhos,
balangas e pa carregadeira.

Instalag¢do de 9 unidades de
tratamento de residuos
organicos

Tanques para o processo de
separacao dos
biofertilizantes.

Misturador, granulador,
geradores de energia,
compressores, bombas e
forno rotativo.

Mao de obra.

Planta de biogas

R§ 9.033.789,00

R$ 2.277.950,00

R$ 4.171.750,00

RS 1.695.462,00

R$ 1.070.884,00

RS 1.521.136,17

R$ 12.169.089,36

R$ 3.306.817,76

R$ 12.000.000,00
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Sistema de upgrading Sistema de upgrading R$ 8.000.000,00

TOTAL - RS 72.415.145,29

Fonte: Comares Cariri (2022); Santos (2014); Dados Calculados. Elaboragao propria.

7. Resultados da Analise Financeira do Empreendimento.

Os resultados presentes nesta se¢do serdo examinados a partir da dtica privada, em que a taxa
de desconto utilizada no estudo ¢ 10,73%, a taxa privada de desconto foi calculada com base
na WACC (Tabela 13, 14 e 15). Os cenarios considerados para todos os fluxos de caixa da se¢do
s30: compostagem no cenario otimista e biogas e biometano no cenario intermediario.

Tabela 13 - CAPM

Custo do capital préoprio (CAPM)

RF B [E(RM)-RF] oBR Sp CAPM

3, 2% ! 0,78 2 1,28% 3 2,28%* 5%°? 12%

Fonte: (1) Bloomberg; (2) NYU; (3) Federal Reserve Bank; (4) Ipea; (5) Kroll. Elaboracao
propria.

Tabela 14 - RD

Custo do capital de terceiros (RD)

RB T RD

10,65% 13,56% 9,20%

Fonte: B3; Comares Cariri (2022). Elaboracao propria.

Tabela 15 - WACC

Custo do
Custo do Capital de capital de
Capital proprio capital préoprio terceiros terceiros WACC
54,65% 12% 45,35% 9,20% 10,73%

Fonte: Comares Cariri (2022) e dados calculados. Elaboragao propria.

Primeiramente, considerou-se a producao de somente reciclagem e composto na usina, para que
fosse possivel elaborar o fluxo de caixa (Tabela 16). Neste cenario, o VPL positivo na ordem
de R$ 15,68 milhdes indica que os lucros gerados pelo projeto, ajustados a taxa de desconto,
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superam os custos previstos. Paralelamente, o VPL das atividades financeiras também
apresentou trajetdria positiva, de R$ 81,82 milhdes. Ademais, o indicador Custo/Beneficio
(C/B) da usina foi de R$ 1,88, sinalizando que para cada R$ 1,00 investido, sdo gerados R$
1,88 em beneficios. Finalmente, a Taxa Interna de Retorno (TIR), 16,43%, foi maior que a Taxa
de Desconto Privada, o que torna o projeto atraente, sugerindo que este ¢ uma oportunidade de

investimento.

Tabela 16 — Fluxo de caixa: aterro, compostagem e reciclagem

0 1 15 30
(=) Receita RS
Oneracional Brata 1780470000 RS 8709188853 RS 168.033.044,38
] o RS
Residuos Reciclaveis 44.230.473,71 RS 81.131.719,73 RS 158.339.640,95
Residuos Organicos RS 3.574.227,19 RS 5.960.168,80 RS 9.693.403,43
Rejeitos
Corbstio) RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00
() Impostos sobre ¢, RS 6.812.169,88 -RS 12.410.594.12 -R$ 23.944.708.82
faturamento
(=) Receita RS
Oneracional Liguida RS 00 1099253102 RS T4681.29442 RS 144.088.335,56
(-) Custos -R$ -R$
Operacionais 35.418.102,00  36.232.232,07 ~R$29.715.803,49 -R$ 39.223.004,07
) RS
(=) EBITDA SS418.10000 RS4760.298,95 RS44.965.490.92 RS 104.865.33148
G . RS 3.187.629.18 R$ 0,00 RS 0,00
Depreciacio/Exaustio
. -R$
(=) EBIT 1541810200 RS 1:572.669.77 RS 44.965.490,92 RS 104.865.331,48
. -R$
(=) EBT 1541810200 RS 1:572.669.77 RS 44.965.490,92 RS 104.865.331,48
_ . -R$
(<) Lucro Liquido 35 o0 0 RS 1.061.962,05 R$29.701.224,01 RS 69.235.118,78
-R$

Fluxo de Caixa Livre

35.418.102,00

R$ 4.249.591,23

R$ 29.701.224,01

R$ 69.235.118,78

Fluxo de Caixa das

-R$

Atividades Financeiras 35.418.102,00

RS 2.262.989,89

R$ 19.771.736,73

R$ 69.235.118,78

Fluxo de Caixa
Descontado

-R$
35.418.102,00

R$ 3.837.795,74

R$ 6.438.650,46

R$ 3.253.624,61

Fluxo de Caixa das

Atividades Financeiras _

Descontado

35.418.102,00

R$ 2.262.989,89

R$ 19.771.736,73

R$ 69.235.118,78

Fluxo de Caixa
Acumulado

-R$
35.418.102,00

-R$
33.155.112,11

R$ 137.386.680,11

RS§ 789.823.343,53

Fluxo de Caixa
Descontado
Acumulado

-R$
35.418.102,00

-R$
31.580.306,26

RS 62.389.456,83

R$ 129.026.721,98

Fonte: Dados calculados. Elaboragao propria.
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Em uma segunda analise, insere-se a producao de biogas na usina e novo fluxo de caixa ¢
preparado (Tabela 17). Nesse contexto, os fluxos futuros permanecem positivos, contudo,
sofrem redugOes notaveis, para R$ 4,55 ¢ R$ 65,96 milhdes, no VPL ¢ VPL das atividades
financeiras. Por outro lado, o C/B aumentou para R$ 1,89. Ja a TIR reduziu-se para 11,75%,
levemente acima da taxa de desconto privada. Esse conjunto de indicadores reflete que o projeto
ainda ¢ viavel, entretanto, menos atrativo que a combinagdo apresentada anteriormente.

Tabela 17 — Fluxo de caixa: aterro, biogas, compostagem e reciclagem
0 1 15 30

(=) Receita
Operacional Bruta
Residuos Reciclaveis

R$ 47.804.700,90 R$ 99.071.998,35 RS 193.083.924,94

RS 44.230.473,71 RS 81.131.719,73 RS$ 158.339.640,95

Residuos Organicos R$ 3.574.227,19 R$ 17.940.278,62 RS 34.744.283,99

Rejeitos
(Combustio) RS - RS - RS -
(-) Impostos sobre ¢ ‘RS 6.812.169,88 -RS 14.117.759,76 -RS 27.514.459.30
faturamento
(=) Receita R$
Operacional Liquida RS - 40.992.531,02 R$ 84.954.238,58 RS 165.569.465,64
(-) Custos -R$ -R$ i i
Operacionais 64.415.145,29 36.431.209,45 R$30.936.418,53 -R$ 42.010.868,23
. -R$
(=) EBITDA 64.415.145,29 R$ 4.561.321,58 R$ 54.017.820,05 RS$ 123.558.597,41
)
Depreciagido/Exausta -R$ 5.797.363,08 RS - RS -
0
. -R$
(=) EBIT 64.415.145.29 -R$ 1.236.041,50 R$ 54.017.820,05 R$ 123.558.597,41
. -R$
(=) EBT 64.415.145.29 -R$ 1.236.041,50 RS$ 54.017.820,05 R$ 123.558.597.41
_ L. -R$
(=) Lucro Liquido 64.415.145.29 -R$ 1.236.041,50 R$ 35.675.761,23 RS 81.572.674,29
. . -R$
Fluxo de Caixa Livre 64.415.145,29 R$ 4.561.321,58 R$35.675.761,23 R$ 81.572.674,29
Fluxo de Caixa das -R$
Atividades Financeiras 64.415.145,29 R$ 948.276,08 R$17.616.934,54 R$ 81.572.674,29
Fluxo de Caixa -R$
Descontado 64.415.145,29 R$4.119.318,68 R$ 7.733.814,48 RS 3.833.413,81
Fluxo de Caixa das RS
Atividades Financeiras R$ 948.276,08 R$17.616.934,54 RS 81.572.674,29
64.415.145,29
Descontado
Fluxo de Caixa -R$ -R$ R$
Acumulado 64.415.14529  63.466.86921 11440875726 RS 862.622.726,01
Fluxo de Caixa RS RS
Descontado 64.415.145.29 60.295.826.61 R$ 62.923.713,32 R$ 142.913.629,62
Acumulado

Fonte: Dados calculados. Elaboragdo propria.
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Por fim, sdo consideradas a producdo de biogds e biometano, além de reciclagem e
compostagem, resultando no fluxo de caixa demonstrado na Tabela 18. Alguns indicadores
demonstram que o projeto deixa de ser vidvel. Inicialmente, o VPL apresentou-se negativo,
enquanto o mesmo indice referente as atividades financeiras foi positivo. J4 o C/B ficou
proximo dos valores encontrados nos dois primeiros modelos, na ordem de R$ 1,87. Entretanto,
a TIR de 10,51%, abaixo da taxa de desconto, aponta que o projeto ndo ¢ vidvel nessas
condicgoes.

Tabela 18 — Fluxo de caixa: aterro, biogas, biometano, compostagem e reciclagem

0 1 15 30

RS
102.927.717,29

RS 44.230.473,71 RS 81.131.719,73 RS 158.339.640,95
R$ 3.574.227,19 RS 21.795.997,56 RS 36.683.117,52

(=) Receita

Operacional Bruta R$ 47.804.700,90

RS$ 195.022.758,47

Residuos Reciclaveis

Residuos Organicos

Rejeitos
(Combustio) RS - RS - RS -
(-) Impostos sobre ¢ 'R$ 6.812.169.,88 -R$ 14.667.199,71 -R$ 27.790.743,08
faturamento
(=) Receita R$
Operacional Liquida RS - 40.992.531,02 R$ 88.260.517,57 R$ 167.232.015,39
(-) Custos -R$ -R$ i i
Operacionais 72.415.145,29 36.418.506,83 R$ 31.642.346,39 -R$ 42.706.933,71
. -R$
(=) EBITDA 72.415.145,29 R$ 4.574.024,19 R$ 56.618.171,18 R$ 124.525.081,68
)
Depreciagio/Exaustio -R$6.517.363,08 RS - RS -
. -R$
(=) EBIT 72.415.145,29 -R$ 1.943.338,89 R$ 56.618.171,18 R$ 124.525.081,68
. -R$
(=) EBT 72.415.145,29 -R$ 1.943.338,89 R$ 56.618.171,18 R$ 124.525.081,68
_ ;. -R$
(=) Lucro Liquido 72.415.145,29 -R$ 1.943.338,89 R$37.391.992,98 R$ 82.210.553,91
. . -R$
Fluxo de Caixa Livre 72.415.145,29 R$ 4.574.024,19 R$37.391.992,98 R$ 82.210.553,91
Fluxo de Caixa das -R$

R$ 512.258,69 R$17.090.361,23 R$ 82.210.553,91

Atividades Financeiras 72.415.145,29

Fluxo de Caixa -R$
Descontado 72.415.145.29 R$ 4.130.790,38 R$ 8.105.860,30 RS$ 3.863.390,23
Fluxo de Caixa das RS

Atividades Financeiras R$ 512.258,69 R$ 17.090.361,23 R$ 82.210.553,91

72.415.145,29

Descontado

Fluxo de Caixa -R$ -R$ RS

Acumulado 72.415.145,29 71.902.886,60 106.824.485,83 RS 857.672.659,76
Fluxo de Caixa -R$ -R$

Descontado Acumulado 72.415.145,29

68.284.354,90

R$ 60.609.051,56

RS 142.222.009,85

Fonte: Dados calculados. Elaboragdo propria.
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Ademais, depreende-se dos resultados dos fluxos de caixa que a implementagdo de uma planta
de incineragdo de residuos nao ¢ factivel em nenhum dos cenarios apresentados, haja vista seu
alto investimento inicial de R$ 113,86 milhdes. Isso posto, verifica-se que ambos os VPLs ¢ a
TIR obtiveram resultados consideravelmente desfavoraveis a concretizagdo do projeto.

Em sintese, constata-se que os a producdo de reciclagem e composto aliados ou ao biogas ou
ao biometano sdo as melhores alternativas para o funcionamento da usina de tratamento de
residuos solidos, ressaltando indicadores que confirmam a viabilidade do empreendimento. Por
outro lado, devido ao seu alto custo de instalagdo, a incineracdo dos rejeitos ndo ¢ executavel
dentro do projeto.

8. Conclusao

A andlise financeira realizada evidéncia que a reestruturag¢do do projeto do Consorcio Municipal
para Aterro de Residuos Sélidos (Comares) em uma usina integrada de tratamento de residuos
solidos possui potencial significativo para conciliar viabilidade financeira, sustentabilidade e
beneficios sociais.

Os resultados apontaram que a combinagdo de reciclagem e produgdo de composto, associada
de forma exclusiva a geracdo de biogas ou biometano, ¢ a alternativa mais promissora para
garantir a atratividade do empreendimento. Essa rota tecnologica permite nao apenas reduzir os
impactos ambientais decorrentes da disposicdo inadequada dos residuos, mas também
aproveitar recursos que seriam desperdicados.

Por outro lado, a inclusdo de uma planta de incineracdo demonstrou ser invidvel
financeiramente devido ao elevado custo de implementagdo e operagdo, o que reforga a
importancia de priorizar solugdes que estejam alinhadas com a realidade econdmica, técnica e
produtiva dos municipios.

Nesse contexto, a proposta de implantacdo de uma usina integrada de tratamento de residuos
solidos na regido do Cariri representa uma estratégia alinhada a Politica Nacional de Residuos
Soélidos, promovendo a economia circular, a mitigacao das emissoes de gases de efeito estufa e
a melhoria da qualidade de vida da populacao.

Por outra perspectiva, verifica-se que a implementagdo da usina estd sujeita a diversas
incertezas, que podem comprometer sua viabilidade. Apesar do estudo ja enderecar parte dessas
incertezas com a constru¢ao dos cendrios otimista, intermediario e pessimista, faz-se essencial
detalhar os riscos e estratégias de mitigacdo para garantir a viabilidade do projeto no longo
prazo.

Inicialmente, nota-se que uma por¢ao relevante das receitas da usina decorrem dos valores
gerados pela comercializagdo dos materiais reciclaveis. Isso posto, o preco desses itens esta
sujeito a flutuagcdes macroecondmicas e demanda da industria recicladora. Sendo assim, de
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modo a suavizar a sensibilidade dos lucros do projeto, faz-se necessario a diversificagao dos
materiais vendidos, bem como o investimento em processos de beneficiamento dos residuos
recuperados, de maneira a agregar valor na producao desses bens.

Por outro lado, fica evidente o alto investimento inicial em infraestrutura, equipamentos de
triagem e digestores, por exemplo, fundamental para a implantagdo da usina. Sendo assim, a
adocdo de parcerias publico-privadas permite a dissolugdo do risco de investimento e operacao
para o agente privado, que assume o capital inicial e recebe remuneracao de longo prazo a partir
da performance do projeto.

Finalmente, ressalta-se que o presente trabalho est4 centrado na viabilidade financeira e técnica
da usina integrada de residuos solidos. Visto isso, surgem limitagdes na analise, especialmente
no que tange aos riscos operacionais e logisticos do projeto. Dessa maneira, estudos futuros
podem explorar modelagens de programas de educagdo e conscientizacdo que maximizem a
adesdo a coleta seletiva, de modo a garantir volume e qualidade do material triado. Além disso,
também se manifesta como oportunidade a avaliagdo da localizagdo em que a usina sera
construida, considerando as rotas de coleta mais eficientes e minimizando os custos de
transporte e impacto ambiental.

Mesmo que desafios técnicos, institucionais € operacionais persistam, o estudo comprova que
a adocao de modelos sustentaveis de gestao de residuos € ndo apenas necessaria, mas viavel,
desde que embasada em planejamento estratégico, parcerias intermunicipais € compromisso de
longo prazo.
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