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RESUMO ALARGADO

Para lidar com o problema das alteracfes climatalsais a escolha tem recaido,
sobretudo, em instrumentos de politica ambientaleddos no funcionamento do
mercado. O Protocolo de Quioto e 0 mercado eurppea transaccao de direitos de
emissédo de CEXEU ETS —European Union Emissions Trading Scheme) sao exemplos
claros dessa mesma opcao. Tendo em conta a suadmpa e caracter inovador como
politica de combate a uma externalidade negativaiae global, um conhecimento
mais profundo deste instrumento de politica € esslen

A utilizacdo deste instrumento de politica em codes diferentes das previstas por
Dales (1968) e Montgomery (1972) tem dado origedesvios nos resultados face ao
previsto e levado a concluir que as regras datumgdio criada para reger este mercado
podem ser determinantes para a sua eficacia. leodefinicdo destas regras antes de se
implementar efectivamente o mercado para transatgdlireitos de emissao tornou-se,

por si sO, uma questao de politica. Definir:

i) avalidade dos titulos de emissao (apenas pardadpeyara que foram emitidos

ou com possibilidade de uso em periodos futuraankihg — ou anteriores —
borrowing);

i) a forma de determinacé&o do valor de referéncia parreducdes de emissoes

impostas (base absoluta — sistema cap-and-tradebase relativa — sistema
baseline-and-credit);

iii) a forma de afectacéo inicial dos direitos de efisntre as empresas reguladas

(distribuicdo gratuita — grandfathering — ou lejlao

iv) as regras fixadas para a transaccao dos titulos astempresas (transaccoes

bilaterais ou leildo duplo, por exemplo);

v) a regra de formacéo do preco de equilibrio (pregoolou preco discriminante,

primeiro preco rejeitado ou Ultima proposta acgite)



em condicdes de concorréncia imperfeita, pode endiferente para a eficiéncia dos
mercados para transaccao de direitos de emiss@oque parece ser consensual é o
facto de ndo existir uma recomendacédo Unica quamelhor opcdo a tomar, devendo

cada caso ser analisado com base nas suas espaedds:

O objectivo do presente trabalho — ainda em curs® precisamente analisar o

desempenho do EU ETS, com base nas suas caradsredpecificas. Tendo em conta
0 seu cardcter incipiente, a metodologia escolpata a analise deste mercado foi a
Experimental. Precisamente porque os resultadoglosbtatravés da metodologia

experimental ndo estédo limitados a verificacédo meconjunto de hipéteses restritivas,
consideramos a mais adequada ao objectivo propdétmsendo inovador o uso desta
metodologia para o estudo do comportamento dosauescde direitos de emissao,
permite abordar diversas questdes dificilmenteadi@® nos modelos econométricos
tradicionaisl. Por exemplo, enquanto a teoria eodce tradicional ndo releva

grandemente o impacto que as instituicdbes de memadiem ter sobre o resultado final
de mercado, a Economia Experimental, pelo conirélédica a esta questdo especial
atencdo. Sendo este um aspecto determinante nseathdlEU ETS, consideramos que
as experiéncias laboratoriais sdo a forma ideahéeior compreender as implicacdes
das suas caracteristicas para a eficiéncia desteinmento de politica. Mesmo nao
constituindo “prova de principio”, pode clarameitentificar os principais problemas

da politica em questdo e centrar a atencao emgaieareas problematicas.

As experiéncias que pretendemos realizar podemidsyas-se desenvolvimentos das
que ja existem sobre este instrumento de poliioaentanto, em relagdo a muitas delas
tém uma diferenca essencial: a aproximacao ao ERl B§ parametros utilizados, quer
guanto aos custos marginais de abatimento, quet@aadimensdo dos participantes e
respectivos limites ambientais, procuraram repitasem estrutura do EU ETS. Se, na
realidade, séo varias as experiéncias laboratadssentes sobre o mercado americano
para transaccdo de SO2, com o objectivo de avasiaregras de funcionamento de

mercado escolhidas, para 0 caso europeu 0 mesnaroatece.

! Muller e Mestelman (1998), por exemplo, descrevaguns dos principais estudos experimentais
realizados na &rea dos mercados de emissoes.



A instituicdo de mercado que representamos perpde,sso, o banking mas nao o
borrowing dos titulos de emisséo. Ou seja, € peksiv inicio de cada periodo, guardar
alguma ou algumas das unidades que o participarsguppara esse periodo para uso
futuro. A Directiva 2003/87/EC prevé, explicitamené possibilidade de banking das
licencas de emissdo durante cada fase do mercasimada refere sobre borrowing.
Quanto a regra de formagéo de precos para o medeactomercializagéo de licencas de
emissdo, adoptamos a mesma que regeu o EU ET®smmgriminantes. Ou seja, 0S
participantes pagam/ recebem pelas licencas des@&mis preco que propuseram/

aceitaram.

Todos os tratamentos experimentais previstos caiéemincerteza acerca do nivel
efectivo de emissbes ou, 0 que é equivalente, aakrcseu nivel de abatimento. Os
participantes neste mercado ndo tém disponivetnrdgdo perfeita, necesséria a uma
correcta tomada de deciséo por forma a cumprigaaeentacdo ambiental a que estao
sujeitos, ao menor custo. Tal como Godby et a@T),9consideramos que poderia dar-
se uma flutuacdo nas emissdes no intervalo (-}1], com igual probabilidade de
ocorréncia. A este tipo de incerteza estd habiteialen associada uma grande
volatilidade dos precos dos titulos de emissaobarnking dos mesmos € visto como
uma das solucdes possiveis para o problema. Raraimclusdo do banking de titulos
Nos Nossos tratamentos experimentais justificadsesn pela intencdo de aproximacao
ao EU ETS mas também pelo facto de avaliarmos acapacidade de resolver os

problemas associados a incerteza.

Para além de aproximarmos o nosso desenho expéginaenmercado europeu para a
transaccédo de licencas de emissdo de CO2, pretesdaimda tratar da questdo do
meétodo de distribuicdo inicial dos titulos de e@disOu seja, 0 desenho experimental
que definimos comecga por avaliar o desempenho denencado para transaccao de
licencas de emissao semelhante ao europeu, qpelestia afectacdo inicial gratuita
dos titulos como regra geral para a sua distribuigiitre os participantes.
Posteriormente, representamos um mercado em tuugtsmte, mas com leildo inicial
dos titulos de emissdo. Optamos pela implementdgdeildo dindmico proposto por
Ausabel (2004), com informacédo incompleta, paraiplas unidades homogéneas.



Se, a eficiéncia deste instrumento ndo se altenar & utilizacdo de uma ou de outra
forma de afectacdo inicial de titulos, entdo terenmm argumento adicional a favor do
leildo inicial Ou seja, sendo possivel minimizarcostos de abatimento das emissfes
poluentes através de um MDE com leildo inicialitidds, a escolha deve recair sobre o
mesmo pois permite a posterior reciclagem dastescei diminuicdo das distorcdes de
mercado ja existentes (causadas pela existéneiarids impostos, por exemplo). Este é
um dos argumentos que Cramton e Kerr (2002), pemeio, apresentam em defesa do

leildo dos titulos de emisséao, face a alternatevagidistribuir gratuitamente.

No presente trabalho sdo apresentadas as refeyétmigicas para 0S precos,
quantidades e eficiéncia de um mercado para trefisade direitos de emissao
concorréncia imperfeita, banking e incerteza. Edfass Ultimas caracteristicas
introduzem uma ligacdo dindmica entre periodos a afteracdo nas condi¢cdes da
procura e da oferta ao longo da sessao experinmguaiem implicacdes nos resultados
experimentais. Porém, em termos tedricos, mesmanencados para transaccao de
direitos de emissdo como aquele que representamussto minimo de abatimento a
gue chegamos para o limite ambiental estabeleciitémtico, qualquer que seja o
meétodo de distribuicéo inicial dos mesmos — gratoit leildo. A recolha dos resultados

experimentais — em curso — permitira confirmarpaa, estas previsoes.

Palavras chave Direitos de emissdo transaccionaveis; distribuigéatuita; leildo;

banking; economia experimental; EU ETS.
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