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ABSTRACT

To comply with the commitments assumed under thet&yrotocol the European Union (EU)
has in July 2003 decided to create an emissiordinfamarket for CQ The Directive
(Directive between the European Parliament, the m@iesion and the Council of
Environmental Ministers, CEC, 2003) that establshiee market for COpermits will be
enforced after January 2005 in all member-statesiding the youngest ones from the Eastern
Europe. It was also determined that emission permiuld be grandfathered, and that each
member state is committed to undertake domestigranasincluding the definition of the
criterions for the national allocation of thosermis.

Therefore the European Union will have a policytrimsient that is considered, in the
related literature, the most efficient to obtaigigen environmental standard. In other words,
the emission permits markets can achieve the sammemental goal as other available policy
instruments (pigouvian taxes; environmental stasglancentive based policies for renewable
energies; etc.) but at a minimal cost. The idetnisfinstrument was first presented by Crocker
in 1966 and Dales in 1968 and rigorously extendeMbntgomery in 1972. Since then, there is
a large and increasing literature focussing mamythe advantages of the creation of an
emission permits market when compared with the cangvand-control programmes. The most
common advantages discussed in the literature iprite cost efficiency; ii) less conflict
between economic growth and pollution reductionlgigbecause of the dynamic efficiency
associated with the system's ability to accommodate economic conditions and to promote
new technologies as well as new products); iidhbigdecentralisation of the decision making
process; iv) easier political acceptance of palutiontrol.

However, those advantages arise under a stringgmtiiesis that are very difficult, if
not impossible, to comply with in the real worldorFthis reason, comparison of the

performance of emission permit markets with othrefirenmental policy instruments, assuming



the ideal world of theoretical models, has impdriamitations. Therefore economic evaluation
of these instruments should take into account tteah conditions of their implementation in
the economies. For instance, the theoretical magkdame a competitive market structure. In
the real world, it is often the case that suchracsiire is not competitive with market power
present. Hereafter, additional research is necgssagvaluate the emission permit markets in
the presence of different market failures such asedainty; information asymmetry;
monopoly; transaction costs; etc. Moreover, thdsfémmve already demonstrated that market
institutions and initial allocation methods do reattor the results although its original authors
defended the opposite.

Some of the most recent literature appears to lageaof these questions, mainly about
the consequences of the deviations from the theartehodel. Nonetheless it usually deals with
a particular aspect or one market failure. The gb#his paper is to gather the main studies that
have already been done and to present their maicluions. Our contribution in this paper is
to present a systematic and not partial vision hef picture while highlighting the more

important issues for the EU market for £&nissions.

INTRODUCAO
A obtencado de determinado objectivo ambiental cameaor custo possivel, resultante
da utilizacdo de direitos de emissao transacciosapeessupunha, como demonstrou
formalmente Montgomery (1972), a existéncia de uestrutura de mercado de
concorréncia perfeita. Teoricamente, os ganhospiatie de um sistema de transaccéo
de titulos de emissédo resultam das transac¢Odtubtes tyue os agentes com diferentes
custos marginais de abatimento efectuam, até qumisies marginais de abatimento
sejam igualizados e minimizados. Newell e StavE®08), por exemplo, modelizam
explicitamente a heterogeneidade dos custos dasesagppor forma a avaliar os custos
de diferentes tipos de regulamentacdo ambientaiclGem que quanto mais flexivel for
a regulamentacdo, maiores serdo as reducbes dms qusssiveis, e estas reducdes
dependem, por sua vez, do grau de heterogeneidadeasmos. Tendo em conta que o
mercado de direitos de emisséo € a solucdo décpaiiie confere maior flexibilidade
as empresas para o cumprimento da regulacdo amibiest resultados obtidos por
Newell e Stavins (2003), constituem mais uma argume favor da utilizacdo deste
instrumento de politica.

No entanto, a realidade em que estes mercadosnogenauito distinta daquela
gue os modelos tedricos contemplam para chegareankados previstos. Este é, alias,
um facto que tem sido objecto de varios estuddgaratura econémica, que alteram o



modelo inicial, por forma a torna-lo mais proxinereéalidade, e procuram avaliar se as
suas propriedades em termos de eficiéncia se mamtépelo contrario, vém alteradas.
Também em termos empiricos, com base na analisendosados para direitos de
emissao ja implementados ou prontos a implemesgadentificam as principais falhas
existentes nos mesmos e as caracteristicas dasigigs escolhidas para os reger que,
por sua vez, sao também causadoras de desvioadacesultados previstos. Na década
de 90 foram vérios os exemplos de implementacdueateados de direitos de emisséo,
sobretudo nos EUA, que permitiram ter, entretaatopcdo dos aspectos praticos mais
importantes para o funcionamento do mesmo

Nesse sentido, 0 objectivo do presente artigo stn&m apresentar, de forma
sucinta, os principais resultados e concluséesdajypossivel chegar com os estudos,
quer tedricos quer empiricos, entretanto realizaslolsre esta questdo. Com este
pretende-se fornecer uma visao global das prirgifadinas de mercado habitualmente
existentes nos mercados de direitos de emissaourahamento, e dos principais
problemas que essas representam em termos ddadesuljue € possivel obter.

Sendo este um instrumento de politica ambiental adppcéo e implementacéo
generalizada se pode considerar relativamente tee¢garém, com um papel cada vez
maior nos ultimos tempos), varios estudos de Ectmd@rperimental proporcionaram
nesta area contributos de grande import&nBiar esse motivo, serdo referidos também
neste artigo alguns desses mesmos estudos, dektagansuas contribuicbes mais
importantes. Mestelman (2000), por exemplo, revé pascipais resultados das
experiéncias laboratoriais de varios autores kelatia diferentes instrumentos de
politica ambiental, realgando a importancia dessgeriéncias para uma correcta
criacao de instituicdbes e mecanismos de regulag@mntambiental. Destaca ainda uma
grande vantagem inerente a realizacdo de expa®@fatoratoriais nesta area: o facto
de implicarem menores custos do que os estudoampoccom 0S mesmos objectivos,
por ser, por exemplo, muito mais facil eliminar uma iniciativa politica no laboratério

do que fazé-lo quando esta ja esta efectivamelitadg’.

! Antes ainda da década de 90, registaram-se nosds\phimeiras experiéncias na implementacdo deste
tipo de instrumento: Programa de Transaccao de $bessda EPA (1974- ); RECLAIM (1994- );
Programa para reducdo do chumbo (1979-1987); Rmag@huva Acida (1992- ); Fase de reducdo de
CFC (1989 - 1995); Transacao de efluentes (1983-).

2 Roth (1988) salienta que a experimentacao em ledrgyaé, tal como a econometria e a teoria dedutiva
um método de investigacdo. Sobre as principaisagems e desvantagens da sua utilizacdo em
Economia, ver, por exemplo, Roth (1988).

% A primeira experiéncia laboratorial efectuada soimercados de direitos de emisséo foi realizada por
Plott (1983), cujo objectivo era testar, através rdatodologia experimental, a capacidade deste



Este trabalho € entdo dividido por sec¢bes quendimspeito a alguns dos
principais desvios ou falhas de mercado até ao mmrestudados. A Ultima seccéo
conclui, sendo ai salientados alguns desses aspea&ta o caso concreto do mercado
para o CQda UE.

PODER DE MERCADO
Da implementacédo dos primeiros mercados de dirdiosmisséao foi possivel verificar
que a realidade se afastava da situacdo modelirzadaamente por Dales (1968) ou
Montgomery (1972), nomeadamente, no que a dimededmercado dizia respeito.
Mercados relativamente reduzidos e onde uma Umgaesa surgia como comprador
ou vendedor dominante davam origem a comportamem¢osbuso de poder de
mercado, ndo previstos aquando da implementacde ohestrumento de politica. Dai
gue tenha surgido a necessidade de se aferir ganb®s de eficiéncia associados ao
funcionamento do mercado de direitos de emissdeoséinuavam a verificar em
condicées de monops6nio ou monopblio

Hahn (1984), Tietenberg (1985) e Misiolek e EId&B89), por exemplo,
reconhecem a possibilidade de um agente exercer pedmercado e procuram avaliar

as suas consequéncias em termos de eficiéncia.

instrumento de politica internalizar a externalelagle é a poluicdo. Com a experiéncia que realizou,
Plott (1983) constatou que, no ambito de um ambisithples como aquele que utilizou, os modelos
tradicionais da literatura econdmica estdo muitoremtos e as politicas baseadas nesses modelos
funcionam como esperado. Mestelman (2000) refeee spiCrocker (1966), Dales (1968) e Montgomery
(1972) elaboraram argumentos escritos bastantauehbes e formalizaram provas tedricas rigorosas
acerca da capacidade dos mercados de direitos ds&emcontrolarem as emissdes poluentes, Plott
(1983) providenciou uma demonstracdo importantssobre o poder dos mercados em reafectarem os
direitos de emisséo, dando origem ao resultado efigiente. A experiéncia laboratorial de Plottg§2pé

de destacar, portanto, por ter alargado a comparagffe os diversos mecanismos alternativos de
controlo da poluicdo também a utilizacdo de dieetle emissao transaccionaveis, e pelo facto des seu
resultados terem constituido um forte incentivaia stilizacdo como forma de correccéo deste tipo de
externalidade.

4 Nao trataremos neste ponto as consequéncias emostede bem-estar social da utilizacdo de um
mercado de direitos de emissdo para empresas uantécomportamento oligopolista meercado do
produtg comparativamente com o resultado que se obtenmecutilizagdo de instrumentos de comando
e controlo. Malueg (1990) e Sartzetakis (1997),gp@mplo, tratam esta questdo, num modelo que supde
concorréncia imperfeita no mercado do produto nmearréncia perfeita no mercado dos direitos de
emissdo. Concluem que a transacg¢édo dos titulomds& minimiza, por um lado, os custos do controlo
das emissfes e, por outro, redistribui a produgiire @s empresas devido a imperfeicdes no meraado d
produto e a diferencas nas tecnologias especifleasada empresa para o controlo da poluicdo. O
primeiro efeito aumenta claramente o bem-estar amquo segundo pode diminui-lo se as empresas
ineficientes forem aquelas a ganharem quota deatlerdNo entanto, o préprio Sartzetakis refere que a
concorréncia imperfeita no mercado de direitosrdssfio € um problema mais relevante em termos de
bem estar social do que aquele que considerowgjauncorréncia imperfeita no mercado do produto.
O ideal seria, alias, conciliar estes dois probEenm@amesmo modelo.



Hahn (1984) foi o primeiro autor a demonstrar fdmente que o mercado de
direitos de emissdo, na presenca de empresas coen @e mercado, ndo resulta na
minimizacdo dos custos totais de abatimento e queswutado ndo é independente da
distribuicao inicial dos titulos. Hahn (1984) mostrque o0s custos totais de abatimento
sdo minimizados apenas quando a empresa com pedeerdado Nndo 0 exerce porque
escolhe ndo participar no mercado, e isto s6 acerqeando a afectacdo inicial dos
titulos € a mais eficiente. Ora, este resultadoomrério ao previsto pelo modelo
original, onde nem a distribuicio nem o preco fidak titulos de emissdo seriam
afectados pela forma de afectacéo inicial dos mesarém, Hahn (1984) demonstra
que, numa situagcéo de mercado que se afasta dausestroncorrencial, quanto mais a
afectacdo inicial de titulos de emissdo se afaddague seria a eficiente, maior o
potencial para o exercicio do poder de mercad@ade da empregarice maker Dai
que Hahn (1984) considere, contrariamente a demagast inicial de Montgomery
(1972), que a decisdo acerca da afectacdo iniaaltitllos as empresas tem
consequéncias nao apenas de equidade mas tamleficiéteia.

Desta forma, Hahn (1984) chega a primeira suggstéoa resolucéo desta falha
de mercado: na presenca de empresas monopolista®mapsonistas no mercado de
direitos de emisséo, a entidade reguladora deveugao distribuir os titulos o mais
préximo possivel do resultado de equilibrio potahdsto porque, por exemplo, uma
empresa com poder de monopsonio percebe que o peegquilibrio dos titulos
aumenta a medida que a sua procura aumenta, pptassa este dado em consideracao
quando determina o numero de titulos a adquirigeantidade de poluicdo a abater —
decidindo reter a procura por forma a baixar osgqwe Dai a importancia da
distribuicao inicial de titulos, pois determina gtes titulos a empresa tem de comprar,
potenciando ou mitigando, assim, o poder de merdadononopsonista.

Esta conclusdo de Hahn (1984) trouxe argumentosioadis a favor da
utilizagéo dos leildes, como forma de distribuigé@icial dos direitos de emisséo. Isto
porque, como salienta ser fundamental que a afictaicial desses direitos esteja o
mais proximo possivel da eficiente — por forma #aewo exercicio do poder de
mercado -, a utilizacdo do leildo para o efeitangla o problema da falta de
conhecimento exacto, por parte do regulador, seése mesmo nivel eficiente. Dai que
varios estudos posteriores se tenham dedicado lmrasacapacidade dos leildes em

evitar efectivamente o exercicio do poder de mercad



Por seu lado, Tietenberg (1985) apesar de corgligro exercicio do poder de
mercado diminui a eficiéncia do sistema de meradekenhado para a transaccao de
direitos de emisséo, ndo valoriza este problemqueoconsidera que ainda assim esta é
uma solucdo mais eficaz em termos de custos dasgjugie alternativamente vinham
sendo usadas (solu¢des de comando e controlo, maito centralizadas). Tietenberg
(1985) nado considera este problema relevante dtwmtvista pratico, ja que o poder
de mercado, por si sO, ndo influencia a qualidadbiental, porque ao ser criado o
mercado de direitos de emissao é fixado o montaddmo de emissdes. Tietenberg
(1985) desvaloriza, por isso, 0s resultados obfidodiahn (1984).

Casonet al (2003a) realizam uma experiéncia laboratorial @objectivo de
testar a conclusdo avancada pelo modelo de Hal@4)1®om os resultados obtidos,
Casonet al. (2003a) verificaram, entre outras coisas, que @03 € volumes
transaccionados dos titulos de emissdo, bem comduaes das empresas, se
aproximavam mais do equilibrio concorrencial do daesquilibrio monopolista. Com
isto concluiam que, pelo menos nos casos em quecsge a uma instituicdo do tipo
leildo duplo, o poder de mercado pode ter um ingoawnor sobre o desempenho do
mercado do que aquele que é apontado pelos mottattisionais de concorréncia
imperfeita. Por outro lado, pelo menos nesta e&peia, a afectacéo inicial dos direitos
de emissdo nao teve grande impacto sobre o desempdtido no mercado, o que
significa, segundo Casoet al. (2003a), que ndo serd necessario alterar a adectac
inicial de titulos de emissao para que seja inzamt#ualguma concorréncia no mercado.

Os proéprios autores da experiéncia salientam pos&mn,necessario testar a
robustez destas conclusdes. Isto €, para se conlewalidade da recomendacdo de
Hahn (1984), estes resultados, obtidos com umatesdrdo tipo leildo duplo, deveriam
ser comparados com 0s que se obteriam com um l@daipo posted offerou com
outras instituicbes de negociagéo bilateral.

As conclusdes de Casa al. (2003a), para o mercado de direitos de emisséo,
corroboram os resultados de Smith (1981), Setithl. (1989), Holtet al. (1986), Davis
et al.(1991) e Sbrigliaet al. (1996), entre outros, que referiam que a utilinad@ leildo
duplo para a realizacdo das transaccdes impedi@rcieio do poder de mercado, no

mercado do produto No entanto, para o caso concreto do mercado métodi de

® Relativamente ao exercicio do poder de mercadas experiéncias concluiram que a instituicdo de
mercado influencia o resultado final obtido e péemou ndo, que as empresas exercam esse mesmo
poder de mercado. O leildo duplo foi, das instdag testadas, aquele que melhor se adequou adsiuac



emissdo, foram varias as experiéncias que chegaraesultados opostos sobre esta
guestao.

As experiéncias de Ledyamt al. (1994) e Brown- Kruseet al. (1995), por
exemplo, demonstram o exercicio do poder de mergamo parte de empresas
dominantes, em mercados de direitos de emissfesnonguando se opta por leildes
duplos, podendo a eficiéncia dai resultante segriorf a obtida com politicas de
comando-e-controlo. Godby (1996, 1999 e 2000) ceplias experiéncias de Brown-
Kruseet al. (1995) e chegou a resultados semelhantes, tal déduatler et al. (2002),
posteriormente.

A experiéncia laboratorial realizada por Carlén0@0 sobre esta matéria,
diferencia-se das anteriores pelo facto de analissaso especifico do funcionamento
de um mercado de direitos de emissao internacienado nacional. Carlén (2003)
procurou conceber uma experiéncia que se aproxémassnaximo possivel dos
mercados de transaccao de direitos de emissaalaenocaentre governos de diferentes
paises. Desta forma, a informacgéo produzida pglargéncia seria de maior relevancia
na indicacdo se o fenomeno em analise tem ou rdmalpitidade de vir a ocorrer na
realidade.

Os resultados de Carlén (2003) indicam que os wesduenprecos de mercado,
convergiam para 0s niveis competitivos. No entab&slén (2003) salienta que, devido
ao reduzido numero de observacdes produzido n@periéncia, se torna necessario
realizar testes futuros para averiguar se agerdes tbeinados tenderiam, ou néo, a
gerar, predominantemente, pregcos estdveis em taloo valor de equilibrio
concorrencial.

Algo distinto é o modelo tedrico construido por idisk e Elder (1989) com o
intuito de analisar as consequéncias da manipukstéatiégica dos precos dos titulos de
emissao, por parte de empresas com poder de mefead®ja, estas empresas exercem
0 seu poder de mercado ndo com vista a minimiza®reeus custos para cumprir
determinado objectivo ambiental, mas sim com oativje de aumentarem os custos de

producdo das empresas suas concorrentes.

em que existe a possibilidade de exercicio de pddenercado. Isto porque, diminui a capacidade das
empresas aumentarem 0s precos, comparativamepiee@m concorrencial, por atribuir poder adicional
ao lado da procura, ou seja, devido aos incentleasfertas com precos mais reduzidos no ultimo tminu

e a natureza sequencial das trocas nesta institdigdmercado. Como as reducfes de preco, de Ultima
hora, se tornam do conhecimento publico, os congpeadém um incentivo para, nos periodos seguintes,
aguardarem pelas mesmas, o que faz com que sgjaeadnais dificil as empresas (ou empresa, no caso
do monopolista) exercerem o poder de mercado.



As conclusfes a que Misiolek e Elder (1989) chedderem das apontadas em
estudos que se centravam no problema do monopdtiples. Isto porque, a
manipulacéo estratégica dos direitos de emissde peduma estratégia efectiva para
aumentar a quota de mercado e os lucros da emgoesaante, detendo essempre
mais direitos de emissao do que faria noutra sifuaeor isso, Misiolek e Elder (1989)
concluem que a transacc¢ao de direitos de emiss® g8 menos eficiente em termos
de custos do que as formas de regulagdo ambieatsltradicionais, contrariamente ao
que era defendido até entdo pela teoria econdmica.

Misiolek e Elder (1989) destacam assim a difereatereza das actividades das
empresas e as suas implicacdes para a eficiénciaabatimento da poluicao,
comparando a manipulacdo estratégica com a magdwlgimples. Contribuem,
portanto, para a elaboracdo de politicas ambiergaes pretendem alcancar um
determinado objectivo através da criacdo de mescddadireitos de emissao, e nestes
existe uma empresa com poder de mercado. Uma eamp@sopsonista no mercado de
titulos ndo implica necessariamente compra inuftei de titulos por parte da mesma,
podendo, pelo contrario implicar compra excesgpedo que Misiolek e Elder (1989)
salientam que as intervencgdes por parte das eepsdagponsaveis, por forma a limitar
comportamentos de abuso de poder de mercado, t@ondalerar estes dois tipos de
manipulagdo, a simples e a estratégica, j& ques estigem diferentes formas de
tratamento.

Com o intuito de testar os resultados de Misiol&{der (1989), Carlén (2002)
realiza também uma experiéncia laboratorial. Estdblpma, como lembra o proprio
autor, coloca-se, sobretudo, para as empresasétioasy cujos custos de producao
dependem grandemente do preco dos titulos de emissdistindo, neste caso,
incentivos para que a empresa dominante exploas egerdependéncias, ou seja, leve
a cabo manipulacéo estratégica dos titulos de @mpse possui.

A hipotese teorica testada por Carlén (2002) é quéeeste tipo de manipulacéo
do mercado diminui os ganhos sociais da transadgadlireitos de emissédo, podendo
mesmo dar origem a resultados negativos. Testam dza manipulacdo estratégica em
condicbes muito semelhantes as existentes nos dosrcalo carbono reais,
particularmente entre produtores de electricidadarlén (2002) considera quer o
mercado do produto quer o mercado das emissdekadeguem leildo duplo, testando

assim o poder de mercado em mercados de leildo thipt-relacionados.



Os resultados obtidos com esta experiéncia levarterC§2002) a rejeitar a
teoria da manipulacéo estratégica de Misiolek eH|t989), pois o mercado de direitos
de emissao foi bastante concorrencial.

Assim, tendo em conta a grande discrepancia déades obtidos em diversas
experiéncias laboratoriais, homeadamente para dwscde produto e mercados de
direitos de emissdo, onde existe poder de mercealglui-se ser fundamental a
realizagdo de investigagdo adicional, com vistaselaeecer estas diferencas e a
identificar as caracteristicas do mercado de dsette emissdo que justificam estes

resultados distintos.

INCERTEZA

Outra questdo originalmente ndo contemplada aqudadanalise da eficiéncia dos
mercados de direitos de emissao diz respeito #exia de incerteza quer por parte das
empresas quer por parte do regulador, j& que amiaftho necessaria a uma correcta
tomada de decisdo ndo esta totalmente disponpastida.

No que respeita a entidade reguladora, a incegiza-se sobretudo ao nivel
dos beneficios sociais do abatimento da poluici® gque € o0 mesmo, ao nivel do valor
dos danos ambientais evitalloBor isso, normalmente a entidade reguladoratfira
objectivo ambiental, com base nos conhecimentos mpgsui, comparando-se de
seguida a eficacia dos diferentes tipos de instnimseambientais para atingir 0 mesmao.
No que respeita concretamente a utilizacado detalreile emisséo transaccionaveis, as
entidades responsaveis poderiam pretender alterafintero de titulos de emisséo
colocados no mercado, depois de resolvidas estagéza’

Porém, a incerteza néo existe apenas do lado dosfities ambientais do
abatimento mas também no que respeita aos custabatenento por parte das

empresas. Varios motivos justificam a incertezaesiagresas relativamente a respectiva

® Como referem Laffonet al. (1996), por exemplo, avancos na ciéncia podem dstrar que os danos
ambientais causados pela poluicdo futura sdo rmaiores ou muito menores que o esperado. Salientam
também que o preco das tecnologias mais limpasseuofado, pode flutuar bastante, alterando assim o
niveis de polui¢cdo socialmente 6ptimos no futuro.

" Smith et al. (2003) salientam precisamente o facto de, em mescdd direitos de emisséo cujo nivel
méaximo de emissBes poluentes € fixado de forma emaigndo se poder correctamente, atingir a
eficiéncia ambiental. O regulador ndo possui, ntmreate, informacéo perfeita acerca dos custos e
beneficios da poluicéo e, por isso, ndo consequates o valor eficiente de titulos de emisséolacz

no mercado. Smitbt al. (2003) apontam uma solucéo possivel para estéepnabpassar a ter mercados
de direitos de emissao coemissfes totais enddégengmermitindo para o efeito que todas as partes
afectadas pelas mesmas expressem no mercado odedoseus custos ou beneficios da poluigéo,
aumentando-se assim o bem-estar em relacdo aoadosrcom emissdes exdgenas.




curva dos custos marginais de abatimento. Nomeadamas empresas podem nao
saber com exactidao se os seus mecanismos deloadrpoluicéo irdo funcionar ou,
por outro lado, quais as flutuagdes que se verdaa procura do seu produto pelo que
nao sabem a partida quais as quantidades querodaozir. Ora, se a procura de titulos
de emissao depende das descargas poluentes dasampes por sua vez, dependem
das escolhas tecnoldgicas existentes e do volurpeodecdo da empresa, que esta nao
controla com exactiddo, a quantidade de direitoerdessdo necessaria sera também
incerta. Este € o tipo de incerteza sobre a qual reaior atencao por parte da literatura
econdmica: quer sobre as consequéncias da mesmaajue as eventuais solucdes
para o problenfa

Weitzman (1974) e varios outros autores que sesdlgeiram, mostraram que a
vantagem associada a implementacdo de um mercadveites de emisséo, ou seja,
ser o instrumento de politica ambiental mais efigiena obtencdo de determinado
objectivo, ndo era verdadeira hum contexto de iezarrelativamente aos custos de
abatimento da poluicdo. A conclusdo que Weitzm&a4}) retira sobre a eficiéncia de
instrumentos preco (por exemplo, impostos sobre as emissdes polyentes
comparativamente com a que se obtém com instrusigoemtidade(por exemplo, a
criagdo de mercados para transaccao de direitasniksdo) € a de esta depende da
curvatura das funcgdes custo e beneficio em tornoide 6ptimo de output. Ou seja,
nao existe uma vantagem absoluta do mercado deodite emissdo face aos restantes
instrumentos de politica, como se vinha defendetdo

Carlson e Sholtz (1994) salientam que, num contd&tncerteza, as empresas
tém tendéncia para guardarem titulos para fazer faeventuais imprevistos, o que
origina perdas de eficiéncia no mercado de direlgmisséo, quando se verifica que

esses titulos inutilizados ndo eram necessariagjeepoderiam ter sido vendidos e

8 N&o ser& objecto de estudo neste artigo, a diszssdfe politicas 6ptimas para controlo das réssic
sobre a poluicdo, no caso de esta ser aleaténiastacdes de emissdes probabilisticas. Sobre esse
assunto, ver por exemplo, Beavis e Walker (1988g Beavis e Dobbs (1987) e Hennessyl. (1999).

® Varios foram os desenvolvimentos realizados sabreodelo deste autor. Os trabalhos de Stavins
(1996) e Newelkt al. (2003), por exemplo, seguem a linha de investigalgiWeitzman (1974) com o
intuito de desenvolver o seu modelo, fazendo comegie fosse aplicavel em situacdes diferentes das
que aquele previa.

% para o caso da politica climatica global, em odatele incerteza, ver Jacolet al. (2004), que
analisam a questdo da eficacia dos instrumentg®lfteca_ quantidades preco. No ambito do protocolo

de Quioto é escolhido o instrumento quantidade etmindento do instrumento preco, apesar deste Gltimo
ser 0 recomendavel em situacdes de incerteza pagases com efeito de estufa. Jacebwl. (2004)
apontam entdo uma solucéo, designadav@loula de segurancgague surge da necessidade de conjugar a
superioridade do instrumento preco para os poleesttick e a aparente maior atractividade politea d
uma abordagem pelas quantidades, ou seja, sugenean solucado hibrida para o problema. Os
antecedentes desta proposta encontram-se ja, @oipéx em Roberts e Spence (1976).
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utilizados por outra empresa. No entanto, a inzarjgode dar origem a perdas de
sentido contrario: no final do periodo as empregsstem constatar que emitiram mais
poluentes do que aqueles que lhes era permitidmlotem conta os titulos que
possuiam, pelo que tém de suportar uma penalizRgdqualquer um dos casos, o que
acontece geralmente € que quando se chega addipa&riodo de controlo, as emissdes
efectivas desse mesmo periodo ndo sdo ainda cdakecom certeza. Quando a
instituicdo de mercado criada prevé a existénciairdeperiodo de reconciliacédo, as
empresas que ficam com excedentes ou falta deditéin de anular as suas posicoes
nessa fase. Se as empresas adoptarem esta estiai&gguro, muito provavelmente os
titulos disponiveis no mercado nunca serao igugigaura € gerar-se-4 uma enorme
volatilidade dos titulos de emissédo a medida quepsaxima o final do seu periodo de
validade. Estas perdas econdmicas potenciais ccamp referem Carlson e Sholtz
(1994), um incentivo para o aparecimento de novesemvolvimentos sobre estas
instituicbes de mercado.

Carlson e Sholtz (1994) apresentam vérias sugesi®esdteracdo mas a que
consideram ser mais eficaz é a que diz respeitlleeagéo das datas de emissao e
expiracdo dos titulos de emissdo. Uma maior fleéddde, que permita aos
participantes no mercado responder a acontecimeigasorios, usando os titulos de
emissao poluentes da forma que lhes maximize &mfia, faz com que o mercado
ambiental opere também mais eficientemente. A séigegpontada por Carlson e Sholtz
(1994) para introduzir essa maior flexibilidade mercado foi a criacdo de titulos de
emissdo com datas de expiracdo diferentes. Edtdestialternados, em vez dos
uniformes até entdo utilizados, removiam as résscque criavam dificuldades as
empresas devido, nomeadamente, a obtencdo doéricatle emissdes de forma
desfasada no tempo ou a altera¢cGes inesperadasumeevde negocios da empresa.

Com este tipo de titulos de emisséo, a entidaddadgra veria, por parte das
empresas, reaccdes muito mais suaves face a aocwgéns ndo previstos pelas
mesmas, pelo que deixavam de verificar-se periddgsoluicdo muito acentuada, com
violacdo dos objectivos ambientais definidos. @arle Sholtz (1994) concluiam que os
riscos inerentes a gestao da poluicdo seriam, tasta, reduzidos. Por isso, 0S precos
de mercado destes titulos desfasados reflectirianfiodma mais correcta os custos
marginais de abatimento, sendo este um requisgeneml da obtencdo de eficiéncia

econdmica.
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Porter (1993) realizou uma experiéncia laboratartah o intuito de analisar o
problema da incerteza por parte das empresas & w@stinstrumentos alternativos
sugeridos por Carlson e Sholtz (1994), como formeedolucdo para o mesmo. Os seus
resultados permitiram confirmar que, com os titalernados, os precos se alteravam
gradualmente e ndo se verificavam picos de poluicémo anteriormente. Porter
(1993) verificou ainda que os individuos conseguiaonos mais elevados com estes
titulos de duracéo desfasada do com os de durag@onoe, um resultado indicativo do
aumento da eficiéncia verificado com esta alteracéo

Como forma de solucionar o problema da incertezdidse pelas empresas,
Muller e Mestelman (1998) defendem que |hes sejitido usarem titulos nao
utilizados em periodos anteriores, pois assim gsresas podem poupar direitos de
emissdo num determinado periodo por forma a satisigualquer procura inesperada
em periodos posteriores. Ou seja, defende-se quadidade dos titulos de emisséo
poluentes va além do periodo para o qual foramnafimente emitidos: o chamado
bankingde titulos na literatura econémica.

Esta solucdo é, porém, frequentemente desaconaelpad outros, que
consideram que a capacidade da entidade reguladosacontrolar a distribuicdo das
emissfes ao longo do tempo vem assim diminuiddsd@ae Sholtz (1994), alias,
referem ainda que ao permitir-sbankingdos titulos, se acentua a possibilidade de nao
cumprimento dos objectivos ambientais, se estebe@sicerem taxas de reducdo das
emissdes poluentes para determinados periodos.

Ainda que estes receio tenham algum fundamentontepducdo desta
possibilidade tem sido frequentemente estudada smmeimplementada, por se
considerar que evita que os excessos de procucdeda no final dos periodos déem
origem a precos dos titulos de emissdo demasias @&u demasiado baixos,
respectivamente.

Kling e Rubin (1997) analisam o sistema de trar@aate titulos de emisséo
com utilizacéo intertemporal ndo s6 da perspedtigdevidual da empresa mas também
da perspectiva da sociedade. A conclusdo a queaché&gque, em muitos casos, a

melhor solucdo privada ndo corresponde a sociaém@ptima, sobretudo quando os

1 Rubin (1996) estuda as consequéncias de se introdugossibilidade déanking e borrowing
(utilizacdo no presente de titulos de emissao aagempresa tem direito em momentos futuros) mesmo
num contexto de certeza. Este conclui que os cdst@simprimento dos objectivos ambientais impostos
as empresas diminuem, porque se permite que gststema o seu fluxo de emissées de forma mais
flexivel ao longo do tempo.
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danos totais da poluicdo dependem nédo sé da qadatittal de emissdes poluentes
mas também do momento em que ocorrem. Por essgomiling e Rubin (1997)
propdem a construcdo de um sistema modificadongagermita transaccoes de titulos
entre periodos na base de um-por-um, penalizando,egemplo, o pedido de
empréstimo de emissdes com a taxa de desconto.efay tal como um banco
financeiro, este sistema th@nkingmodificado paga juros sobre as poupancas e o de
borrowing recebe juros sobre os débitos. No entanto, Klifubkin (1997) salientam
que este sistema sO é desejavel para os casosesequode assumir que os danos
sociais séo lineares e estacionarios.

Yateset al. (2001) analisam também se deve ou ndo permitir-sanking e
borrowing de titulos de emissdo e concluem que o0s parametitisos para a
determinacdo da resposta a esta questdo sdo osesdatd funcdo agregada do custo
marginal de abatimento e da funcdo dos danos naasgiryateset al. (2001)
acrescentam ainda que, nos casos em que se dewéirpeutilizacdo intertemporal de
titulos, ndo se deve permitir a troca de um tihdgresente por um outro em momento
futuro, por ndo ser socialmente Optimo, tal comweidma concluido Kling e Rubin
(1997).

Leiby e Rubin (2001), por seu lado, desenvolvemnoodelo que contempla o
sistema de transac¢do intertemporal de titulos meraentes que criam danos
ambientais, quer através das suas emissoes, gaegsatia sua acumulagcao (poluentes
stock). O trabalho destes autores analisa tamb#&ansaccao intertemporal de titulos
quando ja se encontra em vigor um determinado patnd@poral na afectacdo dos
titulos, devido, por exemplo, a negociac¢des pabticu diplomaticas.

Para situacbes em que é fixado previamente um @atdréafectacdo de titulos
nao-optimo, Leiby e Rubin (2001) mostram a formmeoa entidade reguladora pode
usar obankinge borrowing de titulos de emisséo para melhorar o bem-estéalsblo
entanto, salientam que um sistema lwnking construido de forma incorrecta -
permitindo, por exemplo, a troca de um titulo patr@ ao longo do tempo - pode
aumentar substancialmente os custos sociais ligjuddoabatimentos dos gases com
efeito de estufa, em vez de os reduzir. Por oattlo,lum sistema de titulos que use,
correctamente, uma taxa de transaccéo intertempacalnitaria pode, dependendo da
sensibilidade particular do caso em andlise, permgitlucées substanciais dos custos
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comparativamente com um sistema de titulos do digguele em que se baseia o
protocolo de QuiotB.

Godbyet al. (1997), por exemplo, realizaram uma experiéncia oantuito de
investigar as implicacdes em termos de eficiénaatabilidade do mercado de titulos
de emisséo poluentes, de se permitirmokingdos mesmos e se incluir a transacéo de
direitos sobre uma determinada fraccdo dos titdloemissdo a serem emitidos em
periodos futuros (isto é, transaccacstare3. Num contexto de incerteza sentida pelas
empresas quanto ao nivel de emissdes poluentetivasecGodbyet al (1997)
verificaram que a instabilidade dos precos dosositde emissdo que se registava no
modelo original € praticamente eliminada quandpesenite a utilizacdo dos titulos em
periodos posteriores aquele para o qual foram @wsitiDe acordo com os resultados
obtidos, este tipo de titulos tem um efeito fortgasitivo sobre a eficiéncia dos
mercados de titulos de emissdo transaccionavaisstardo-se ai um aumento do
volume de transacc¢des. Por outro lado, chegaratétana conclusédo que a introducéo
dos futuros, na presenca 8anking, apesar de diminuir o volume de transaccoes,
melhora a eficiéncia deste mercado.

Tendo em conta que estes resultados obtidos pabyGaidal. (1997) ndo sdo
previstos pela teoria econdémica, e 0s prépriosrasitda experiéncia ndo conseguiram
explicar os motivos deste inesperado resultaddo-ésmelhoria da eficiéncia com a
utilizacdo conjunta dsharese possibilidade dbankingde titulos -, esta € uma questao
em aberto para investigacdes futuras.

Sobre o caso concreto da incerteza que as em@estsm quando entra em
funcionamento um mercado de direitos de emissaon@o conhecerem claramente a
sua forma de funcionamento e ser dificil preverposcos dos titulos de emissao,
debruca-se Coggiret al. (1996). O seu contributo consistiu em estimar regqs dos
titulos de emissao, ou os precos sombra dessesamegoios, com base na técnica de
calculo da fungdo distancia -, sendo esta a talrnmiicdo necessaria a tomada de
decisdo das empresas quanto aos investimentogrdaznao para o cumprimento da
regulacdo ambiental.

Em suma, sobretudo no que respeita a incertezampgesas quanto aos custos
totais de abatimento, existe unanimidade sobre uas sonsequéncias — enorme

volatilidade de precos na fase de reconciliacdandecado e reducao da eficiéncia —

12 para o caso concreto do protocolo de Quioto, wimalacéo efectuada por Stevens e Rose (2002) com
vista a analise, nomeadamente, das consequéncsaspdemitir dankinge borrowing de titulos.

14



sendo, portanto, imprescindivel a sua reducaoili@agao intertemporal dos direitos de
emissao tem reunido algum consenso, como solug@oesée problema, mas também

aqui persistem algumas questdes que estudos fuanémsde contemplar.

CUSTOS DE TRANSACCAO
A partir do momento em que surgiram as primeirdgagbes deste instrumento de
politica ambiental, surgiram também estudos engsrgue mostraram que os ganhos
de eficiéncia dos mercados de titulos de emissdin arenores do que 0s previstos pela
teoria econOmica, porque também a quantidade ulegitransaccionada era inferior a
Optima, devido a existéncia de custos de transadgabn (1989), Atkinsonet al.
(1991), Gangadharan (2000), entre outros, concluigue o reduzido numero de
transaccOes efectuadas no mercado de transac¢éaloe de S@ nos EUA se devia
aos elevados custos de transaccéo, consequénciagias do processo de transaccgao
desses titulos, que originavam desvios relativaeneot equilibrio de mercado mais
eficiente. Destes estudos verifica-se a influégae as entidades reguladoras podem ter
sobre a magnitude dos custos de transaccao, attaveéscolha das regras de transacc¢ao
que implementam e dos detalhes da concepcao daigé&t de mercado. Esta €, alias,
uma questdo que tem merecido grande atencdo passo especifico do mercado
internacional para a transaccao de direitos des@mi® restantes mecanismos flexiveis
previstos no protocolo de Quioto - a Implementagaaojunta (IC) e os Mecanismos de
Desenvolvimento Limpos (CDM E€lean Development Mechanism por se considerar
que os custos de transaccdo inerentes aos mesamanelicacdes significativas

Da andlise feita aos mercados de direitos de emisgd funcionamento foi
entdo possivel identificar a presenca de custosratesaccdo de varios tipos e em
diferentes fases do mercado. Antes de entrarem ergagio as empresas suportam
custos, que se traduzem em efectivo dispéndio deses: porque tém de estudar as
regras de mercado; determinar a forma como devajsstado o plano de producgéo
optimo, por forma a contemplar a regulamentacabiemual; e, finalmente, decidir se
devem ou ndo entrar no mercado para transacciénfostde emissdd Depois de

decidirem entrar no mercado, as empresas tém aeirprooutras com gquem possam

13 Ver, por exemplo, Woerdman (2001).

4 Gangadharan (2000), por exemplo, mostrou que melitasesas ndo efectuaram quaisquer transaccdes
nas fases iniciais dos programas que criavam osauies de direitos de emissdo mas a medida que os
mercados se tornavam mais maduros, 0s custosisniiilminuiam e a participacdo das empresas no
mercado aumentava.
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transaccionar os titulos de emisséo e, depois dentradas, tém ainda de suportar os
custos de negociagcdo e de decisdo. Mesmo depaielelerado o contrato entre as
partes, é necessario garantir o seu cumprimentsejail a entrega dos titulos por parte
da empresa vendedora, o que pode ainda acarretas @dicionais.

Um trabalho de referéncia no ambito do mercadoidgtas de emissdo com
custos de transaccao é o de Stavins (1995). Edte explicitamente na funcéo custo
de abatimento das empresas os custos de transgogds mesmas tém de suportar e
chega a concluséo que, em consequéncia da indosamustos de transacc¢éo, o volume
de transaccOes das empresas diminui, tornado-ge agsrior ao 6ptimo. Ou seja,
conclui que os custos de transac¢do diminuem d dévdem-estar da sociedade, em
parte porque absorvem recursos que deixam de gedetrtilizados para outros fins e,
por outro lado, porque eliminam a troca de titulies emissdo que, se ocorressem,
seriam benéficas para ambas as partes. Stavin§)(48fenta que este € um problema
de maior relevancia em mercados de reduzida dirnejgs@jue em mercados com um
elevado numero de empresas e com transaccoesritegse gera mais informacao, o
que reduz os custos de transacc¢do a suportar.

Stavins (1995) analisa ainda até que ponto, n@pcasde custos de transaccéo,
0S custos totais de controlo da poluicdo séao intgEes, ou nao, da distribuicao
inicial dos direitos de emissédo e conclui que gast a esta questdo depende do
comportamento dos custos de transaccao. Isto @ sastos marginais de transaccao
forem constantes, os resultados habituais da tesm@moOmica para estes mercados
continuam validos - os resultados finais em terndes custos e eficiéncia sao
independentes da afectacao inicial dos titulosntiss@io -, mas, se esses custos forem
crescentes ou decrescentes, a afectacao iniciadliced®s de emisséo ja influencia o
resultado final do mercado, em termos de eficiéaaao apenas em relacédo a equidade
ou distribuicdo dos ganhos. Também Stavins (1998)sidera fundamental uma
afectacdo inicial dos titulos de emissdo que esbejmais proxima possivel da
eficienté®, neste caso para evitar a necessidade de muitesmtcdes. Por outro lado,
defende ainda que estes programas ambientais sejarabidos por forma a fornecer o
maximo da informacdo necessaria, ja que os cugidsadsaccado estdo directamente

relacionados com dificuldades na sua obtencéo.

!> Tal como Hahn (1984) fez, mas com outro objectiwnde impedir o exercicio do poder de mercado.
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Montero (1997) desenvolve o trabalho de Stavin®%19nas incorpora, além
dos custos de transacc¢ao, a incerteza — sobres#ifidade da transacc¢éo de titulos de
emissdo ser ou nao aprovada pela entidade regalagiee era uma caracteristica de
algumas instituicbes dos EUA - e permite que avasuidos custos marginais de
controlo sejam descontinds

No entanto, Montero (1997) chega a conclusfes bamtegs a de Stavins
(1995): os custos de transaccao e a incertezaeedozbem-estar geral do sistema,
absorvendo directamente recursos que poderiam tdados de outra forma, e
diminuindo trocas, mutuamente benéficas, que sendetseriam caso contrario. O
modelo numérico deste autor mostrou, porém, quenmoepara hiveis elevados de
custos de transaccao e incerteza, um mercado naasatcao de direitos de emisséo
tem custos totais esperados de controlo da pol@gBstancialmente inferiores aos de
um sistema de comando-e-controlo. Por outro lalogdmo Stavins (1995), Montero
(1997) mostra também que, na presenca de inceztemaescolhas para o controlo de
emissoes discretas, a distribui¢do inicial dodastae emissdo tem influéncia também
sobre a eficiéncia do mercado.

Casonet al. (2003b) realizam uma experiéncia laboratorial @wbjectivo de
avaliar o impacto causado pela existéncia de cudofransaccédo nos mercados de
direitos de emissao, sobre a eficiéncia dos meshuzsilizaram a sua analise apenas na
interaccdo entre diferentes funcdes custos de atgée e diferentes distribuicdes
iniciais dos titulos de emisséo, por forma a teatahipoteses tedricas do modelo de
Stavins (1995).

Dos resultados obtidos com esta experiéncia, Cetsan(2003b) concluem que
a existéncia de custos de transaccao faz com gpesgss do mercado de direitos de
emissdo se desviem do modelo de referéncia. Vamfiambém que, tal como previa
Stavins (1995), quando o0s custos marginais de dcgAs sao decrescentes, e a
afectacdo inicial dos titulos de emisséo se ataastante da eficiente, os precos e as
quantidades finais dos titulos de emisséo se dasvianos do equilibrio que ocorreria
com custos de transaccdo nulos. Isto porque, o cimpanarginal dos custos de

transaccdo, quando estes sdo decrescentes, é sge@oafectacao inicial for muito

® De acordo com Montero (1997), o modelo de Stavir®9%) ndo permitia perceber como é que
alteracdes significativas nos custos de transa&@dp incrementais, na incerteza e na afectagéal in

de titulos afectam o preco de equilibrio, o volutrensaccionado e os custos totais de controlo,
especialmente no caso das escolhas das tecnottmiesntrolo serem discretas, e ndo curvas de custos
marginais continuas.
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afastada da eficiente e, portanto, tiver de reaeaum elevado volume de transaccdes
para reafectar os titulos de emissdo. Também ¢ensscom o modelo tedrico de
Stavins, foi a conclusado de Casstral (2003b) de que, quando os custos marginais de
transaccdo séo constantes, a afectacdo iniciaireitod de emissao nao influencia os
precos de mercado nem as quantidades transaccsonada

As implicagdes politicas dos resultados a que che@asonet al. (2003b)
dependem em muito do tipo de custos de transaagécestiverem em causa: custos
reais em termos de recursos ou apenas simpleser@msas para outros agentes da
economia. Se se tratarem de custos reais - retbdien com a publicacdo da
informacdo, a aquisicdo da mesma, etc. - entds empeesentam uma perda liquida de
bem estar para a economia que deveria ser inchdislaustos totais do programa de
transaccéo de direitos de emissdo. Se, pelo cantod custos de transaccao disserem
respeito a transferéncias para outros agentess f@gas aos correctores, por exemplo -
, entdo esses custos ndo sdo perdas liquidas dedbamne por isso a afectacao inicial
dos titulos de emissdo néo é tdo importante.

Em suma, os resultados da experiéncia de Casah (2003b) confirmam o
argumento tedrico avancado por Stavins (1995) gefende que, ao implementar-se um
mercado para os direitos de emisséo, os reguladesesm tomar em consideracdo a
forma como as regras do mercado que vao criaraaegs custos de transacc¢ao. Depois
disso, devem ainda tomar em consideracdo o conmpemnta desses custos e decidir a

forma de afectacéo inicial dos direitos de emissaa@onformidade.

A INFLUENCIA DA INSTITUIC}AO DE MERCADO ESCOLHIDA

A teoria neoclassica minimiza, ou simplesmente rigrem impacto das instituicbes de
mercado escolhidas e seu potencial impacto solsuttado final de mercado. S6 com
a andlise empirica dos resultados obtidos em diserercados se comecgou a destacar a
necessidade de perceber as consequéncias inesieegeslha de diferentes instituicdes
de mercadd. Esta constatacédo passou-se também para o casdfiespdos mercados
de direitos de emissdo. Solomon (1999), por exengrlalisa os mercados de direitos

de emissédo ja implementados, sobretudo nos EUAjcantlo especial énfase nas

" Uma nova area do pensamento econémico, surgiéateznente, pretende precisamente destacar este
aspecto: aNew Institutional Economic8NIE). No fundo, esta € uma corrente de pensamegtaadmico

que reconhece claramente a importancia das imggtési de mercado para a obtencdo dos resultados
finais. Solomon (1999), que se insere nesta ca@rdatpensamento econdémico, salienta, porém, que sé
recentemente comecaram a surgir aplicacdes da dNéfea das politicas ambientais.
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estruturas institucionais e processos adoptadasesanercados. Utiliza para o efeito
uma abordagem pragmaética para tentar identificaproxipais problemas e pontos
fortes dos mercados de direitos de emissao ja gor,ypor forma a incorporar esses
conhecimentos na concepcédo de programas futurosfuhlip, este tipo de analise
pretende identificar a forma como diferentes iogides de mercado tém influéncia
sobre as falhas de mercado a que nos temos vinei@ra: a incerteza, 0s custos de
transaccédo ou o poder de mercado, entre dfitros

Cason (1993), por exemplo, no estudo que efecpraposta especifica da EPA
para a criacdo de um mercado de, 83s EUA, dedica especial atencao as regras da
instituicdo de mercado previstas para a conducdeilées com vista a transac¢ao dos
direitos de emissao deste poluente. Com este estadon (1993) concluiu que as
regras de funcionamento do mercado para a trarsatE®dQ escolhidas pela EPA
poderiam dar origem a grandes enviesamentos daospree mercado, reduzindo
significativamente a sua eficiéncia e as vantagens implementar.

No seu estudo sobre politicas ambientais de condstateracdes climaticas
globais, Stavins (1997) da particular destaque gortAncia as questdes institucionais
associadas as mesmas. Se, como salienta, os estawoevem continuar a contribuir
para a correcta determinacdo dos objectivos andiseatdos instrumentos de politica
mais eficazes, ndo podem também ficar alheios @st@gs politicas que se tornam em
barreiras para a resolucdo deste problema glolalinS (1997) refere que estas
dimensdes politicas e institucionais, geralmente c@nsideradas pelos economistas,
devido, nomeadamente, a natureza analitica dosuimsntos da Economia, devem
fazer parte de uma abordagem mais abrangentereisaiplinar do problema.

Por seu lado, Kling e Zhao (2000) mostram que,amgyd prazo, um aspecto
especifico do funcionamento do mercado que é aagfw inicial de direitos de
emissao, pode ter implicacdes nos custos totaigbdéimento, isto €, na eficiéncia,
contrariamente ao previsto pela teoria econémice, defende que esta questao tem

implicacbes apenas ao nivel da equidade. Esteseauttefendem que, quando os

'8 No entanto, antes ainda de determinada instituiedmercado influenciar o resultado final do meocad
de direitos de emissao é necessario que estenggjgmentado como instrumento de politica. Ora,® qu
acontecia, € que os instrumentos baseados em iw@erdconémicos enfrentavam dificuldades de
aceitabilidade politica por serem vistos como nuams forma de angariar receitas publicas. A proposta
de Hahn e Noll (1982) relativamente ao funcionamagste mercado, no que respeita especificamente a
distribuicao inicial dos titulos, visava anulareesrgumento contra a implementacdo dos mercados de
direitos de emissdes. Propuseram assim, aquiladgsignaram por leildo neutro em termos de receitas
(Revenue Neutral Auction RNA). Para mais desenvolvimentos sobre a formduhcionamento do
mesmo, consultar Hahn e Noll (1982).
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mercados dos direitos de emissdo influenciam assd@er de entrada e saida na
industria por parte de empresas competitivas, popcdo eficiente de titulos leiloados
vs. distribuidos gratuitamente depende da naturezpotieente. Kling e Zhao (2000)
concluem que, para poluentes globais — responsawmiseadamente, pelas alteracbes
climaticas ou pelo buraco do ozono -, todos osotdeveriam ser leiloados, mas para
os poluentes locais, alguns deveriam ser distrdsugglatuitamente.

Existem, na realidade, diversas experiéncias erordafirio cujo objectivo é
testar os resultados, em termos de eficiénciadabtem mercados organizados de
diferentes formds. Sobretudo nos EUA, sdo varios os estudos quézaumil a
metodologia experimental, com vista a analisaromseguéncias inerentes a escolha de
um determinado tipo de regras para o mercado: lesiret al. (1993f% Cason e Plott
(1996¥%: Cason e Gandagharan (1988gntre outros.

A partir dos ja diversos estudos realizados sobte guestdo € entdo possivel
concluir que a instituicdo de mercado escolhidaa partransaccéo dos direitos de
emissao, incluindo as condi¢des de arranque do mesnelevante para o seu resultado
final. Deve, por isso, ser um aspecto a ter emacqaias entidades responsaveis

aquando da concepcao deste instrumento de politica.

INCUMPRIMENTO DOS LIMITES DE EMISSOES ESTABELECIDOS
O problema do incumprimento ndo € considerado nmaikevante para o estudo do
funcionamento dos mercados de direitos de emissas t@m, necessariamente,
implicagbes sobre a eficiéncia dos mesmos.

Este incumprimento verifica-se porque, geralmeate,entidades reguladoras
responsaveis possuem orcamentos limitados e assalstmonitorizacdo e controlo que
estas teriam de suportar por forma a obrigarenmgsesas a cumprirem rigorosamente

os limites de emissdes estipulados seriam demasdados, tornando essa tarefa

9 Muller e Mestelman (1994) descrevem e resumenesisitados de varias experiéncias que comparam
as regras de transaccédo de diversos mercados,ifeventes caracteristicas.

%0 Testaram o desempenho do leildo neutro em termo®ckitas Revenue Neutral Auction RNA)
proposto por Hahn e Noll (1982).

“! Realizam experiéncias laboratoriais sobre a qadst@antada por Cason (1993), ou seja, o problema
das regras de mercado propostas pela EPA paracadeede transaccdo de S@s EUA. Cason (1993)
conclui que as instituicbes de mercado contam pangsultados, isto é, algumas comportam-se melhor
do que outras e por isso as alternativas devernusgadosamente avaliadas antes de se decidir aplica
recursos valiosos em qualquer uma delas. Até porguficou que a introducao de mercados de direitos
de emissdo, como mecanismos de regulacdo ambieétalgonduz, por si s6, a obtencédo do resultado
Optimo.

%2 Experiéncia laboratorial com vista a avaliar ascgristicas de um mercado especifico e da iftgtiu
escolhida, do programa RECLAINREgional Clean Air Incentives Markgtara a zona de Los Angeles.
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muito dificil. As empresas, por sua vez, optamr@ cumprir os limites de poluicao se
a penalizacdo marginal pelo incumprimento for megoe o custo marginal do
cumprimento.

Sobre esta questdo, Malik (1990) mostrou que, quartste incumprimento, o
mercado de direitos de emissdo ndo minimiza ooswk abatimento das emissdes
poluentes porque variagdes nos precos dos titnfagenciam o nimero de empresas
incumpridoras bem como a distribuicdo dos custogbdimento entre as empresas. Ou
seja, na presenca desta falha de mercado, o Wsulia mercado nao é eficiente.
Conclui ainda que, quando o numero de empresatertds no mercado dos direitos de
emissdo é pequeno, 0 incumprimento por parte deampaesa pode ter um impacto
significativo sobre o resultado de equilibrio, @ésdo seu efeito no preco dos titulos.

O estudo de van Egterest al. (1996) tem por base, essencialmente, este
trabalho de Malik (1990) e o de Hahn (1984) quermfos atras. Ou seja, van Egteren
et al. (1996) analisam o problema do incumprimento dogdsnde emissdes poluentes
fixados, para o caso especifico de empresas comr uied mercado. Combinando os
resultados daqueles dois autores, van Egteteal. (1996) vao procurar avaliar o
impacto do poder de mercado sobre o preco de leqailios titulos de emissdo e os
niveis de cumprimento das empresas. A conclusaoeachhegam € que a afectacdo
inicial dos titulos de emissdo desempenha um papib importante na determinagéo
do resultado final do mercado, quando uma empresa poder de mercado,
influenciando quer os precos dos titulos de emigs&o 0s niveis de cumprimento por
parte de todos os participantes no mercado. Assaam Egtereret al. (1996) sugerem
que a afectacao inicial dos titulos de emissédogpsss utilizada como instrumento de
politica, ndo sO para limitar o possivel exercido poder de mercado mas também
como mecanismo implicito de execuc¢do ou cumprimento

Com o mesmo objectivo, surge posteriormente o ltnabde Malik (2002) que
mostra, por exemplo, que o incumprimento das erapre&®ncorrenciais pode ser
socialmente desejavel por diminuir as distorcOesadas pelo poder de mercado. O
trabalho de Malik (2002) diverge do de van Egteztml. (1996) porque mostra que,
quando existe incumprimento, pode ndo ser socidem@ptimo escolher uma dotacao
inicial de titulos de emissao que elimine o podenwrcado. Esta é uma conclusdo que
esta de acordo com a teoria do segundo-6ptimondega qual, em situagbes em que
existem simultaneamente duas falhas de mercadme éaqui 0 caso, com o poder de

mercado e o incumprimento - a correc¢cdo de umadetan ser corrigida a outra ndo
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implica necessariamente um aumento do bem-estal.sbe acordo com a teoria do
segundo-6ptimo continuariam a existir sempre s@t@eagem que 0 ndo cumprimento
seria desejavel, tendo em conta a sua capacidaaérgzer as emissdes para o seu nivel
de primeiro-optimo.

Também Chaveet al. (2003) analisa a mesma questao mas, ao cont@rard
Egterenet al. (1996) que consideram o cumprimento, ou ndo, coma Vvariavel
exdgena, Chaveat al. (2003) tratam o cumprimento como endogeno. O b@ctivo €
analisar até que ponto o comportamento do regulason vista a garantir o
cumprimento do objectivo ambiental por parte dapresas € diferente num mercado
de direitos de emissdo com poder de mercado ou mencado concorrencial. A
conclusdo a que chegam é a de que, a excepcao daeicmncaso particular, os custos
de abatimento e de cumprimento podem ser equibigrate forma eficiente se a
empresa dominante participar no mercado dos titelaendo esta uma conclusdo
totalmente oposta a de Hahn (1984).

Chavezet al. (2003) referem ainda que, na presenca de um nwedmdireitos
de emissdo com uma estrutura de concorréncia igf@gerah empresa dominante e as
empresas da franja competitiva devem ser contrelgoo regulador de formas
distintas. Chaveet al. (2003), tal como Malik (2002), concluiram que @rxcio do
poder de mercado ndo se pode considerar, de foenmexalizada, indesejavel. Primeiro
tém de ser comparadas as perdas de eficiéncia gueroicio do poder de mercado
acarreta com a reducao dos custos de garantir prouento que também traz.

Quer em mercados concorrenciais quer em mercadosngerréncia imperfeita,

a forma de garantir o cumprimento da reducéo dassées pretendidas e penalizar os
agentes faltosos, sem implicar custos de transatg@asiado elevados, continua a ser
uma questao pertinente. A intencéo de criar um adleranternacional para a transaccao
de gases com efeito de estufa levou a que est&&quesse contemplada em diversos
estudos, como por exemplo os de Werksman (1999)ing1(1999) e Baron (1999). No
caso, por exemplo, de existir necessidade de utitcp@mbiental concertada ao nivel
internacional, como pretende o protocolo de Quitatima-se complicado e dispendioso
responsabilizar e penalizar a entidade respongéleelemisséo dos titulos em cada pais.
Por isso, nesses estudos surge a indicagdo deegmaaalternativa, que visa igualmente
obrigar ao cumprimento do estabelecido aquandoide@do deste mercado, mas coloca
a responsabilidade sobre o comprador dos titulosnesdo. Ou seja, se 0 vendedor

dos titulos de emissdo ndo abater as emissoesnpEduenrrespondentes, o comprador
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nao podera utilizar os titulos que Ihe adquiriusifs os compradores de titulos de
emissao teriam todo o interesse em comprar osgindcessarios as entidades de maior
confianga.

No entanto, se, por um lado, esta regra pode solacio problema do risco de
incumprimento do abatimento das emissbes polueptete, por outro implicar
demasiados custos de transac¢do e reducdo deeliquid mercado. Alias, a regra da
responsabilidade do compradpode ser mais complicada de administrar do qegrar
daresponsabilidade da entidade emitente

Em relacéo a esta regra, Tietenberg (2003) dizetjmena a natureza de “bem
transaccionavel” aos titulos de emissdo ja que o wsalor pode diminuir
retroactivamente, criando assim incerteza relateréamao mesmo até que o periodo de
controlo termine. Por outro lado, lembra também egta regra podera interferir com o
desenvolvimento dos mercados financeiros parausgide emissdo e desencorajar as
suas trocas.

Quanto ao problema do cumprimento de politicasatlras globais, uma das
solucbes que Tietenberg (2003) considera ser Opara, ambientes com fraco grau de
fiscalizacdo e capacidade de fazer cumprir, é abekicimento de multiplos periodos
de compromisso. Assim, torna-se possivel declarar parte ndo cumpridora como nao
elegivel para transacgfes em momentos futurosneéta reduzir-se-lhe o nimero de
titulos a que tem direito. Este € um aspecto que fod tomado em atencdo na
elaboracdo do protocolo de Quioto e que pode, pso,idificultar a adesdo e
cumprimento dos requisitos ambientais ai propostos.

Ainda relativamente a regra desponsabilidade do comprado€ason (2003)
constréi uma experiéncia laboratorial com o intuibanalisar os incentivos da mesma
ao cumprimento dos limites de emissfes poluentebealscidos. Esta experiéncia
mostra que os compradores de titulos de emiss@o @ispostos a pagar um prémio por
titulos que considerem de confianga, ou seja, ipdo$ de empresas que se sujeitem a
processos de inspeccao, ultrapassando-se assiblerpa da assimetria de informacao
entre os agentes. Com esta solucéo, os titulogaterdes entidades seriam vendidos a
diferentes precos, pois 0 preco de mercado rafleati risco de incumprimento. Os
precos de mercado dos titulos de emissdo constituaissim um incentivo para que 0s

vendedores cumprissem 0s seus compromissos déicede@missoes.
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EFICIENCIA DINAMICA NAO NECESSARIAMENTE MAIOR QUE A DE
OUTROS INSTRUMENTOS DE POLITICA

Quer as medidas baseadas em incentivos econénmstsiihentos de mercado) quer
os instrumentos de comando-e-controlo utilizados pagulacdo ambiental, podem
induzir algum desenvolvimento tecnolOgico, poisrquas quer outros obrigam as
empresas a fazer coisas que nao fariam na suacaséomo referem por exemplo,
Jaffeet al. (2002). Considerava-se, no entanto, que as @aditle comando-e-controlo,
sobretudo aquelas que obrigam a utilizacdo de esr@logia em concreto, tendiam a
desincentivar o desenvolvimento de novas tecndogiae, caso ndo tivesse sido
aplicada a referida regulamentacao, poderiam aparBelo contrario, os instrumentos
baseados no mercado eram apontados habitualmemie potenciadores de grandes
incentivos a adopcao de tecnologias mais eficigrdes o controlo da poluicao.

Assim, um dos argumentos normalmente utilizadoslefesa dos mercados de
direitos de emisséo, em detrimento de outros imetnios de politica ambiental, € o de
que estes promovem a eficiéncia dindmica. Istaagntivam a adopc¢éo de tecnologias
mais eficientes para o abatimento das emissdesmels; de forma mais acentuada que
0s restantes instrumentos. No entanto, Laffonr@d(1996), por exemplo, concluiram
que o mercado dos direitos de emissdo ndo induwel de inovagcdo socialmente
Optimo, porque as empresas nao internalizam a pdedeeceita que geram ao nao
entrarem no mercado e, portanto, investem demasiddese sentido, sugerem a
introducdo de alteracbes nesse mesmo mercado pua fa que este adquirisse 0s
incentivos correctos, nomeadamente, a introducaordemercado de futuros, por forma
a reduzir o incentivo ao sobre-investimento quetifiearam no modelo original. Por
outro lado, Laffont e Tirole (1996) constataram lbém que a entidade reguladora tem
capacidade para influenciar o nivel de actividadesnovacdo levado a cabo pelas
empresas, através do namero de titulos de emissécotpca no mercado.

Dos varios estudos efectuados com o intuito de eoanpe ordenar o impacto
dos diferentes instrumentos de politica ambiertthteso processo de desenvolvimento
tecnolégico ndo existe um consenso generalizadoreSesta questdo debrucaram-se
Magat (1978 e 1979), Downing e White (1986), Mal§&g89), Milliman e Prince
(1989), Carrarcet al. (1994), Junget al. (1996), Dowlatabadi (1998), Parry (1998),
Keohane (1999), Goulder e Schneider (1999), Goukddviathai (2000), Montero
(2002), Jaffeet al. (2002), Fischeet al. (2003), entre outros. O que parece, no entanto,

poder concluir-se é que a ordenacao dos instrumelg@golitica, de acordo com a sua
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capacidade de estimular a inovacao, depende daidaga da empresa inovadora em

se apropriar dos efeitos da sua inovacao sobretesscempresas, depende dos custos
da inovacéo, da fungé@o dos beneficios ambientaiada do nimero de empresas que
causam as emissdes poluentes.

De entre esses diversos estudos salientam-se malgmmas com resultados
contrarios ao previsto pela teoria econdmica. Mald®89), por exemplo, mostra que o
mercado de direitos de emissdo ndo traz sempreimeaistivos & inovacao tecnoldgica
que os restantes instrumentos de politica ambjeptadendo mesmo reduzir os
incentivos das empresas para inovarem. Malueg J10&%tra que os incentivos a
inovacdo proporcionados por instrumentos de comanclintrolo e 0s incentivos
proporcionados pela criacdo de um mercado de alrette emissao dependem
explicitamente da posicdo da empresa no mercadtireiéos de emissdo, quer antes
quer depois da adopcdo da nova tecnologia. Estaméa conclusdo reiterada
posteriormente por Montero (2002), ainda que airpdet um modelo distinto do de
Malued®.

Keohane (1999), por seu lado, salienta que, quandtifusdo tecnoldgica
diminui o preco de mercado dos direitos de emisgidgs as empresas beneficiam
desta descida de preco, quer adoptem a nova tggaao n&o. Portanto, qualquer que
seja a forma de distribuicéo inicial dos direitas emissao, estes fornecem menores
incentivos a difusdo de novas tecnologias do qumpestos sobre emissfes (apesar de
continuarem a ser melhores do que os instrumegtesmando-e-controlo).

Além dos estudos com conclusdes contraditoriasueodig respeito ao melhor
instrumento de politica ambiental, no que concexog incentivos para a inovagao
tecnoldgica, outros estudos existem que apontam ganpossibilidade de se ordenar,
sem qualquer davida, esses instrumentos. Estasasadlacdes que se retiram, por
exemplo, dos estudos de Biglaigg¢ral. (1995), Parry (1998), Requate (1998) e Fischer
et al. (2003).

No entanto, para o caso concreto da utilizacdo @ocado de direitos de
emissdo como instrumento de politica para o abatongo CQ, Goulder e Schneider
(1999), por exemplo, concluem que a inclusdo daag@o tecnoldégica como uma

variavel endogena desse modelo refor¢a os argusargeu favor.

% Que inclui ndo apenas o mercado de direitos dess@mimas também o mercado do produto e a
possibilidade de estes se caracterizarem ambasmpambiente de concorréncia imperfeita.
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Daqui se pode, portanto, concluir que esta € urea de investigacdo onde
muito ha ainda por fazer, sendo necesséaria umatigagéo sistemética e alargada para
se encontrarem mais respostas para as questdoaqnaiad.

CONCLUSAO

Dos diversos aspectos focados ao longo deste hi@b#ddstaca-se o facto de ser claro,
actualmente, que a realidade em que funcionam osadws de direitos de emissao é
diferente da modelizada por Dales (1968) ou Monwyn(1972). Consequentemente,
os resultados obtidos sdo também diferentes dessfme nesse modelo. S&o varios os
estudos feitos acerca dos problemas ou falhas deadee mais comuns deste
instrumento de politica, e também diversas as ptapade solu¢des para 0S mesmos.
Ainda assim, esta € uma area de investigacdo omdtasrguestdes permanecem por
responder.

No entanto, torna-se evidente que 0s aspectostraaiios devem ser tomados
em consideracdao aquando da concepcéao e implemertagivos mercados de direitos
de emisséo, por forma a obter-se os melhores a€sslipossiveis com 0 mesmo.

Nesse sentido, varios estudos foram realizado® soproposta comunitaria para
a criacdo de um mercado europeu para a transaegdicedos de emissao de €&@om
base nos conhecimentos que foi possivel adquitin @3 experiéncias anteriores,
deveriam evitar-se neste mercado o0s problemas gatifidados e para os quais
surgiram, entretanto, varias propostas de soluf@oedo em conta as potenciais falhas
deste instrumento, que destacamos ao longo ddohoakd possivel identificar alguns
dos aspectos mais positivos mas também mais negati@ Directiva 2003/87/E¢
Kruger e Pizer (2004), Kleppest al. (2004), Boemareet al. (2002), entre outros,
analisam as caracteristicas desta directiva e, @@n@o-a com a realidade ja existente
em mercados de direitos de emissdo nos EUA, apoogsaavangos e pontos positivos
conseguidos com a mesma e 0s eventuais probleraasngla acarreta

%4 Directiva Comunitaria que cria o0 mercado europana @ transaccéo de direitos de emisséo de CO

> No entanto, como salientam Kruger e Pizer (2004hercado europeu para a transaccio det@®
uma dimensdo e complexidade incomparaveis com oEdbS, pelo que se espera, a partir desta
experiéncia, poder vir a retirar-se algumas ligi@s os esforgos internacionais relativos a reddg&o
gases com efeito de estufa (GEE). O programa eurpae a reducdo das emissdes de GEE, tendo em
conta 0 seu tamanho, a sua abrangéncia, a suausstpolitica pluri- jurisdicional, o facto de sar
primeira tentativa de controlar estes gases emdgrascala e de ser o primeiro a lidar com questfes
como a ligacao entre diferentes programas doméstiearansaccéo de direitos de emisséo, constituira
uma grande experiéncia de politica ambiental. Rtrodado, apesar de inicialmente prever apenas a
transaccdo de GDpara a 22 fase do mercado existe a possibilidadee adicionarem outros sectores,
instalacdes e ainda outros gases poluentes.
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Esta Directiva Comunitaria contempla algumas daslugées ou
desenvolvimentos que foram sendo propostos ao madginal de Dales (1968). Por
exemplo, permite a flexibilidade temporal na tragéa dos direitos de emissdo de,CO
gue, como vimos, € uma das solu¢des mais comuasopproblema da incerteza. Por
outro lado, tendo-se verificado que a instituic&onuercado afecta o resultado obtido
por este instrumento de politica, aponta-se tamdbéonma de organizacdo do mercado
escolhida pela UE como um aspecto positivo, por jéemprovas dadas noutras
experiéncias: permitem-se as transaccdes bilatexans necessidade de aprovacao do
governo mas com registos obrigatorios das opera¢ieseja, ndo tem a complexidade
e procedimentos burocraticos existentes nos praseirercados para o $@os EUA,
que acarretavam incerteza e custos de transac@iapampresas.

No entanto, da analise da mesma Directiva, é pelsaitever alguns pontos
menos positivos e que poderdo trazer dificuldade®btencdo dos resultados
pretendidos. Vérias duvidas se levantam, por exemgin relacdo a fiabilidade e
correccao dos dados nacionais acerca das emissfas actividades das empresas,
necessarios para garantir o esquema de transaecdibulds ao nivel comunitario.
Acrescendo ainda o facto da estrutura do sistenteadsaccéo de direitos de emissao
de CQ ser bastante descentralizada, surgem duvidas aacgac credibilidade,
independéncia e transparéncia dos dados para m@@oh geral. Em suma, a questao
do potencial incumprimento por parte das empresdsdd que tenham sido
estabelecidas elevadas penalizacbes para as mesnasnsequentes desvios dos
resultados finais deste mercado em relagéo aospoewoloca-se com alguma acuidade
neste mercado. No entanto, Boemetral. (2002) consideram que 0 ponto mais critico
da proposta da UE para a criacdo do mercado dgodige CQ diz respeito a forma
como ¢é feita a afectacao inicial dos titulos. Aribsiicdo gratuita dos titulos foi a opcao
da UE, ainda que nos estudos que referimos ao ldesfe artigo vissemos que o leildo
desses titulos (sobretudo o leildo duplo) foss@gi® mais indicada para solucionar
algumas das falhas deste mercado. Além de quegtamb que respeita a equidade, os
estudos de simulacdo efectuados para o caso espedd UE mostraram que as
empresas participantes neste mercado veriam oslgetwws aumentados. Tambéem
Kruger e Pizer (2004) e Kleppet al. (2004) consideram que o procedimento previsto
para distribui¢do inicial dos titulos de emissadditando é o mais correcto. Por outro
lado, estes autores consideram também negativot@ d& néo ter ficado claro qual o

tratamento a dar as empresas que no futuro entrases sectores abrangidos pelo
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mercado de direitos de emissdo de,C&em de ter ficado a cargo de cada pais a
deciséo sobre quanto é que do seu limite de emsiggieentes seria afecto aos sectores
incluidos no mercado de direitos de emissao, pastepormente distribuir os titulos de
emissao correspondentes.

De qualquer forma, e ainda que o mercado comumif@ra a transaccao de
CO,, esteja a entrar na sua fase experimental nonteremo, com alguns problemas ja
identificados, dos estudos de simulacdo j& efeowiacbnclui-se que a reducao
pretendida de emissdes de £®era conseguida com custos totais reduzidos. Além
disso, prevé-se que esses custos sejam menorer as gue teriam de ser suportados

se fossem adoptados outros instrumentos de pditeanativos.
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