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1 — Introdugao

Conscientes acerca da interferéncia das actividades humanas no clima global e
preocupados com os seus impactos, ainda incertos, os governantes, sobretudo dos paises
desenvolvidos, empenharam-se na procura por formas eficazes de o proteger, pensando

nas geragdes presentes e, sobretudo, nas futuras.

Os instrumentos de politica ambiental disponiveis para aplicagdo neste dominio
sdo diversos e podem, tal como para outras areas da politica econdémica, ser mais
centralizados ou, pelo contrario, basear-se mais no funcionamento do mercado. A
escolha politica para lidar com o problema das alteracdes climdticas globais tem
recaido, porém, sobretudo em instrumentos de mercado. O Protocolo de Quioto € o
mercado europeu para transac¢do de CO, (EU ETS — European Union Emissions

Trading Scheme) sdo exemplos claros dessa mesma opcdao. Tendo em conta a sua

' Este é um trabalho ainda em curso, a inserir num dos capitulos da Tese de Doutoramento em Economia
pela Universidade do Minho. Enquadra e descreve algumas das experiéncias programadas mas ainda ndo
realizadas. Por esse motivo, apenas sdo apresentadas as previsdes teoéricas e hipoteses a testar, que
posteriormente devem ser comparadas com os resultados experimentais obtidos.



importancia e caracter inovador como politica de combate a uma externalidade negativa
ao nivel global, um conhecimento mais profundo deste instrumento de politica ¢

essencial. E o presente estudo pretende trazer contributos nesse sentido.

Virias questdes se levantam relativamente a utilizagdo deste instrumento de
politica, quando feita em condi¢des diferentes das previstas originalmente por Crocker
(1966) e Dales (1968), e formalizadas por Montgomery (1972). Através da andlise dos
resultados obtidos em mercados de direitos de emissdao anteriormente implementados —
sobretudo americanos e canadianos — foram ja identificadas as principais falhas
existentes nos mesmos ¢ as caracteristicas das instituicdes utilizadas para os reger que
também explicam os desvios dos resultados obtidos face aos previstos pela teoria
econdémica’. Como destacam Schmalensee ez al. (1998), apesar do mercado de direitos
de emissdo se ter revelado um instrumento de politica muito importante e muito
superior a qualquer outro para a resolu¢ao do problema da chuva acida nos EUA, como
qualquer outro mercado ndo esta isento de imperfei¢des. Poder de mercado, informagao
imperfeita (incerteza), custos de transac¢ao ou incumprimento dos limites estipulados,
sdo algumas das falhas identificadas.

Por outro lado, Schmalensee et al. (1998) salientam ainda que, apesar de
eficientes e competitivos, estes mercados levam o seu tempo a desenvolver-se, ficando a
velocidade desse desenvolvimento dependente de alguns elementos da concepcao do
proprio programa. E em relagdo a este ponto existe ja algum consenso: a institui¢do de
mercado adoptada pode ser determinante para o resultado deste instrumento de politica

ambiental. As regras definidas em relacao:

1) a validade dos titulos de emissdo (apenas para o periodo para que foram
emitidos ou com possibilidade de uso em periodos futuros — banking —
ou anteriores — borrowing);

i1) a forma de determinacdo do valor de referéncia para as reducdes de
emissOes impostas (base absoluta — sistema cap-and-trade — ou base

relativa — sistema baseline-and-credit);

2 Bohi e Burtraw (1997) ou Schmalensee et al. (1998), por exemplo, fazem-no para o mercado americano
de transacg@o de SO,. De entre as diversas justificacdes que encontram para a obtengdo de resultados
diferentes dos esperados destacamos os seguintes: sobre-estimacdo das projecc¢des iniciais dos custos de
reducdo do SO,; distor¢des causadas pela dupla regulamentagdo (i.e., regulamentagdo ambiental de
empresas de utilidade publica, ja reguladas, como ¢é o caso das empresas do sector eléctrico. Ver Coggins
e Smith (1993) sobre esta matéria); o tipo de leildo utilizado para a realizacdo das transac¢des; ndo
inclusdo, nas estimativas dos resultados esperados para este mercado, de todas as caracteristicas do
mercado real (como por exemplo, o acréscimo efectivamente registado na oferta de titulos).



1i1) a forma de afectagdo inicial dos direitos de emissdo entre as empresas
reguladas (distribui¢do gratuita — grandfathering — ou leildo);

iv) as regras fixadas para a transac¢do dos titulos entre as empresas
(transacgoes bilaterais ou leilao duplo, por exemplo);

V) a regra de formag¢do do preco de equilibrio (preco Unico ou preco
discriminante, primeiro prego rejeitado ou Ultima proposta aceite);

podem influenciar a eficiéncia dos mercados de emissdo. No entanto, ndo existe

uma recomendacdo Unica quanto a melhor opcdo a tomar, devendo cada caso ser

analisado com base nas suas especificidades.

O objectivo do presente trabalho ¢ precisamente analisar o desempenho do EU
ETS, com base nas suas caracteristicas efectivas e ndo com base nas hipdteses que
deveria respeitar (de acordo com o modelo tedrico). Tendo em conta o seu cardcter

incipiente, decidimos fazé-lo apoiando-nos na metodologia da Economia Experimental.

A experimentagdo em laboratdrio, ¢, tal como a econometria e a teoria dedutiva,
um método de investigacdo, com vantagens e desvantagens. De acordo com Roth
(1988) ¢ o controlo do ambiente e o acesso aos agentes que da as experiéncias
laboratoriais o seu poder e vantagem sobre outros métodos de investigacdo. Por seu
lado, Holt (2006) refere que a utilizagdo do método experimental proporciona uma
grande confianga aos analistas para fazerem recomendagdes de politica, por saberem
que os seus resultados ndo estdo limitados a verificacdo de um conjunto de hipdteses
restritivas. Também na perspectiva dos politicos/ governantes as experiéncias fornecem
uma visao muito mais clara da forma como a politica em questdo podera funcionar, do

que a sua demonstragao através de equagdes matematicas.

Nao sendo inovador o uso desta metodologia para o estudo do comportamento
dos mercados de direitos de emissdo, permite abordar diversas questdes dificilmente

SR . . .3
tratadas nos modelos econométricos tradicionais’. Isto, sobretudo, porque as

3 Para uma descrigio de alguns dos principais estudos experimentais realizados na area dos mercados de
emissdes ver, por exemplo, o artigo de Muller e Mestelman (1998). Estes autores salientam, sobretudo, as
contribuigdes dessas experiéncias para uma melhor formulagdo de politicas e as principais conclusdes a
que foi possivel chegar sobre a implementacdo de mercados para transaccdo de direitos de emissao.
Nomeadamente, o facto destes mercados efectivamente funcionarem, ou seja, aumentarem a eficiéncia em
relacdo a afectacdo inicial dos titulos; o facto da instituicdo de mercado adoptada influenciar os
resultados; o facto do banking de titulos influenciar a estabilidade de pregos e a eficiéncia do mercado; o
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experiéncias laboratoriais permitem controlar as condi¢des prévias de funcionamento do
mercado e, consequentemente, perceber de que forma o modelo original de Dales
(1968), baseado em principios mais simples, consegue organizar os dados gerados
experimentalmente. Uma outra grande vantagem inerente a realizagdo de experiéncias
laboratoriais nesta area, como destaca, por exemplo, Mestelman (2000), ¢ o facto de
implicarem menores custos do que os estudos de campo com os mesmos objectivos. Isto
porque, obviamente, ¢ muito mais facil e menos dispendioso eliminar uma ma iniciativa

politica no laboratério do que quando esta ja esta efectivamente aplicada.

Por outro lado, enquanto a teoria econdmica tradicional ndo releva grandemente
o impacto que as instituicdes de mercado podem ter sobre o resultado final de mercado,
a Economia Experimental, pelo contrario, dedica a esta questao especial atengdo. Dai a
nossa expectativa relativamente a relevancia das conclusdes que os resultados das
nossas experiéncias laboratoriais possam trazer para a implementacdo pratica de

programas para transac¢ao de direitos de emissao.

A importancia desta metodologia na avaliacdo de regras alternativas para a
transac¢do de direitos de emissao, antes da efectiva implementagao do mercado, ou seja,
antes de existirem dados naturais observaveis, ¢ também destacada por Bjornstad ef al.
(1999). Mesmo nao constituindo “prova de principio”, pode claramente identificar os
principais problemas da politica em questdo e centrar a atencdo em potenciais areas
problematicas. Bjornstad et al. (1999) salientam que a investigagdo experimental
oferece uma forma objectiva de analisar a forma como as pessoas efectivamente se
comportam em novos ambientes de mercado. Isto permite que sejam regularidades
laboratoriais, € ndo julgamentos pessoais, a base para a elaboracdo de hipdteses testaveis

.~ . 4
acerca da forma como as condigdes naturais no mundo real se podem alterar .

facto do exercicio de poder de mercado influenciar a eficiéncia deste instrumento, podendo mesmo torna-
la inferior & de instrumentos do tipo comando-e-controlo.

* Bjornstad et al. (1999) agrupam os estudos experimentais orientados para questdes de politica em trés
categorias: 1) antecipagdo de politicas (investigagdo basica); 2) desenho de politica (investigacdo
aplicada); 3) teste de politicas (prescri¢des de politica).

As propostas de implementagdo de determinado instrumento de politica, como por exemplo os mercados
para transac¢ao de direitos de emissdo, tornam necessarias experiéncias do 2° tipo. As experiéncias que
pretendemos realizar inserem-se neste grupo ja que procuram testar os atributos dos mecanismos de
trocas, das institui¢des e regras de transacgdo escolhidas pela legislagdo comunitaria que cria o mercado
para transac¢do de carbono.

Bjornstad et al. (1999) salientam ainda que este tipo de experiéncias leva, normalmente, ao aparecimento
das do ultimo tipo, as prescricdes para melhoramentos da politica. Isto porque, ao identificar-se
determinada fraqueza da politica no laboratorio, o investigador pode alterar sistematicamente algumas
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No entanto, a metodologia experimental ndo esta, obviamente, livre de criticas.
Uma das desvantagens habitualmente apontada ¢ a de que as condigdes existentes no
laboratério sio muito diferentes das reais. Ora, Holt’ cita Plott (1989, 1165) para refutar
esta ideia, que considera errada: “Os mercados laboratoriais sdo mercados “reais” no
sentido em que os principios econémicos se aplicam ali como em qualquer outra
parte.... E suposto que a teoria ¢ modelos gerais funcionem para os casos especiais dos
mercados laboratoriais”. Por outro lado, uma outra critica em relacdo a metodologia
experimental ¢ a de que os participantes nas mesmas deveriam ser os agentes que
efectivamente tém de tomar as decisdes no mundo real, e ndo estudantes de licenciatura
como ¢ habitual. No entanto, a participacdo de alunos nas experiéncias pode, pelo

contrario, ser vista como mais uma vantagem, por utilizarem um raciocinio mais bdsico,

e portanto mais proximo da racionalidade subjacente aos modelos econéomicos.

Apesar de, obviamente, ndo poderem fazer-se generalizacdes com base nos
resultados obtidos com algumas sessdes experimentais, ¢ possivel, por exemplo,
concluir que, se determinada institui¢ao de mercado ou modelo tedrico ndo se adequa a
uma situagdo mais simples como a que ¢ representada no laboratério, ndo conseguira

fazé-lo em condicdes reais, bastante mais complexas.

As  experiéncias que pretendemos realizar podem  considerar-se
desenvolvimentos das que j& existem sobre este instrumento de politica. No entanto, em
relacdo a muitas delas tém uma diferenca essencial: a aproximagdo ao EU ETS. Se, na
realidade, sdo varias as experiéncias laboratoriais existentes sobre o mercado americano
para transaccdo de SO,, com o objectivo de avaliar as regras de funcionamento de
mercado escolhidas®, para o caso europeu 0 mesmo ndo acontece. Ao aproximarmos o
nosso desenho experimental ao mercado europeu para a transac¢do de licengas de
emissao de CO,, a0 mesmo tempo que tratamos algumas das questdes mais pertinentes
que se colocam aquando da efectiva implementagdo deste instrumento de politica —

como por exemplo o método de distribuicdo inicial dos titulos — procuramos obter

variaveis chave e controlar os efeitos sobre os resultados obtidos. No caso de uma proposta de politica,
isto permite ao investigador de experimental sugerir possiveis revisdes do instrumento de politica antes
deste entrar em vigor. Dai que possamos considerar também que algumas das nossas sessdes
experimentais se incluem neste ultimo grupo: porque alteramos as caracteristicas escolhidas pelo
regulador e avaliamos os resultados obtidos com regras alternativas — nomeadamente na distribui¢ao
inicial dos direitos de emissao.

> in Kagel and Roth (1995, pg. 353).

% Franciosi et al. (1993); Cason (1995), Cason e Plott (1996) Cason e Gandagharan (1998); Franciosi et
al. (1999), Cronshaw e Brown-Kruse (1999), Cason et al. (1999), sao apenas alguns exemplos.



resultados que permitissem a formulagao de indicagdes de politica. Obter uma nogao
acerca da eficiéncia deste mercado, identificar eventuais problemas no seu

funcionamento e, se possivel, apontar solugcdes, sdo os objectivos que estipulamos.

Na préxima seccao efectuamos um breve enquadramento relativo a criagao do
EU ETS e s6 depois, na sec¢do 3, passamos a descricio do desenho experimental

propriamente dito.

2 — Criacdo do EU ETS — enquadramento

A Unido Europeia, a 15 paises, assumiu o compromisso, ainda mais ambicioso que o
fixado no Protocolo de Quioto, de reduzir em 8% face aos valores de 1990, o nivel
global de emissdes dos seis gases com efeito de estufa’ — GEE - constantes no Anexo A
desse mesmo protocolo, para o periodo de 2008-2012. Através do designado Acordo de
Partilha de Responsabilidades (BSA — Burden Sharing Agreement), a UE reafecta o
objectivo de reducdo de 8% das emissdes totais de GEE na UE, de forma diferenciada e
razoavel entre os Estados-Membros. Isto €, toma em consideragao o facto dos paises
membros terem realidades nacionais muito diferentes, relativamente a aspectos
importantes como a composi¢do da producdo de energia ou a importancia relativa das
industrias intensivas em energia para as exportacdes dos paises e a partir dai justifica o
esforgo diferenciado a exigir a cada um. Portanto, tendo em conta o objectivo da
equidade entre os Estados-Membros, estabelecem-se diferentes niveis de exigéncia

quanto a reducdo de emissoes a atingir.

Com vista ao cumprimento deste compromisso, com 0s menores custos
possiveis, a UE procurou encontrar e definir um conjunto de medidas e politicas que
considerava mais adequadas. Entre elas, surge a criagdio de um mercado para a
transaccdo de emissdes de CO, através da Directiva 2003/87/CE. A decisao da Unido
Europeia em criar este mercado consiste, no fundo, na utilizacdo de um dos mecanismos

flexiveis previstos pelo Protocolo de Quioto® - transacgio internacional de direitos de

7 Dioxido de carbono (CO,); metano (CH,); 6xido nitroso (N,O); hidrofluorocarbonetos (HFC);
perfluorocarbonetos (PFC); hexafluoreto de enxofre (SFy).

¥ Sobre a interligagdo entre o mercado europeu para a transac¢io de CO, na UE e os mecanismos
flexiveis previstos no protocolo de Quioto, CDM e JI, surge a Directiva 2004/101/EC, que completa e
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emissao -, considerando-o o mais eficiente em termos de custos para a obtengao de um

qualquer objectivo ambiental, devido a sua grande flexibilidade:

A presente directiva cria um regime de comércio de licengas de emissdo de
gases com efeito de estufa na Comunidade, a seguir designado “regime
comunitario”, a fim de promover a redu¢do das emissoes de gases com efeito de
estufa em condi¢oes que oferecam uma boa relagdo custo-eficacia e sejam

economicamente eficientes.

Artigo 1° da Directiva 2003/87/EC, Jornal Oficial da Unido Europeia de 25/10/2003

A opgao por este instrumento de politica € assim justificada com o objectivo de
ajudar os Estados Membros a cumprir os seus limites ambientais, estipulados pelo BSA,
ao menor custo possivel. A Unido Europeia entendeu que a melhor forma de se preparar
para a transac¢do internacional de direitos de emissdo, prevista para 2008, era avangar
ainda antes para a sua propria experiéncia. Assim, determinou que este mercado tivesse
uma fase de teste, com inicio em Janeiro de 2005, terminando em Dezembro de 2007.

Com esta fase pretendia-se, nomeadamente, que os agentes ganhassem experiéncia na

altera, em partes, a Directiva 2003/87/EC. Este ¢ um aspecto importante para o proprio EU ETS,
especificamente para os custos de abatimento suportados pelas empresas e Estados-membros para
cumprirem os limites estabelecidos pelo Protocolo de Quioto, mas que ndo sera objecto de analise no
presente trabalho.

Sobre esta questdo debrucam-se, por exemplo, Criqui e Kitous (2003). Estes autores analisam os efeitos
da obtenc¢do de créditos a partir dos mecanismos CDM e JI, previstos no protocolo de Quioto, sobre os
custos marginais e totais do programa de reducdo de emissdes poluentes da UE. Tendo em conta as
hipéteses estabelecidas no seu modelo, a principal conclusio a que chegam é que os custos do EU ETS
diminuem quando se permite a aquisi¢do de créditos de emissdo a paises fora da UE, mas as emissoes
totais aumentam. Criqui e Kitous (2003) concluem ainda que o montante de créditos obtidos através dos
projectos JI e CDM por parte da UE, bem como a magnitude da poupanca de custos e o impacto sobre o
prego dos titulos de emissdo do carbono no mercado europeu, dependem, essencialmente, da concorréncia
que os sectores europeus participantes neste mercado enfrentem na procura pelos créditos provenientes
desses projectos - quer por parte dos proprios Estados Membros (representando os outros sectores ndo
incluidos nesse mercado), quer por parte de paises fora da UE.

A forma de ligagdo entre o EU ETS e os restantes mecanismos flexiveis de Quioto ¢ estabelecida pela
Directiva 2004/101/EC. Esta define, por exemplo, o seguinte: i) 1 crédito de redugdo de emissdo
corresponde a 1 titulo de emissdao de CO, no EU ETS; ii) o limite de créditos que as empresas inseridas no
EU ETS podem utilizar ¢é estabelecido por cada Estado-Membro, tendo estes que respeitar, no entanto, a
regra da suplementaridade (i.e., mais de metade das redugdes de emissdes tém de ser realizadas
internamente); iii) ndo podem ser utilizados créditos de reducdo de emissdes gerados em instalagdes
nucleares; iv) estes créditos ndo devem resultar de projectos realizados dentro da UE, e que também
tenham originado uma reducdo das emissdes das instalagdes abrangidas pela Directiva 2003/87/EC, a ndo
ser que o niumero de titulos de emissdo correspondentes sejam entregues e cancelados pelas entidades
responsaveis de cada Estado Membro.

Blyth e Bosi (2004) analisam também a Directiva 2004/101/EC e suas implicagdes em termos de
eficiéncia econdmica e ambiental. Para mais detalhes sobre esta matéria consultar os autores referidos.



transacgdo deste tipo de titulos e se desse inicio ao processo de descoberta de pregos.
Pretendia-se ainda obter informacao adicional acerca de detalhes relacionados com a
instituicdo de mercado mais apropriada (no que respeita, por exemplo, ao método de
distribuicdo inicial de titulos), ou mesmo ter a possibilidade de ir desenvolvendo as
institui¢des adequadas a regulacio deste mercado’. Obviamente, para além de tudo isto,
0 objectivo era garantir o cumprimento dos objectivos ambientais estipulados, no que
respeita aos niveis de emissoes de GEE. A 2? fase prevista pela Directiva, coincide com

0s 5 anos de compromisso com o protocolo de Quioto, e vai de 2008 a 2012.

Os tratamentos experimentais que desenhamos, e descrevemos de seguida,
procuram reproduzir laboratorialmente as principais regras de funcionamento do EU
ETS, mas também testar o impacto de algumas alteracdes, nomeadamente no que

respeita ao método de afectacdo inicial das licencas de emissao.

Quer em termos genéricos, quer no que respeita especificamente a Directiva
2003/87/EC, existem varios estudos que apontam o leildo inicial de titulos como sendo
preferivel & sua distribui¢do gratuita'®. Alids, uma das caracteristicas do EU ETS que os
analistas consideram menos positiva diz respeito precisamente a regra estipulada para a

afectacdo inicial das licencas de emissdo, ou seja, a sua distribuicao gratuita. Apesar da

? Laffont e Tirole (1994) justificavam o reduzido nimero de transacgdes iniciais de direitos de emissio de
SO, registado no mercado americano criado para o efeito devido a existéncia de dois tipos de incerteza:
incerteza relacionada com o mercado e incerteza relacionada com a regulamentagdo ambiental. Ou seja,
por ser um mercado recente, era natural que as empresas adiassem a sua participagdo no mesmo,
esperando assim obter mais informacao sobre a sua forma de funcionamento. Também no que respeitava
a propria regulamentagcdo ambiental, as empresas tinham necessidade de conhecer melhor a forma de
distribui¢@o de direitos de emissdo que o regulador pretendia utilizar no futuro e as suas implicagdes
sobre o prego desses mesmos direitos.

Considerava-se normal, portanto, que numa fase inicial do mercado os resultados fossem diferentes do
previsto. Dai que esta 1?* fase do mercado europeu para transac¢do de CO,, considerada experimental, faca
todo o sentido como periodo de adequagdo e “treino” das empresas perante um novo tipo de regulagéo.

1% Teoricamente, em estruturas de concorréncia perfeita, defende-se o leildo inicial dos titulos de emissdo
como a forma mais correcta para distribui¢@o inicial dos direitos de emissdo, por permitir aumentar o
bem-estar global da sociedade, através da reciclagem das receitas geradas. Na pratica, porém, este nao € o
método habitualmente escolhido para fazer a afectacdo inicial dos titulos de emissdo devido, sobretudo, a
pressdes por parte dos sectores abrangidos. Ou seja, a distribuicdo gratuita dos direitos de emissdo ¢é
politicamente muito mais atractiva, por ndo obrigar a definicdo de critérios para aplica¢do das receitas
geradas pelo leildo. Esta é, alids, a principal questdo que se coloca aos defensores deste método de
distribui¢do de titulos: como redistribuir as receitas? Que parte, se alguma, destinar as empresas
participantes no mercado? No entanto, essa questdo ndo fara parte da nossa analise.

Cramton e Kerr (2002) apresentam, de forma sistematizada, os principais argumentos em defesa da
utilizagdo de um leildo para a distribuigdo inicial dos titulos de CO2, em alternativa a sua distribuigdo
gratuita. Organizam-nos em 4 pontos: 1) Recolha de receitas que podem ser recicladas, permitindo a
redug¢do de distor¢des provocadas por impostos previamente existentes; 2) Proporciona maiores
incentivos a eficiéncia dinamica, isto ¢, a inovagdo tecnolodgica; 3) Proporciona maior flexibilidade na
distribui¢do dos custos de abatimento; 4) Reduz a necessidade de debate e argumentagdo politica acerca
da distribui¢do das rendas. Ver Cramton e Kerr (2002) para mais detalhes.



Directiva 2003/87/EC contemplar a possibilidade de um leildo parcial de 5% ou 10%
das licengas de emissdo de CO,, na 1* e 2 fases, respectivamente, a op¢do pela
distribui¢do gratuita dos titulos, como regra, vai contra as indicagdes feitas a partir de
varias simula¢des efectuadas para o caso especifico da UE''. Dai termos decidido
destacar este ponto nos nossos desenhos experimentais sobre o funcionamento de

mercados para transacc¢ao de licencas de emissao.

3 — Desenho Experimental

Os tratamentos que designamos por T6 e TS, procuram comparar o desempenho de um
mercado para transac¢do de licencas de emissdo semelhante ao europeu, sendo estas
inicialmente distribuidas de forma gratuita, no primeiro, ou leiloadas, no segundo. Se a
eficiéncia deste instrumento nao se alterar com a utilizagdo de uma ou de outra forma de
afectacdo inicial de titulos, entdo teremos um argumento adicional a favor do leilao. Ou
seja, sendo possivel minimizar os custos de abatimento das emissdes poluentes através
de um mercado para transac¢do de direitos de emissdo com leildo inicial de titulos, a
escolha deve recair sobre o mesmo. Isto porque permite a posterior reciclagem das
receitas ¢ diminui¢cdo das distor¢cdes de mercado ja existentes (causadas pela existéncia

de varios impostos, por exemplo).

Considerando, porém, que o EU ETS apenas permite o leildo de 10% das
licengas de emissdo de CO, para o periodo de 2008-2012, sendo os restantes 90%
distribuidos gratuitamente, decidimos reproduzir laboratorialmente também este cenario
(tratamento T4). A comparagdo deste tratamento com aqueles em que se leiloam a
totalidade das licencas (T5) ou, pelo contrario, se distribuem gratuitamente (T6),
permite verificar as consequéncias, em termos de eficiéncia, desta escolha politica

’ ~ e e . 12 .., .. .
quanto ao método de afectagdo inicial de licencas “. Ou seja, ird permitir verificar se os

""'Na 1 fase do EU ETS, apenas 4 paises fizeram uso da possibilidade de leiloar parte das licengas de
emissao de CO, disponiveis: Dinamarca (5%), Hungria (2.5%), Lituania (1.5%) e Irlanda (0.75%).

2.0 estudo experimental de Benz e Ehrhart (2007) tem um objectivo semelhante ao nosso mas o desenho
experimental que utilizam € bastante diferente. Nomeadamente no que se refere ao nimero de periodos e
de participantes (inferior ao nosso), a oferta total de licengas de emissdo durante a sessdo experimental
(decrescente ao longo dos periodos, enquanto no nosso caso era fixa) ou mesmo a estrutura de custos
atribuida a cada participante. Por outro lado, os nossos tratamentos experimentais incluiam ainda a
possibilidade de banking dos titulos de emissao, tal como acontece no EU ETS, num contexto de incerteza

9



resultados experimentais confirmam as conclusodes de estudos como o de Ecofys (2006),
que apontam esta op¢ao como inferior a do leildo total das licengas, j& que continua a
ser necessaria a adopcdo de critérios para a afectacdo das licencas a distribuir

gratuitamente”.

Em suma, os tratamentos que pretendem analisar a questdo do método de

distribuicdo inicial dos titulos de emissdo tém a seguinte designagao:
T4 — distribuigdo gratuita de 90% dos titulos e leildo dos restantes 10%
TS5 —leilao de 100% dos titulos

T6 — distribui¢do gratuita de 100% dos titulos

Os trés tratamentos serdo realizados em contexto de incerteza acerca do nivel
efectivo de emissdes ou, o que ¢ equivalente, acerca do seu nivel de abatimento. Ou
seja, na verdade os agentes que participam neste mercado ndo tém disponivel
informagao perfeita, necessaria a uma correcta tomada de decis@o por forma a cumprir a
regulamenta¢do ambiental a que estdo sujeitos, ao menor custo. Para o efeito, baseamo-
nos na distribuicao aleatoria de Godby et al. (1997), considerando que poderia dar-se
uma flutuagdo nas emissdes no intervalo (-1, 0, +1), com igual probabilidade de

ocorréncia.

Virios motivos justificam esta incerteza. Nomeadamente, factores tdo aleatorios
como o proprio clima: anos de calor ou seca extremos fazem com que, por exemplo, a
produgdo de electricidade em centrais hidroeléctricas seja bastante reduzida e haja
necessidade de recorrer a centrais térmicas € a queima de combustiveis fosseis. Dessa
forma, para a mesma quantidade de energia eléctrica emitem-se mais gases poluentes do
que o previsto. Ora, se a procura de titulos de emissdo depende das descargas de
poluentes da empresa que, por sua vez, dependem das escolhas tecnoldgicas e do
volume de produgdo da empresa, que esta ndo controla com exactidao, a quantidade de

direitos de emissdo necessarios sera também incerta. Este € o tipo de incerteza sobre a

quanto ao verdadeiro nivel de abatimento das emissdes, mas os tratamentos de Benz e Ehrhart (2007) néo
o faziam. Ou seja, 0 nosso ¢ um desenho experimental bastante mais complexo, que pretende igualmente
retirar ilagdes acerca da influéncia das regras de afectac@o inicial dos titulos de emissdo mas com uma
estrutura mais proxima do EU ETS.

1 O presente trabalho esté limitado, porém, & descrigdo dos tratamentos T5 e T6.
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qual recai maior atengdo por parte da literatura econdmica: quer sobre as consequéncias
da mesma - volatilidade dos pregos dos titulos de emissdo - quer sobre as eventuais
solugdes para o problema — banking de titulos ou titulos de emissdo com validade
desfasada. Por isso, para além de incluirmos a incerteza na procura dos titulos de

emissao, todos os tratamentos (T4, TS5 e T6) permitem o banking de titulos.

O mercado laboratorial que desenhamos tem uma estrutura de concorréncia
imperfeita, ndo s6 devido a incerteza, mas também devido a diferente dimensdo e
estrutura de custos dos participantes — que explicaremos com mais detalhes na sec¢do
3.2. Com uma instituicdo de mercado semelhante a do FU ETS vamos analisar a
eventualidade de comportamentos estratégicos por parte das empresas ou se, pelo
contrario, se verifica um comportamento concorrencial. Com a alteracdo introduzida na
afectacdo inicial dos direitos de emissdo pretendemos avaliar o impacto desta regra da
instituicdo de mercado sobre a eficiéncia do instrumento de politica ambiental em

. ~ 14
consideragdo .

Estd prevista a realizagdo de 3 sessOes experimentais para cada um dos
tratamentos que referimos. Em todas elas as fases de banking, mercado para transacc¢ao
de titulos entre as empresas, incerteza, mercado de reconciliagcdo e eventual alteracdo da

decisdo de banking repetem-se em 10 periodos.

Antes de passarmos a descricdo das regras estipuladas para o funcionamento do
nosso mercado laboratorial convém ainda referir que cada sessdo experimental
contempla mais duas partes. A primeira, consiste num questionario com vista a
caracterizacdo socio-econdmica dos participantes. A segunda, pede aos participantes
que escolham entre duas formas de pagamento'” e tem por objectivo a eliciacio das suas
preferéncias face ao risco. Esta segunda parte constitui um contributo inovador em
experiéncias laboratoriais sobre mercados de direitos de emissdo. Permite uma

caracterizagdo mais completa dos individuos que se encontram a tomar decisdes no

'* Godby (1996) analisou as consequéncias de diferentes afectagdes iniciais de titulos as empresas no que
respeita ao exercicio do poder de mercado e concluiu ndo ser indiferente para a eficiéncia do mercado. No
entanto, ndo tratou da questdo da distribuigdo gratuita dos titulos vs. leildo, mas sim de uma distribuigdo
inicial de mais titulos & empresa dominante ou as empresas da franja competitiva.

"> A forma de pagamento A tinha um prémio mais elevado de €2 e um prémio mais baixo de €1,60 e os
valores correspondentes para a forma de pagamento B eram €3,85 e €0,10, respectivamente, que ocorriam
com diferentes probabilidades.
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mercado e a clarificagdo de alguns resultados e conclusdes — nomeadamente no que

respeita ao comportamento de banking®.

As decisdes dos participantes nesta 2* parte da experiéncia geram ganhos'’ que
somam, posteriormente, aos obtidos na 3* parte e a taxa de participacdo de €5. Este
valor € um pagamento certo que os sujeitos recebem por comparecerem na hora e locais

marcados e ficarem até ao final da sessdo.

3.1 — Instituicao de mercado

Como referimos anteriormente, as regras de funcionamento do mercado laboratorial
para transac¢do de direitos de emissao que representamos procuraram aproximar-se as

do EU ETS", e sio as que se descrevem de seguida.

No que diz respeito a validade das licencas de emissdo, todos os tratamentos
experimentais permitem o seu banking mas nido o borrowing. Ou seja, € possivel, no
inicio de cada periodo, guardar alguma ou algumas das unidades que o participante
possui para esse periodo, para uso futuro. Para além do motivo que acima referimos —
forma de solucionar os problemas causados pela incerteza -, esta opcao deve-se ao facto
da Directiva 2003/87/EC prever, explicitamente, a possibilidade de banking das licencas
de emissdo durante cada fase do mercado mas nada referir sobre borrowing. A
possibilidade de banking de titulos introduz, portanto, uma ligagdo dindmica entre

periodos que terd implicacdes na andlise dos resultados experimentais.

Por outro lado, a regra de formacao de precos que adoptamos para o mercado de

comercializacdo de licencas de emissdo (que designamos por mercado Fasel) foi a

1 ~ . . . . ,
6 Apesar de tornar as sessdes experimentais mais demoradas e mais complexas, por aumentar o nimero
de tarefas a desempenhar pelos participantes, consideramos que este ¢ um contributo importante para uma
mais correcta analise dos resultados e uma mais-valia face a experiéncias anteriores.

'7 A determinagdo dos ganhos desta parte da sessdo é feita da seguinte forma.

Depois de tomadas as decisdes (optar entre a forma de pagamento A e B), cada um dos participantes
extrai uma das bolas de dentro de um saco (que previamente verificaram conter bolas numeradas de 1 a
10). O numero da bola retirada determina por qual das dez decisdes o participante ¢ pago. Ou seja,
embora tenha que tomar dez decisdes, s6 uma delas € usada para efeitos de pagamento.

Apds a 1* extracgdo, a bola retirada deve ser novamente introduzida no saco e cada participante retira
novamente uma das bolas de dentro do saco. Este numero agora extraido determina se recebe o prémio
mais elevado ou o prémio mais baixo, de acordo com a forma de pagamento escolhida na deciséo
previamente seleccionada.

Estes procedimentos sdo feitos individualmente e repetidos por cada um dos participantes.

' No entanto, tal ndo significa que estejamos a simular as condigdes exactas de funcionamento deste
mercado.
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mesma que regeu o EU ETS: precos discriminantes'®. Ou seja, os participantes pagam/
recebem pelas licencas de emissdo o preco que propuseram/ aceitaram. No entanto, os
precos propostos / aceites ndo podem dar origem a prejuizos. Isso significa que so ¢
possivel vender a precos acima do custo de producdo e comprar a precos abaixo do

custo.

Este ¢ um mercado dinamico ja que as propostas, quer de compra quer de venda,
podem ser revistas pelos participantes que as fizeram, com base na informacao
disponibilizada depois das primeiras propostas. No entanto, tem de ser respeitada a
regra do melhoramento que consiste, basicamente, no seguinte: i) se, ao preco licitado,
um comprador ndo consegue adquirir no mercado a licenga de emissdo que pretende, s6
pode efectuar nova proposta se esta for superior a inicial, ou a melhor proposta de
compra pendente no mercado; ii) se um vendedor ndo consegue vender ao prego
proposto, s6 pode entrar no mercado com nova licitagdo a um preco mais baixo, do que
a proposta inicial ou que a melhor proposta de venda ndo concretizada. Este ¢ um
processo que termina quando ndo existirem quaisquer propostas de compra ou venda no
mercado, ou entdo quando termina o tempo disponivel para a realiza¢do das transac¢des
(1,5 minutos). A informacdo sobre o nimero de licengas transaccionadas e respectivo

preco de transaccdo ¢ disponibilizada a todos os participantes.

Depois de encerrado este mercado, os participantes sdo informados do resultado
da extrac¢do aleatéria para o periodo em questdo. Se o nimero extraido for o 0 isso
significa que o abatimento total do periodo corresponde exactamente ao exigido. Se o
nimero em causa for o +1 significa abatimento de mais uma unidade do que o
necessario, ou seja, emissdo de menos uma unidade poluente do que o permitido.
Consequentemente, implica ter custos mais elevados e um impacto negativo nos ganhos
do participante. Se o nimero extraido for o nimero -1, a empresa abateu menos uma
unidade do que aquelas a que estava obrigada ficando, portanto, numa situacdo de

incumprimento face ao limite ambiental estabelecido. Nesta fase, surge ainda a

' A alternativa seria utilizar-se a regra do prego tinico. Nio iremos aqui considerar as vantagens de um
tipo de regra face a outra, ja que tal ndo faz parte do objectivo do presente estudo. Até porque, vantagens
que a partida eram apontadas ao leildo com pre¢o Uinico foram sendo postas em causa na literatura
existente sobre a matéria. Miller e Plott (1985), por exemplo, testam experimentalmente a hipotese, tida
como verdadeira na literatura tedrica, dos leildes com prego Unico gerarem mais receitas que os leildes
com pregos discriminantes. Concluem que ndo existe uma vantagem absoluta de um tipo de leildo sobre o
outro, pois tal depende da inclinagdo da curva da procura: com curvas mais inclinadas, o leildo com
pregos discriminantes gera mais receitas do que o leildo com prego Unico, passando-se o oposto para
curvas de procura pouco inclinadas.
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informacao da multa que tem de suportar caso nada faga para colmatar o défice em que

Se encontra.

No entanto, como o resultado da incerteza para cada participante nao resulta de
qualquer decisdo que tenham tomado, mas repercute-se nos seus ganhos, abre de
seguida um mercado (mercado Fase2, ou mercado de reconciliagdo) semelhante ao
primeiro que descrevemos. O objectivo deste mercado é o de permitir que os
participantes com excesso de titulos de emissdo os vendam aos participantes que se
encontrem com défice. Por isso mesmo ¢ que neste apenas podem participar os sujeitos
a quem tenha saido os nimeros +1 ou -1. Para além de ter também um periodo de tempo
mais reduzido para transac¢des (1 minuto) existe ainda uma outra diferenca face ao
mercado da Fasel: ndo ha restricdes quanto aos pregos de compra ou venda — porque
transaccionar com prejuizo pode implicar diminuicdo das perdas causadas pela

incerteza.

Se os participantes ndo conseguirem equilibrar as suas posi¢des no mercado
Fase2 ainda podem usar a possibilidade de banking para o fazerem. Assim, se o
participante a quem tinha saido o nimero +1 nao consegue vender o titulo em excesso
(ou decide deliberadamente ndo o fazer), pode ainda guarda-lo para uso em periodos
posteriores. Desta forma, o custo suportado desnecessariamente para abater uma
unidade ja coberta por um titulo de emissdo que possuia, pode ser recuperado

posteriormente.

Por seu lado, se o participante a quem saiu o -1, ndo consegue comprar o titulo
em falta no mercado de reconciliagdo (ou decide deliberadamente ndo o fazer) pode
ainda usar um titulo que tenha guardado anteriormente, evitando assim suportar a
penalizacdo estipulada. Note-se, porém, que esta fase s6 decorre se o participante em
questdo tiver anteriormente feito banking de pelo menos um titulo. Ou seja, se tal ndo
tiver acontecido, e o participante continuar numa situagao de défice depois de encerrado
o mercado de reconciliagdo, tem se suportar a penalizacdo e avanc¢a de imediato para o

periodo seguinte.

Para os tratamentos T4 e TS5, que previam o leildio de 10% e 100%,

respectivamente, das licengas de emissdo a distribuir pelas empresas, optou-se pela
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implementagdo do leildo dindmico proposto por Ausabel (2004), com informagao
incompleta®®, para miltiplas unidades homogéneas. Esta ¢ uma caracteristica dos leildes
de direitos de emissdo de CO; (ou quaisquer outros gases com efeito de estufa) e que
constitui uma diferenca essencial face aos leildes mais estudados na literatura: o facto
de se transaccionarem multiplas unidades (¢ ndo uma unica, apenas). Ou seja, 0s
diversos compradores ndo fazem propostas de compra de uma unidade de determinado
bem, mas sim de diversos precos a que estdo dispostos a pagar por diferentes unidades.
Ausabel (2004) propde um leildo dinamico, que demonstra ter resultados equivalentes
ao leildo, estatico, de Vickrey. Segundo o autor, apresenta uma maior simplicidade e
preserva melhor a privacidade das valorizagdes dos participantes, caracteristicas
desejaveis para os leildes. Ou seja, Ausabel (2004) defende ter encontrado uma estrutura
mais simples de administrar e entender e que produz os resultados mais eficientes

(equivalentes aos de Vickrey).

O relatorio de investigacdo de Holt et al. (2007) acerca da concepcdo de um
leildo para venda de direitos de emissdao de CO,, refere nao existir nenhum tipo de leilao
que seja melhor do que os outros em todas os aspectos relevantes®'. As experiéncias
laboratoriais que realizaram, na 1* fase do estudo, com o intuito de comparar,
nomeadamente, as receitas e a eficiéncia resultantes da utilizacdo de diferentes tipos de
leildes para a distribui¢do inicial dos titulos de emissdo de CO; contribuiram para essa
conclusdo. Portanto, decidimos implementar experimentalmente o modelo proposto por
Ausabel (2004), alargando assim o leque de leildes testados para o caso concreto de

direitos de emissdo transaccionaveis.

Ou seja, o nosso desenho experimental pretende verificar se as vantagens
teoricas do leildo dindmico de Ausabel (2004), para multiplas unidades homogéneas, se
mantém quando se trata de direitos de emissao transaccionaveis. Nao tanto porque estes
apresentem caracteristicas diferentes de qualquer outro bem homogéneo mas porque,
por exemplo, existe um mercado no qual podem ser posteriormente transaccionadas as

unidades adquiridas no leildo (que designamos por mercado fasel), existe incerteza na

2 O que significa que as fungdes custo marginal de abatimento sdo informagio privada, ou seja, cada
participante conhece apenas a sua. Tal implica que a valorizagdo marginal de cada participante em relagéo
as unidades oferecidas em leildo — os direitos de emissdo — ¢ também informagao privada.

2l Os principais aspectos que consideram sdo: a descoberta de prego; comportamentos de conluio;
transparéncia; facilidade de administragdo e compreensdo pelos participantes; geragdo de receitas ¢ a
eficiéncia.
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quantidade necessaria (logo, na procura), um mercado de reconciliacdo e existe ainda

possibilidade de banking.

O leilao dinamico de Ausabel (2004), que utilizamos nos tratamentos T4 e T5
para efectuar a distribuicdo inicial, parcial e total, respectivamente, dos direitos de

emissdo apresenta as caracteristicas descritas de seguida.

Trata-se de um leildo dindmico em tempo discreto, ou seja, em cada momento t
=0, 1, 2, ..., T é comunicado um determinado preco p' = t aos compradores. Ou seja,
depois de conhecida a quantidade disponivel para oferta (M), fixa e igual em todos os
periodos®, é também anunciado um primeiro prego proposto pelo leiloeiro. De seguida,
os compradores submetem quantidades de compra para esse mesmo prego (o sujeito i
submete a proposta xi). Ou seja, neste leildo, as licitagdes dos participantes sdo as
quantidades submetidas a cada prego. Estas quantidades, porém, estdo sujeitas a duas
restricdes. Por um lado, para pregos sucessivamente mais elevados, os compradores tém
de submeter propostas menores ou iguais as efectuadas para o preco anterior —
impondo-se assim, curvas de procura negativamente inclinadas™. Por outro, e apesar de
poderem submeter propostas de compra superiores ao numero de titulos necessarios,
tém de respeitar um limite que lhes ¢ imposto e apresentado como uma restri¢do
or¢amental®*. Ou seja, a quantidade maxima que cada participante pode submeter no
leildo ¢ encontrada dividindo o valor da restrigdo or¢amental de cada um pelo primeiro

prego proposto pelo leiloeiro.

O primeiro preco proposto pelo leiloeiro tem um valor relativamente baixo, o
que significa que, a partida, existird excesso de procura. Assim, o leildo prossegue com
os precos anunciados a subirem progressivamente, enquanto o total da procura exceder

2526

a oferta™””. Entretanto, e para cada um dos precos propostos, vai sendo calculado o

numero de unidades adquiridas por cada um dos compradores, da seguinte forma.

22 Este leildo ocorre sempre no inicio de cada um dos 10 periodos da sessido experimental.
 Regra de monotonicidade: x/<x;”’, para qualquer i=1, ...,net=1, ..., T.

20 valor da restri¢io or¢amental é calculado multiplicando o nimero maximo de titulos de emissdo
necessarios (correspondentes ao total de unidades de emissdes da empresa, tendo em conta o seu nivel de
actividade normal) pelo preco de equilibrio.

» Tendo em conta os pardmetros utilizados nas nossas sessdes experimentais, o 1° pre¢o que
determinamos para propor no leildo foi de 99. Até que a oferta igualasse a procura o leildo prosseguia,
sendo feitos sucessivos acréscimos de 20 ao prego inicial.

O prego maximo que pode ser proposto pelo leiloeiro é estritamente superior ao maior custo marginal
de abatimento de todos os compradores presentes no leildo. Ou seja, esse preco € superior a valorizagdo
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Para cada preco p’ e comprador i, o leiloeiro calcula a soma das quantidades
procuradas pelos outros compradores (excluindo a procura do proprio) - Yjx/ €
compara-a com a quantidade (fixa) oferecida, M. Se, para determinado comprador, essa
soma for menor do que a oferta entdo o leiloeiro atribui M- Y;.x/ unidades a esse
comprador. Ou seja, o numero de unidades que cada participante consegue adquirir,
bem como o pre¢o pago pelas mesmas, depende ndo s6 das quantidades que se propos
comprar a cada prego, mas também da soma das quantidades que os outros participantes

no leildo se propdem comprar a esse mesmo preco.

No final do leildo, cada comprador paga o total de unidades adquiridas a cada
um dos pregos pelos quais as adquiriu: y;= Y p’ ¢, em que ¢'; corresponde ao niimero de

unidades adquiridas pelo sujeito i ao prego p'.

Implementamos uma versao do leildo de Ausabel (2004) sem informacao. Ou
seja, enquanto o leildo decorre e vao sendo propostos novos pregos pelo leiloeiro, ndo €
fornecida informagdo aos participantes acerca do nimero de unidades ja adquiridas,
nem do nimero de unidades ja atribuidas no total. A cada momento do leildo, os
compradores apenas sdao informados sobre o niimero de unidades lucrativas ao actual

prego propost027.

Se, depois de submetida a quantidade desejada a um determinado prego proposto
pelo leiloeiro, os participantes constatarem que € proposto um novo prego, isso significa
que a soma das quantidades procuradas ao prego anterior ¢ maior que a oferta. Devem,
portanto, voltar a submeter novas propostas de compra aos novos pregos até que o leildo
termine. SO entdo cada comprador ¢ informado do nimero de unidades adquiridas, ¢ a

que precos, bem como do ganho total que realizou no leildo.

Para situagdes em que a procura total (soma das quantidades submetidas) ¢
inferior a oferta total, adoptamos igualmente as regras estabelecidas por Ausabel (2004).
Quando isso acontece ao primeiro prego proposto pelo leiloeiro, atribui-se a cada

comprador o niumero de unidades que submeteu a esse preco ¢ o leildo termina de

maxima que algum dos participantes no leildo pode atribuir a um titulo de emissdo leiloado — no nosso
caso o pre¢o maximo sera de 1319.

T A partir do 2° periodo essa informacdo inclui também as unidades que eventualmente tenham poupado
anteriormente. Ou seja, os participantes sabem qual o numero de titulos que devem comprar, por forma a
terem lucro, caso tencionem usar as unidades guardadas.
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imediato. Portanto, os compradores sdao informados das quantidades adquiridas a esse

prego e do respectivo lucro obtido.

Porém, se esta situagdo se verificar para um qualquer preco posterior ao 1°,
Ausabel (2004) estabelece a seguinte regra, que garante a venda de todas as unidades
oferecidas. Para o preco imediatamente anterior, em que se verificava ainda um excesso
de procura, ¢ identificado o comprador com a maior quantidade proposta a esse prego e
ainda ndo adquirida. E-lhe retirada uma unidade proposta e calculada novamente a soma
das quantidades procuradas. Se esta continuar superior a oferta, o procedimento que
referimos continua, sequencialmente, passando para o seguinte comprador com maiores
quantidades submetidas ¢ ainda ndo adquiridas. Quando a procura igualar a oferta, o
processo termina, com o leiloeiro a atribuir as unidades de acordo com a regras atras
definidas e informando-se os compradores das quantidades adquiridas a cada prego e

respectivo lucro.

3.1.1 — Resumo das decisoes envolvidas

A 3? parte de cada sessdo experimental implica, portanto, que os participantes tomem
diversas decisdes que influenciam os seus ganhos finais. Estas podem resumir-se nas

seguintes etapas:

Etapa 1%

Participacdo no leildo para tentar adquirir alguns dos titulos
colocados a venda. O objectivo ¢ pagar pelas unidades adquiridas um prego inferior ao
custo de abatimento, realizando dessa forma um ganho. Nesta fase todos os

participantes na sessdo experimental sdo potenciais compradores.

Etapa 2 - Decisdo de banking, ou seja, opcdo de usar todos os titulos que se

possui no periodo ou guardar algum(s) para uso posterior.

Etapa 3 - Participagdo no mercado para transac¢do de direitos de emissdo:
possibilidade de comprar/vender titulos a outras empresas™. Os titulos possuidos

(comprados no leildo — T4 ¢ TS - ou obtidos gratuitamente — T6) ¢ ndo guardados na

*® Esta fase apenas se aplica aos tratamentos T4 e T5. No tratamento T6 os titulos sio distribuidos de
forma gratuita pelo que a sessdo experimental comega de imediato na etapa 2.

¥ Designamos este como o mercado Faselpara o distinguir do que abre numa fase seguinte — o mercado
de reconciliagdo ou mercado Fase?2.
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fase de banking, podem ser vendidos a pregos superiores ao custo; por seu lado, as
unidades a abater ndo cobertas por titulos podem ser adquiridas a outros participantes,

desde que a um preco inferior ao seu custo de abatimento.

Etapa 4 - Informagao relativa a incerteza para o periodo, resultante da extrac¢ao
aleatoria de um numero entre (-1, 0, +1), com igual probabilidade. Esta etapa ndo
implica qualquer tomada de decisdo. Os participantes apenas sdo informados do valor
que lhe ¢ atribuido para o periodo, das implicagdes sobre os seus resultados se nada
fizerem, e ainda das possibilidades que tém para diminuir as perdas ou mesmo realizar
ganhos. Se o valor extraido for o 0, o participante ¢ informado que ndo ha mais
nenhuma decisdo que deva/possa tomar no periodo corrente e que apenas tem de

aguardar pelos outros participantes para avancgar para o periodo seguinte.

Etapa 5 - Participagdao no mercado de reconciliagdo (mercado Fase2), apenas dos
sujeitos a quem tenha saido o nimero +1 ou -1. Cada participante s6 pode comprar ou
vender um titulo, correspondente a flutuacdo aleatoria. Os pregos de transac¢do neste
mercado ndo estdo sujeitos a restricdo do mercado Fasel, sendo possivel transaccionar

com prejuizo.

Etapa 6 — Possibilidade de alteragdo da decisdo de banking. Aos participantes
com um titulo em excesso, que ndao tenham conseguido vendé-lo no mercado de
reconciliagcdo (ou tenham optado ndo o fazer) ¢ dada a hipdtese de o guardar para uso
em periodos posteriores. Aos participantes com défice de um titulo, que ndo tenham
conseguido compra-lo no mercado de reconciliacdo (ou tenham optado ndo o fazer) é
dada a hipotese de usar um titulo que tenham guardado anteriormente. Obviamente, esta
etapa apenas ocorre se o participante em questdo tiver feito banking de pelo menos um
titulo na etapa 2. Se tal ndo acontecer, mesmo que nido consiga comprar a unidade no
mercado de reconciliacdo, este ecrd ndo abre, passando-se de imediato para o periodo
seguinte (o que implica suportar a multa estipulada e ainda perder um titulo dado, ou

adquirido, no periodo subsequente).

Em suma, nos tratamentos T4 e T5, repetem-se estas 6 etapas em cada um dos
10 periodos da sessdo. No tratamento T6 apenas ndo ocorre a etapa 1 porque os titulos

nao precisam de ser comprados no leildo inicial, sdo distribuidos de forma gratuita.
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3.1.2 — Instrugdes

A apresentacdo deste mercado para transaccdo de licengas de emissdo de CO, aos
participantes nas sessdes experimentais foi feita de acordo com a abordagem mais
habitual na literatura experimental: adopcdo de linguagem neutra. Ou seja, aos
participantes nas diversas sessdes experimentais apenas foi dito que iriam participar
num mercado, com determinadas regras, sem nada se referir acerca do “bem”
transaccionado. Nas instru¢cdes que sao lidas no inicio de cada sessdo nao ¢ feita
referéncia a nenhum aspecto relacionado com questdes ambientais ou regulamentagdo

de qualquer tipo.

Porque o objectivo das nossas sessdes experimentais era testar o impacto de
determinadas condigdes e regras institucionais sobre o desempenho deste instrumento
de politica, consideramos que a linguagem neutra seria a mais adequada. Juizos de valor
por parte dos participantes acerca da regulamentagdo ambiental, em geral, ou de
mercados de direitos de emissdo, em particular, apenas geraria ruido e dificuldades

acrescidas na analise dos resultados.

Este procedimento ¢ o mais habitual nas experiéncias anteriormente realizadas
sobre o assunto. Informacdes sobre limites ambientais impostos € o tipo de instrumento
de politica utilizado podem influenciar o comportamento dos participantes no mercado
experimental, por isso se considera adequado evitar que sejam fornecidas®. Como ja
dissemos, o que se pretende avaliar com a utilizacdo da metodologia experimental ¢ a
maior ou menor adequacdo das regras de mercado estabelecidas para a transac¢io de
CO; na UE, e o impacto que teria a adopcao de regras alternativas para a distribui¢ao
inicial dos direitos de emissdo. Logo, importa avaliar o comportamento dos
participantes no mercado, com regras de funcionamento alternativas, por forma a
compararmos os ganhos realizados, sem que os resultados venham enviesados por

quaisquer outros factores que nao sejam as proprias regras de mercado.

30 Apesar de ser a abordagem mais habitual, existem, no entanto, estudos experimentais acerca do
funcionamento dos mercados para transacgdo de licengas de emiss@o que referem de forma explicita aos
participantes qual o tipo de bem/ factor que vao ter de transaccionar. Os trabalhos de Buckley (2004) e
Buckley et al. (2003; 2005,a; e 2005,b) sdo exemplo disso. Um dos argumentos referidos para a
explicitacdo do contexto das experiéncias ¢ o de que a auséncia de um contexto claro para a experiéncia
pode igualmente influenciar o comportamento dos individuos, por estes poderem ter dificuldade em
resolver e pensar em problemas abstractos.
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Por esse motivo, as instrugdes que utilizamos para explicar aos participantes o
tipo de decisdes que deveriam tomar apenas referem que representam empresas,
inseridas num mercado, que tém de entregar uma determinada quantidade de um bem
(fixa e igual em todas os periodos), suportando para o efeito a estrutura de custos que
lhes ¢ apresentada’’. Esta foi a linguagem neutra que utilizamos para estabelecer o

limite ambiental a cumprir, sem nunca o referirmos explicitamente.

E dito aos participantes que, para realizarem ganhos, apenas podem tentar
reduzir os seus custos (ndo € possivel influenciar as receitas), sendo precisamente esse o
seu objectivo ao longo da sessdo. A forma como o podem fazer difere um pouco,
consoante estejamos perante tratamentos com distribuicdo gratuita (T6) ou leildo de

titulos de emissao (T5).

No tratamento T6, os participantes sao informados que algumas das unidades
que tém de entregar lhes serdo dadas, pelo que ndo tém de suportar o seu custo’”. E
também explicitado o facto do custo e do nimero de unidades dadas a cada participante
nao serem necessariamente iguais para todos. Através de alguns exemplos, as instrugdes
mostravam entao que se os participantes com maiores custos para as unidades ndo dadas
as comprassem a outros, a um prego inferior ao seu custo, obteriam ganhos. Por seu
lado, os participantes com menores custos, ao venderem unidades dadas, a um prego

superior ao seu custo estariam também a aumentar os ganhos.

Com as instrugdes do tratamento TS5, os participantes ficam a saber que existe a
possibilidade de nao terem de suportar o custo das unidades que t€ém de entregar. Isso s6
¢ possivel se as conseguirem adquirir num leildo em que todos participam como
potenciais compradores. Realizam ganhos se conseguirem comprar neste leildo unidades
a um preco inferior a sua valorizagdo marginal, ou seja, inferior ao seu custo marginal
de abatimento. Também através de exemplos, sdo descritas as principais regras do leildo
em que devem participar, a forma como sao atribuidas as unidades disponiveis a cada

participante € como se determinam os ganhos das suas compras.

3! Ver o exemplo das instrugdes do tratamento T6 no anexo A.
32 Linguagem neutra para referir que algumas das suas emissdes poluentes ficardo cobertas por titulos de
emissao atribuidos de forma gratuita, pelo que ndo tém de as abater.
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Depois de adquiridas as unidades a venda no leildo, as instrugdes do tratamento
T5 sdo em tudo idénticas as do tratamento T6, referindo-se apenas unidades

“adquiridas” em vez de unidades “dadas”.

Os ganhos que cada participante conseguisse obter nesta 3* parte da experiéncia,
eram expressos em pontos mas convertidos em euros no final da sessdo. A taxa de
conversao utilizada era comum a todos os participantes e anunciada aquando da leitura
das instrucdes®. Depois de convertidos em euros os ganhos desta parte da sessdo,
seriam entdo somados aos ganhos da segunda parte e aos 5 euros de participagdo. O
total ¢ pago em dinheiro no final da sessdo, de forma individual, a cada um dos

participantes

Porque os ganhos potenciais dos diversos participantes nas experiéncias sao
muito diferentes, atribui-se um rendimento inicial, diferenciado, por forma a diminuir a
discrepancia. Porém, nas instru¢des apenas se anuncia que aos ganhos realizados com as
decisdes tomadas se soma ainda um rendimento inicial. O valor do mesmo ¢ informagao

privada.

3.2 — Parametros

Tendo em conta o objectivo principal de comparar o desempenho de mercados para
transaccdo de direitos de emissdo, com diferentes métodos de distribui¢ao inicial dos
mesmos, os parametros e procedimentos adoptados para os tratamentos T4, TS e T6
foram exactamente os mesmos. A principal diferenga entre estes tratamentos
experimentais consistiu precisamente na forma de distribuicdo inicial dos titulos de

emissao, por forma a isolar esta variavel que pretendiamos analisar.

A estrutura de custos marginais de abatimento e o nivel de emissdes que
atribuimos a cada participante procurou conseguir um paralelismo entre estes e os
intervenientes no EU ETS. Representdmos um mercado proporcional ao real mas de
menor dimensao, por forma a tornar-se exequivel no contexto laboratorial. Cada sessdo

experimental inclui oito sujeitos, cada um representando uma empresa dos seguintes

33 A taxa de conversdo ¢ igual para todos os participantes de um mesmo tratamento, mas ¢é diferente entre
tratamentos. No tratamento T5 1 euro = 5500 pontos e no tratamento T6 1 euro = 100 pontos.
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paises da EU-15: Alemanha, Bélgica, Espanha, Franca, Grécia, Holanda, Italia e Reino

Unido.

Tendo em conta as restrigdes orcamentais que enfrentdvamos, € consequente
necessidade de limitar o nimero de participantes nas experiéncias (bem como o proprio
nimero de sessdes experimentais), a seleccao destes paises deve-se ao facto de serem os
mais poluentes e, por isso, aqueles a quem foram distribuidos mais direitos de emissao.
No entanto, se a nossa analise se tivesse baseado na Europa dos 27 e nao dos 15, a
representatividade daqueles paises viria alterada e teriamos necessariamente de
introduzir paises como a Polonia ou a Republica Checa. Porém, ndo consideramos a
Europa mais alargada para efeitos de escolha dos paises mais representativos neste
mercado porque nos baseamos no estudo de Eyckmans et al. (2000) para determinar a
estrutura de custos de abatimento dos mesmos, e este ndo inclui os Ultimos 12 paises

que entraram na UE.

As emissdes totais de cada um dos participantes nas experiéncias foram
calculadas de forma proporcional as projeccdes das emissdes totais desses paises para
2010. O participante com a identificagdo S3 nas nossas sessdes experimentais, que
representa a Alemanha, ¢ aquele com o maior nivel absoluto de emissdes. Por seu lado,

, . .. . . ~ , e~ . 34
a Grécia, participante com a identificacdo S4, ¢ aquele com menores emissoes totais™ .

O limite ambiental que fixdmos corresponde ao dobro das redugdes percentuais
nas emissdes necessarias para, em 2010, a UE conseguir cumprir os compromissos do

Protocolo de Quioto™. Ainda assim, a quantidade de titulos que atribuimos aos

34 827.5 milhdes de toneladas de emissdes de CO, previstas para 2010, para a Alemanha, de acordo com o
BAU (Business as Usual), ¢ 109.4 milhoes de toneladas de CO, para a Grécia. A este tltimo valor (109.4)
fizemos corresponder 5 unidades experimentais o que implicou que, através da aplicagdo da regra de
proporcionalidade directa, a Alemanha correspondessem 38 unidades. Porém, porque ndo era possivel
apresentar num ecrd do z-Tree (Zurich Toolbox for Readymade Economic Experiments - programa
informatico que utilizamos para programar as experiéncias) uma tabela com as 38 unidades, ocultaram-se
as ultimas 10, e o participante S3 “aparentemente” apenas tinha 28 unidades. De igual forma, em vez das
30 unidades dadas, eram atribuidos 20 titulos de emissdo a este participante. As 10 unidades ocultadas
ndo exercem qualquer influéncia sobre o equilibrio do mercado pelo que nenhum dos resultados vem
alterado com esta adaptagdo.

3% Mesmo com esta op¢do de colocar limites mais exigentes as emissdes poluentes, no total dos 8
participantes fixamos uma redugdo de apenas 26,6%.

Por outro lado, os limites ambientais que fixamos representam valores diferentes dos estabelecidos para a
1* fase do EU ETS porque para o célculo da quantidade de licencas de emisséo a distribuir, os Estados -
Membros ndo tomaram em consideragdo as projecgdes das emissdes para 2010, mas sim os valores
historicos das emissoes entre 2000-2002.A quantidade de licengas de emissdo atribuidas pelos Estados-
Membros as instalagdes abrangidas pela Directiva 2003/87/EC para o periodo de 2005-2007 foi também
por este motivo maior do que a que nos estabelecemos.
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participantes ¢ elevada, o que faz com que a liquidez deste mercado seja reduzida - isto
¢, se verifique um reduzido nimero de transacc¢des de licencas de emissdo no mercado

face a quantidade total de licengas existentes.

Para os tratamentos T4 e T6, determinamos o numero de titulos de emissdo a
atribuir a cada participante com base no Acordo de Partilha de Responsabilidades
Europeu (BSA — Burden Sharing Agreement). Tal implicou, portanto, que a alguns
participantes fosse exigido um maior nivel de abatimento das emissdes do que a outros,

. . ~ . . . ~ 36
que viam quase todas as suas emissdes cobertas por direitos de emissao’ .

TABELA I

Emissoes totais e restrigdo ambiental por periodo (T4 e T6)

Emissdes Titulos Titulos
totais atribuidos (T6) atribuidos (T4)
Bélgica (S1) 6 4 3
Espanha (S2) 13 9 8
Alemanha (S3) 28* 20% 18*
Grécia (S4) 5 3 2
Franca (S5) 18 14 13
Italia (S6) 20 14 13
R.Unido (S7) 26 19 17
Holanda (S8) 9 5 4
Total 125 88 78

* Ver nota de rodapé n° 34

36 Os limites de emissdes de CO, que estabelecemos para cada um dos participantes ndo tiveram a
preocupagdo de atingir o nivel de abatimento eficiente ou equitativo. Foram utilizados simplesmente os
valores acordados ao nivel comunitario (BSA) porque o objectivo era tornar as nossas experiéncias o mais
proximas possiveis da realidade do EU ETS. Alias, Eyckmans et al. (2000) concluiram mesmo que os
limites estabelecidos pelo BSA néo respeitavam nem os critérios de eficiéncia nem os de equidade, mas
essa questio ndo ¢ objecto do nosso estudo.
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Como se constata na analise da tabela I a oferta total de titulos de emissdao por
periodo ¢ de 88, o que corresponde no total dos 10 periodos a 880 titulos. No tratamento
T6, estes titulos sdo distribuidos gratuitamente, da forma que indicamos na tabela. No
tratamento T35, estes 88 titulos sdo colocados a venda num leildo com as caracteristicas
que descrevemos anteriormente. No tratamento T4, 78 titulos sdo distribuidos de forma
gratuita, conforme a tabela I, e os restantes 10 vendidos num leildo semelhante ao do

tratamento T5°7.

Os custos de abatimento de cada unidade para os diferentes participantes foram
definidos com base no trabalho de Eyckmans et al. (2000). Estes autores estimaram as
fungdes custo marginal de abatimento de cada pais da EU-15%, através de um elevado
numero de simulagdes realizadas com base no modelo de equilibrio geral GEM-E3

Europe, da seguinte fung¢ao:

CMgA (Ri) = C: (R) = ;R

com Ri a representar a reducao de emissdes, em toneladas de CO,, do pais i.

Para cada um dos paises em andlise Eyckmans et al. (2000) geraram 50
observagoes, com redugdes desde 0% até 50% nas emissoes do carbono, relativamente
ao seu nivel base. Usando o método OLS estimaram a versao loglinear da fun¢ao custo
marginal acima apresentada, sendo todos os coeficientes encontrados significativos ao
nivel de 5%°°. Diferentes curvas marginais de abatimento devem-se, nomeadamente, a
diferentes tecnologias produtivas e de abatimento das emissdes poluentes. Ou seja,
atingir o mesmo nivel de abatimento da polui¢do pode implicar mais custos para uns

paises do que para outros. Logo, existem, a partida, ganhos potenciais com a transac¢ao

37 Neste tratamento pretende-se representar um mercado para transacgio de direitos de emissdo com 90%
dos titulos a serem distribuidos gratuitamente ¢ os restantes 10% leiloados. Os valores inscritos na tabela I
(78) ndo correspondem exactamente a esta percentagem (90%) devido aos arredondamentos que foi
necessario fazer.

¥ Com excepgio do Luxemburgo por falta de dados sobre os custos. Portanto, estes autores estimaram
efectivamente 14 fung¢des custo marginal e ndo 15.

** Ver no anexo B os coeficientes estimados e por nos utilizados para calcular os custos marginais de
abatimento dos participantes para todos os tratamentos experimentais.
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dos direitos de emissdao de C0240_ Com a realizagdo das sessdes experimentais,

procuramos avaliar precisamente se esses ganhos sdo ou nao realizados.

A estrutura de custos utilizada para cada um dos participantes foi comum aos
trés tratamentos aqui referidos (T4, TS5 e T6) e encontrada com base na func¢do custo
marginal e nos parametros estimados por Eyckmans et al. (2000). A negrito na tabela II
estdo assinaladas as emissdes poluentes cobertas por direitos de emissdo dados aos
participantes no inicio da experiéncia, para o tratamento T6. A sombreado estdo ainda

assinaladas as 10 unidades da Alemanha que ocultamos.

TABELA II

Custo marginal de abatimento de cada participante para todos os tratamentos

Custo Marginal de Abatimento
Unidades | Bélgica | Espanha | Alemanha | Grécia Franga Italia R.Unido | Holanda
(S (82) (83) (84) (85) (S6) (87) (S8)
1 76 37 4 59 21 17 6 32
2 177 90 11 149 56 42 15 76
3 291 152 18 255 100 72 25 127
4 413 220 27 374 151 105 37 182
5 543 294 36 503 208 140 50 241
6 678 372 46 270 177 63 304
7 454 56 337 216 77 369
8 539 67 408 257 92 436
9 627 79 483 300 107 506
10 719 91 561 344 123
11 813 103 643 389 140
12 909 115 729 436 157
13 1008 128 817 484 174
14 142 908 533 192

4 ~ . . o~ e e .. e~ . , .

% A nio ser que a distribuicio inicial dos direitos de emissdo por parte do regulador seja a optima. Tal
implicaria, porém, informacdo perfeita da sua parte em relagdo a estrutura de custos das empresas
reguladas, o que ndo acontece normalmente.
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15 155 1002 583 210
16 169 1099 634 228
17 184 1199 686 247
18 198 1301 739 266
19 213 792 286
20 228 847 306
21 243 326
22 259 346
23 274 367
24 290 388
25 307 409
26 323 431
27 340
28 356
29 373
30 391
31 408
32 426
33 443
34 461
35 480
36 498
37 516
38 535

Como ¢ notoério na tabela II, o desenho experimental que utilizamos inclui
participantes com dimensdes e custos muito distintos. Esta heterogeneidade indicia,
portanto, a existéncia de ganhos potenciais na transac¢ao dos direitos de emissdo, pois
dispensa os participantes com maiores custos de abatimento de o fazer, desde que as

empresas com menores custos o fagam por si.
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Com base nestes parametros, determinamos valores distintos para a multa nos
tratamentos T5 e T6. No tratamento T6, fixou-se o valor de 560, que corresponde a 4
vezes 0 preco de equilibrio do mercado para transac¢do dos direitos de emissdo
(mercado fasel), em concorréncia perfeita. Para além disso, este valor ¢ mais elevado
do que o maior custo marginal de abatimento (os 220 de S2) que € necessario suportar
para as unidades ndo cobertas pelos titulos inicialmente distribuidos. No entanto, para o
tratamento TS, este valor seria inferior ao custo marginal de abatimento da ultima
unidade para metade dos participantes (S1, S2, S5 e S6). Isso implicaria que, se ndo
adquirissem nenhum titulo no leildo e a extracc¢do aleatéria determinasse uma situagao
de défice, a multa ndo constituiria incentivo nem a participacdo no mercado de
reconciliagdo nem a utilizagdo de titulos poupados (caso os tivessem). Seria mais
lucrativo para estes participantes continuar em incumprimento do que tentar cumprir os

limites estabelecidos. Por isso se fixou o valor de 1350 para a multa no tratamento TS5,

que ¢ superior ao maior custo marginal de abatimento de todos os participantes.

Para além deste valor, subtraido de imediato no periodo em que se verifica o
incumprimento dos limites ambientais estabelecidos, em todos os tratamentos se obriga
a que, no periodo seguinte, se compense esse défice com o abatimento de mais uma
unidade. No tratamento T6, isso implica que ¢ dado menos um titulo do que o
anunciado inicialmente e no tratamento T5, os participantes sao obrigados a entregar um

dos titulos adquiridos*'.

A distribuigdo aleatdria utilizada para efeitos de incerteza foi a mesma em todos
os tratamentos. A soma dos 80 valores gerados era -10, ou seja, no total dos periodos, o
abatimento das emissoes ¢ de -10 unidades que o limite estipulado (ou o que é o mesmo,
as emissdes poluentes eram mais 10 do que o permitido). Como em caso de
incumprimento, para além do pagamento da multa, se diminuia a oferta de titulos de
emissdo no valor correspondente ao incumprimento, este resultado da extrac¢do
aleatoria implica uma diminuicdo de 10 titulos de emissdo na oferta total dos 10

periodos.

1 Caso os participantes nas sessdes experimentais optem por ndo adquirir nenhum titulo no leilio do
periodo posterior ao incumprimento, os seus ganhos diminuem no montante correspondente ao
abatimento de uma unidade extra — para além das que, em situagdo normal, teria de abater. O custo
marginal de abatimento dessa unidade ¢ determinado, para cada participante, com base na mesma fungéo
de Eyckmans et a/ (2000).
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3.3 — Benchmarks

Para avaliarmos o desempenho do mercado de direitos de emissdo que representamos
laboratorialmente, determinamos as referéncias teoricas (benchmarks) relativas ao
volume de transacg¢do, aos precos de mercado e a eficiéncia do mesmo — traduzida no
custo minimo de abatimento*”. Ou seja, determinamos a distribui¢do final de titulos que
deveria registar-se num mercado para transac¢do de direitos de emissdo com incerteza
na procura, banking, e mercado de reconciliagdo, por forma a minimizar os custos de
abatimento. Fizemo-lo quer para o caso em que a distribuicdo inicial dos titulos era

gratuita (T6) quer para o caso em que se efectuava o leildo inicial dos titulos (T5).

Apesar da estrutura de custos de abatimento de cada participante ser a mesma
nos 10 periodos, bem como o limite ambiental estipulado (que se traduz num n° fixo de
titulos oferecidos), ndo podemos considerar fixas as condi¢des da procura e da oferta no
decorrer da sessdo experimental. A incerteza e a possibilidade de banking contempladas
no nosso desenho experimental implicam que estas se alterem no decorrer da sessdo. Ao
decidirem poupar titulos de emissao num determinado periodo, o que os participantes
estdo a provocar ¢ um aumento da procura no mercado Fasel. Pelo contrario, nos
periodos em que decidem usar titulos de emissdo anteriormente poupados, aumenta a
oferta e diminui a procura de direitos de emissdo nesse mesmo mercado. Por outro lado,
nos periodos que se seguem ao incumprimento dos limites ambientais por parte de
algum(s) participante(s) a oferta vem diminuida no montante que ficou em falta e,

consequentemente, a procura ¢ maior.

Portanto, os valores tedéricos de referéncia para o preco e quantidades de
equilibrio e para a eficiéncia do mercado variam ao longo da sessdo. Para o célculo dos
mesmos tivemos em consideracdo a matriz de incerteza para os 10 periodos (anexo C) e

as condi¢des da oferta e da procura dai resultantes.

Para individuos avessos ou mesmo neutros ao risco, em condi¢des de incerteza
como aquelas que representamos, com possibilidade de repercussdes bastante negativas
nos ganhos (devido ao pagamento da multa e ainda diminui¢ao de uma unidade dada no
periodo seguinte), o comportamento Optimo consiste em manter sempre um titulo de
reserva. Esta retencdo de um titulo de emissdo por motivos de precaugdao implica,

obviamente, altera¢des no equilibrio de mercado e da origem a valores distintos para as

*2 A abordagem seguida para a determinagio destes valores ¢ semelhante a de Godby ez al .(1997).
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referéncias teodricas. Ainda que maximize os ganhos dos participantes, este
comportamento torna mais elevado o custo minimo de abatimento do limite ambiental
estipulado. Para o confirmarmos, determinamos os valores de referéncia para todos os
tratamentos com e sem esta retencdo de 1 titulo. Utilizamos a notacdo de Godby et al.
(1997) para os mesmos: market equilibrium benchmarks (M) para os valores com

reten¢do de um titulo por precaugdo e system optimum benchmarks (S) para os restantes.

Na tabela III apresentamos as previsoes teoricas do preco de equilibrio no

mercado Fasel para os tratamentos TS5 e T6, com e sem retencdo de titulos por

precaugao.
TABELA 111
Intervalo de pregos de equilibrio (mercado Fasel)
TRATAMENTOS
Periodo T5s T5wm T6s T6wm
1 o 157-177 128-140 157-177
2 o 123-149 123-127 123-127
3 140-177 140-151 140-149 140-149
4 142-151 142-151 142-149 142-149
5 o 100-123 107-127 107-127
6 140-182 140 140 140
7 149-152 149-152 142-151 142-151
8 151-177 151-177 142-152 142-152
9 140-182 128-151 140 140
10 140-151 100-107 140-149 103-105
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Como se pode constatar, a retengdo de 1 titulo de emissdao ao longo de toda a
sessdo, como estratégia de precaugdo face a incerteza, tem repercussdes nos pregos de
equilibrio do primeiro e do ultimo periodo, semelhantes para os tratamentos TS5 e T6.
Se, antes de entrarem no mercado Fasel, todos os participantes decidirem fazer banking
de 1 titulo, a procura de titulos nesse mercado aumenta em & unidades e,
consequentemente, o preco de equilibrio ¢ superior ao que se regista quando a opgao ¢
usar no periodo todas as unidades que se possui. No ultimo periodo, porém, os
participantes sdo obrigados a usar todas as unidades de que dispdem pelo que a oferta de
titulos aumenta e o preco de equilibrio € inferior ao que se regista quando ndo ¢ feita

esta retencao de titulos.

No tratamento TS5, se ndo for feita a retencdo de nenhum titulo por precaucao
(TSs), o leilao inicial encontra a afectacdo Optima dos direitos de emissao pelo que ndo ¢é
possivel qualquer transac¢do lucrativa no mercado Fasel. No 1° periodo do tratamento
T5 apenas ocorrem transac¢des no mercado Fasel se depois de uma correcta afectagao
dos titulos entre os participantes, estes decidirem fazer banking (T5y). A existéncia de
transaccdes no mercado Fasel, no nosso desenho experimental, ndo se deve a
ineficiéncia do leildo utilizado mas antes a incerteza sobre o nivel efectivo das emissdes,
as regras de penalizacdo impostas para o incumprimento ¢ ainda a possibilidade de
banking. Por exemplo, no tratamento TS5g, todas as transacgdes que ocorrem no mercado
Fasel resultam da penalizagdo por incumprimento no periodo anterior. Ou seja, depois
de leiloados de forma eficiente os 88 dircitos de emissdo, é retirado um a cada
participante que tenha ficado em défice no periodo anterior. E é esta diminui¢do da
oferta/ aumento da procura no mercado Fasel que justifica a existéncia de transacgdes
lucrativas apds um leildo eficiente. O nivel médio de pregos no mercado Fasel ¢ maior
no tratamento TS5 do que no tratamento T6 precisamente porque no tratamento TS se
transaccionam apenas as unidades em falta devido a penalizacdo ou a decisdo de
banking por precaucao (T5y). Ao invés, no tratamento T6, para além destas unidades
sao ainda transaccionadas as unidades necessarias a uma eficiente afectacdo das

mesmas.

O preco de equilibrio do leildo inicial das 88 unidades apresenta o seguinte

comportamento, ao longo dos 10 periodos da sessdo:
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TABELA IV

Preco de equilibrio no leildo

Tratamento
Periodo T5s T5wm
1 139 139
2 119 119
3 139 119
4 139 119
5 99 99
6 139 119
7 139 119
8 139 119
9 139 119
10 139 99

O prego médio de equilibrio no leildo, para os 10 periodos, ¢ menor em T5y do
que em T5s. Esta diferenca deve-se ao facto de todas as unidades excedentes
(resultantes da extrac¢do aleatéria do niimero +1) serem poupadas para o periodo
seguinte e usadas de imediato. Ou seja, a procura de titulos no leildo ¢ sempre inferior
em TS5y porque apenas ¢ usada a op¢do de banking e nao se verificam transac¢des no

e s ~ ] 43
mercado de reconciliagdo (com excepgao para o periodo 10) ™.

43 11 e . . . ~
Aquando da andlise do mercado de reconciliagdo explicaremos com mais detalhe esta situacdo.
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No ultimo periodo, em T5y; dé-se uma diminuicao da procura de titulos no leildo,
porque os participantes sdo obrigados a usar todas as unidades no periodo em questao.

Tal resulta, uma vez mais, na diminui¢do do preco de equilibrio do leildo face a T5g.

Aos pregos de equilibrio da tabela III correspondem as seguintes quantidades de

equilibrio no mercado Fasel:
TABELA V

Quantidade de equilibrio (mercado Fasel)

TRATAMENTOS

Periodo | T5s T5m T6s T6m
1 0 2 8 10
2 0 1 7 7
3 2 2 9 8
4 3 2 10 9
5 0 1 5 4
6 1 2 9 8
7 3 2 10 9
8 2 1 8 8
9 1 1 9 8
10 2 1 9 5
Total 14 15 84 76

Para que seja encontrada a distribuicdo eficiente dos titulos de emissdo, no
tratamento T6, sdo necessarias, no minimo, 84 transac¢des no mercado Fasel, no total
dos 10 periodos da sessdo. No tratamento TS5 sdo necessarias apenas 14 transacc¢oes

neste mercado, se o leildo inicial se tiver revelado eficiente. A correspondente
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distribuicao optima dos direitos de emissdo entre os participantes, em cada periodo,

apds essas transaccdes, ¢ igual quer os titulos sejam leiloados ou distribuidos

gratuitamente:
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Figura I - Distribui¢ao optima dos titulos de emissdo apds mercado Fasel — TS5 e T6g

Caso todos os participantes facam banking de 1 titulo ao longo da sessdo, sdo

necessarias 76 transac¢des no tratamento T6 e 15 no tratamento T5. A distribuicdo

optima dos titulos dai resultante ¢ distinta da anterior mas continua a ser igual nos

tratamentos TS5 e T6:
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Figura II - Distribuigdo 6ptima dos titulos de emissdo apds mercado Fasel — TS5y e Téy

Da analise das figuras I e II verificamos que as diferencas se registam apenas no
primeiro e ultimo periodos da sessdo. Em T5s e T6g os participantes usam mais titulos

no 1° periodo do que em T5y; e Toy, verificando-se o oposto no ultimo periodo.

Em T5s e T6g apenas no 1° periodo a soma dos titulos usados pelos oito
participantes, depois do fecho do mercado Fasel, corresponde ao valor da oferta total
para o periodo (88). Nos restantes periodos, essa soma ora assume valores maiores ou
menores que os 88. Essa diferenca esta relacionada com o valor da incerteza registada
no periodo anterior. Ou seja, se a soma dos titulos detidos no mercado Fasel, pela
totalidade dos participantes, for superior a oferta para o periodo (88), tal significa que
no periodo anterior se verificou um maior abatimento das emissdes, face ao estipulado,
o que implica a ndo utilizacdo de titulos de emissdo. Sdo precisamente esses titulos ndo
usados no periodo anterior que vém aumentar a oferta e a quantidade de titulos detidos
no periodo seguinte (através do banking). Se, pelo contrario, em determinado periodo a
soma dos titulos detidos pela totalidade dos participantes for inferior a oferta para o
periodo, isso significa que foram retirados a oferta os titulos como penalizagdo ao

incumprimento em periodo anterior.

Em TS5y e Téwm, por seu lado, a soma dos titulos usados pelos oito participantes

depois de encerrado o mercado Fasel nunca ¢ igual aos 88 da oferta. Isto porque, logo
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no 1° periodo os participantes fazem banking de 1 titulo por precaucdo e nos restantes
periodos verificam-se as flutua¢des causadas pela incerteza, tal como nos tratamentos

TSS € T6s.

Os desenhos experimentais que implementamos contemplavam a existéncia de
um mercado de reconciliacdo, que abria depois de anunciado o resultado para a
incerteza. Se no mercado Fasel for encontrado o equilibrio e a distribui¢do 6ptima dos
titulos, um choque posterior nas emissdes ndo permitird a nenhum participante realizar
transacc¢des com lucro no mercado de reconciliagdo. Isto porque, a valorizagdo maxima
de quem pretende comprar ¢ sempre mais baixa que o valor minimo a que alguém esta

disposto a vender.

O objectivo do mercado de reconciliagdo, porém, ¢ o de possibilitar a
minimizac¢do das perdas causadas pela incerteza. O banking de titulos ¢ outra forma de o
fazer. Portanto, a participacdo no mercado de reconciliagdo tem de ser feita tomando em

consideracdo esta solugdo alternativa.

Os vendedores no mercado de reconciliagdo (participantes a quem saiu 0 nimero
+1, ou seja, que abateram uma unidade mais que o limite estipulado) ndo precisam de
aceitar qualquer preco proposto porque o custo suportado deixa de ser irreversivel,
mesmo que nao vendam o titulo excedente. Isto porque, o titulo excedentario de um

periodo lhes permite evitar o abatimento de uma unidade no periodo seguinte.

O valor que os participantes podem ganhar poupando a unidade para o periodo
seguinte ¢ muito superior no tratamento TS5 do que no tratamento T6, como se verifica
na tabela VI. Os valores ai inscritos correspondem ao prego minimo que cada sujeito
tem de receber para ficar indiferente entre vender a sua unidade excedente no mercado

de reconciliacdo ou guardé-la para uso no periodo seguinte.
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TABELA VI

Ganho proporcionado pelo uso de uma unidade poupada

TRATAMENTOS

Sujeito | T6 T5

S1 177 678

S2 220 1008

S3 67 356

S4 149 503

S5 151 1301

S6 177 847

S7 77 431

S8 182 506

Guardar a unidade excedente no tratamento TS5 permite poupar a unidade com o
custo marginal de abatimento mais elevado ja que, antes do leildo os participantes nao
possuem qualquer titulo. Isso significa que, no mercado de reconciliacdo, os
participantes no tratamento T5 s6 aceitariam vender a pregos superiores ao do custo
marginal da ultima unidade a abater. Apenas no periodo 10, Ultimo da sessdao
experimental, o prego de referéncia para venda no mercado de reconciliagdo
corresponde ao custo marginal de abatimento das unidades em excesso. Como nao ha
possibilidade de uso posterior das unidades deste periodo e os participantes com
excedente ja suportaram o custo de abatimento, qualquer preco que recebam pelo titulo

excedentario faz com que as suas perdas sejam menores.

Portanto, para que se realizem transac¢cdes no mercado de reconciliagdo, os
participantes com défice de titulos deveriam aceitar pagar o preco de venda proposto
pelos participantes com excedente. Quando estes ndo adoptam uma estratégia de

retengdo de titulos como precaugdo face a incerteza (TS5s e TS5s), a forma de
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minimizarem as suas perdas € aceitar os pregos propostos pelos vendedores. Isto
porque, esses valores sdo inferiores ao custo que teriam de suportar com a penalizagdo
imposta (560 no tratamento T6 e 1350 no tratamento T5, para além do custo marginal
de abatimento da unidade retirada no periodo seguinte). De facto, se os participantes
ndo adoptarem um comportamento de prevencao face ao risco, quem possuir uma
unidade em excesso no mercado de reconciliagdo pode exercer poder de mercado e

cobrar pregos muito mais elevados que o prego de equilibrio do mercado Fasel.

No entanto, se os sujeitos retiverem no inicio da sessdo um titulo para fazer face
a eventuais situagdes de défice, o preco maximo que estdo dispostos a pagar pela
unidade passa a ser precisamente o custo marginal de abatimento da unidade guardada.
No caso do tratamento T6, o valor dessa unidade guardada ¢ o custo marginal de
abatimento da 1* unidade coberta pelos titulos dados e no tratamento T5 pela 1* unidade
coberta pelos titulos adquiridos. Depois de encerrado o leildo do 1° periodo, a
distribuicdo eficiente dos titulos implicaria que o valor da unidade poupada, no

tratamento TS5 fosse o que se encontra na tabela VII.

TABELA VII

Custo marginal de abatimento da unidade guardada

TRATAMENTOS
Sujeito T6m Tom
S1 2901 177
S2 294 152
S3 79 142
S4 255 149
S5 208 151
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S6 216 140

S7 92 140

S8 241 182

Comparando os valores da tabela VII para o tratamento T5 com os valores da
tabela VI, para o mesmo tratamento, conclui-se que nenhum comprador no mercado de
reconciliagcdo aceita pagar o pre¢o de venda proposto pelos participantes com excedente,
porque todos possuem uma alternativa mais barata que ¢ a unidade poupada. Portanto,
ndo hé neste caso transacgdes no mercado de reconciliacdo, com excepgdo para o ultimo
periodo. No periodo 10, o banking ndo pode ser usado por nenhum dos participantes
para minorar perdas. Portanto, quem se encontra numa situagcdo de défice aceita pagar o

preco proposto pelo vendedor, desde que inferior ao montante da multa.

No tratamento T6y;, ao contrario do que acontece em TS5y, ocorrem transacgdes
no mercado de reconciliagdo. O valor da unidade poupada é superior ao pregco cobrado
pelos vendedores neste mercado, pelo que compensa realizar a transac¢ao. Apenas os
participantes S3 e S7 sdo excepcdo: para estes ¢ preferivel usarem a unidade poupada
anteriormente em vez de comprarem o titulo em falta no mercado de reconciliacdo.
Estes dois participantes tém custos marginais de abatimento mais reduzidos que os
restantes pelo que lhes ¢ sempre mais vantajoso usar a unidade poupada, mesmo
sabendo que no periodo seguinte tém de suportar o custo de abatimento de mais uma

unidade para voltar a manter uma unidade de reserva, por precaugao.

E com base nestes comportamentos que se encontram os valores de referéncia
para os precos e quantidades das transac¢des no mercado de reconciliagdo, que

apresentamos nas tabelas seguintes.
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TABELA VIII

Pregos de transac¢do no mercado de reconciliagao

Periodo Preco Preco Prego | Precgo
(T6s) (Tbm) (T5s) | (TSw

1 142 169 356 _

2 220 220 1008 _

3 220 220 1008 _

4 149 149 503 _

5 177 177 678 _

6 149 149 503 _

7 151 151 1301 _

8 177 177 847 _

9 149 149 503 _

10 142 107 142 107

No tratamento T6, apenas nos primeiro e ultimos periodos se regista diferenga
nos pregcos com e sem banking por precaucao. No primeiro periodo, o preco ¢ mais
elevado em T6y devido a reducdo na oferta causada pela retencdo de um titulo mas o
contrario acontece no ultimo periodo, pois ai a oferta ¢ maior (porque sdo usados quer
os titulos do periodo quer os titulos anteriormente guardados). Para o tratamento TS5,
como explicamos anteriormente, quando € retido um titulo por precaugdo (T5y) sO se

transaccionam unidades no ultimo periodo.
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TABELA IX

Quantidade de transac¢ao no mercado de reconciliagao

Periodo | Quantidade | Quantidade | Quantidade
T55=Tog Téym T5wm
1 1 1 _
2 3 3 _
3 1 1 _
4 1 0 _
5 3 3 _
6 1 1 _
7 1 1 _
8 2 2 _
9 1 1 _
10 1 1 1

Aos precos de transacgdo da tabela VIII correspondem as quantidades da tabela
IX. Ainda que os precos do mercado de reconciliagdo para os tratamentos TS5s e T6g
sejam muito diferentes, as quantidades transaccionadas sdo iguais. E o tratamento T6y
difere apenas no periodo 4, em que ndo se regista a transaccao que acontece em T5g e
Té6s. Nesse periodo apenas hd um participante com défice de titulos — S3. Ora, em T6y
os participantes possuem a alternativa da unidade poupada para fazer face ao défice. O
custo da unidade poupada para o participante S3 ¢ inferior a qualquer um dos precos
propostos pelos participantes com excedente no mercado de reconciliacdo. Portanto, o

melhor que tem a fazer ¢ ndo comprar a unidade e usar a que ja possui.
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A verificagdo de todas estas transac¢des que referimos, quer no mercado Fasel,
quer no mercado de reconciliagdo, e decisdes de banking, da origem a seguinte

distribuicdo de titulos entre os participantes:
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Figura III — Distribuicao 6ptima final dos titulos (apds mercado de reconciliagdo) — TSse T6g
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Figura IV — Distribuigdo 6ptima final dos titulos (ap6s mercado de reconciliagdo) — TS5y e To6y
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Esta afectagdo final dos direitos de emissdo ¢ a que permite a minimizacao dos
custos de abatimento necessarios para atingir o objectivo ambiental pretendido. Como
se pode verificar na tabela X, esse custo ¢ superior quando ¢ adoptado o comportamento
de prevengdo por parte de todos os participantes — através da retencao de um titulo ao
longo de toda a sessdo -, mas € igual, quer os direitos de emissdo sejam inicialmente

leiloados ou distribuidos de forma gratuita.

TABELA X

Custo minimo de abatimento

Periodo T55 = T6s T5v = Tbm
1 2663 3892
2 2002 2002
3 2277 2277
4 3408 3408
5 1871 1871
6 2040 2040
7 2237 2237
8 2947 2947
9 2261 2261
10 2918 1907
Total 24624 24842

Em suma, para a instituicdo de mercado representada, com os parametros
escolhidos por forma a aproximar o desenho laboratorial do EU ETS, e ainda a inclusao

da incerteza, banking e mercado de reconciliagdo, as previsdes tedricas continuam a
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estar de acordo com a literatura: ¢ indiferente para a eficiéncia deste instrumento de
politica ambiental a forma de afectag¢do inicial dos direitos de emissdo. A recolha dos
resultados experimentais permitira confirmar, ou ndo, estas previsdes, que sintetizamos

no ponto seguinte.

3.4 — Hipdteses a testar

As experiéncias que pretendemos realizar procuram, por um lado, testar varios aspectos
44 o - : A
de um mercado em concreto” e, por outro, testar a hipdtese tedrica de independéncia

dos resultados em relagdo a forma de distribui¢do inicial dos direitos de emissao.

Hipétese 1: Uma estrutura de mercado como a do EU ETS (tratamentos T4 e T6)
permite a obtencao do prego e quantidade de equilibrio concorrenciais, logo, minimiza o

custo de abatimento do objectivo ambiental fixado pelo regulador.

Ou seja, mesmo ndo se tratando de um mercado perfeitamente competitivo, e
incluindo particularidades como a possibilidade de banking ou o mercado de
reconciliagdo, espera-se que a utilizacdo deste instrumento de politica dé origem a

distribuicdo optima dos direitos de emissao.

Hipoétese 2: O tipo de leilao implementado (Ausabel(2004)) no tratamento T5 da
origem a uma correcta determinagdo do preco de equilibrio dos direitos de emissdo,

colocando-os na posse dos sujeitos que mais os valorizam.

A teoria sobre leildes de multiplas unidades homogéneas refere a colusdo entre
participantes como um comportamento provavel — através da reducgdo da procura -, com
consequentes implicagdes nas receitas e eficiéncia do leildo. Este é um problema
identificado sobretudo em leildes com prego unico € o modelo de Ausabel (2004) surge
precisamente com o intuito de o solucionar. Esperamos verificd-lo experimentalmente,

mesmo para um caso com caracteristicas tdo particulares como as que consideramos

* A literatura experimental sobre o assunto designa por festbedding este tipo de experiéncias (com o
intuito de testar instituicdes de mercado especificas).
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(direitos de emissdo transacciondveis novamente no mercado Fasel, com possibilidade

de banking e incerteza na procura).

Hipdtese 3: Com a instituicdo de mercado que adoptamos, a eficiéncia obtida
pelo mercado para transac¢do de direitos de emissdo ¢ igual quer a sua distribuicao

inicial seja através de grandfathering (T6) ou leildo (T5).

Ou seja, mesmo com uma estrutura de mercado de concorréncia imperfeita como
a que representamos, o resultado de Montgomery (1972) mantém-se: o equilibrio do
mercado para transaccao de direitos de emissdo ¢ independente da afectacdo inicial dos
mesmos. Ou seja, esperamos que o custo minimo de abatimento dos tratamentos T5 e

T6 sejam iguais.

Hipétese 4: Neutralidade ou aversdo ao risco dos participantes implica o banking

ou detencao de titulos em qualquer um dos tratamentos (T4, TS5 ou T6).

Num contexto de incerteza sobre o nivel efectivo de emissdes, com penalizagdes
para o incumprimento, esperamos que a possibilidade de banking seja utilizada como
estratégia de proteccdo face ao risco. A eliciacdo das preferéncias dos participantes

relativamente ao risco, efectuada no inicio das sessdes permite verificar esta hipdtese.

3.5 — Sintese

O presente trabalho descreve e enquadra alguns dos tratamentos experimentais previstos
no ambito da investigagdo para doutoramento, em curso. Os procedimentos, instru¢des e
codificacdo informatica foram ja testados para o tratamento T6 através da realizagao de
uma sessao piloto, a 29 de Marco de 2008 na Universidade do Minho. Nessa sessdo
experimental foram identificadas algumas correc¢des necessarias para tornar mais
claros os procedimentos e diminuir o tempo de duragdo das sessdes (a sessdo piloto
demorou mais de 3 horas, sendo o objectivo que durasse cerca de 2). Também no que
respeita a codificagdo informatica foram detectados pequenos problemas, entretanto

corrigidos.
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A codificac¢ao dos tratamentos T4 e TS5 estd em curso e s6 depois de terminada
poderd entdo proceder-se a implementacdo das sessdes experimentais com vista a
recolha dos resultados. Se estes confirmarem as previsdes tedricas que descrevemos
acima, a presente investigacao ird engrossar a lista de estudos que reclamam a alteragao
do método de afectacdo inicial dos direitos de emissdo de CO, na Unido Europeia:

defesa do leildo inicial em detrimento da sua distribuicdo gratuita.
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ANEXO A

Instrucdes Tratamento T6

BEM VINDA/O A EXPERIENCIA

Seja bem vinda/o e obrigada por participar no estudo que estamos a realizar.

Este estudo visa compreender melhor a tomada de decisdes econdmicas.

A sua contribui¢do para o nosso estudo vai processar-se em trés partes. A
primeira parte consiste no preenchimento de um questionario sécio-demografico. A
segunda parte consiste em fazer escolhas entre duas formas de pagamentos. A terceira
parte consiste em tomar decisdes no contexto de um mercado que lhe serd apresentado.
Vocé ird receber dinheiro pela sua participacdo neste estudo. Além de 5 Euros que lhe
sd0 pagos apenas pela participacao no estudo, ird receber mais dinheiro de acordo com
decisdes por si tomadas nas segunda e terceira partes do estudo.

As instrugdes para a realizacdo das suas tarefas sdo simples e se as seguir
cuidadosamente e tomar boas decisdes pode ganhar um montante de dinheiro
consideravel que lhe sera pago no final da sessdo. As instru¢des ¢ a forma de calculo
dos pagamentos sdo as mesmas para todos os participantes na sessdo de hoje. Todas as
suas respostas e decisdes sdo anonimas, estando identificado meramente com um
numero para efeitos de determinacdo de ganhos e pagamentos.

E absolutamente importante que ndo falem uns com os outros até que a
experiéncia esteja concluida. Se, em qualquer momento durante a experiéncia, tiver
questdes ou problemas, levante a mdo e um dos monitores esclarecera as suas duvidas.
Pensamos que a experiéncia tera a duragdo de cerca de duas horas a 2.5 horas, por isso,
certifique-se, por favor, de que pode ficar até ao final. Pedimos ainda que verifique se

tem o telemodvel desligado e que o desligue agora se ainda nao o fez.

Vamos agora dar inicio a primeira parte do estudo. Por favor, além de assinar o
consentimento informado que se encontra em cima da sua secretaria, responda
cuidadosamente ao inquérito no seu monitor. S6 quando todos tiverem terminado de

preencher o inquérito ¢ que daremos inicio a segunda parte do estudo.
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22 PARTE

A segunda parte deste estudo requer que vocé faga 10 escolhas entre duas
formas de pagamento, a “Forma A” ou a “Forma B”. Por favor, olhe para a folha com
uma tabela que se encontra em cima da sua secretdria. A primeira coluna da tabela
indica que tem dez decisdes para tomar entre duas formas de pagamento. Cada forma de
pagamento tem dois prémios: um prémio mais elevado e um prémio mais baixo. A
Forma A tem um prémio mais elevado de €2.00 e um prémio mais baixo de €1.60. A
Forma B tem um prémio mais elevado de €3.85 e um prémio mais baixo de €0.10. Para
cada uma das dez decisdes, vocé tem que escolher se prefere ser pago pela forma A ou
pela forma B, pressionando com o rato o quadrado correspondente as formas de
pagamento (se voltar a pressionar, elimina essa escolha).

Antes de comecar a fazer as suas escolhas, deixe-me explicar-lhe como ¢ que as
suas decisdes afectardo os seus ganhos nesta parte da experiéncia. Temos aqui um saco
com bolas numeradas de 1 a 10. Depois de todos terem tomado as vossas decisdes, cada
um dos participantes ird extrair ao acaso uma das bolas de dentro deste saco. O niimero
da bola que sair determinard por qual das dez decisdes ird ser pago. Note assim que,
embora tenha que tomar dez decisdes, s6 uma delas serd usada para efeitos de
pagamento, sendo 6bvio que qualquer uma das dez decisdes podera ser a seleccionada.
Depois disto, a bola extraida serd novamente introduzida no saco e cada participante ira
novamente extrair ao acaso uma das bolas de dentro do saco. O niimero da bola que sair
agora determinara se recebe o prémio mais elevado ou o prémio mais baixo de acordo
com a forma de pagamento que escolheu na decisdo previamente seleccionada.

Estes procedimentos sdo feitos individualmente, e repetidos por cada um dos
participantes.

Suponha agora que na primeira extrac¢do saiu a bola com o numero 1. Isto
significa que ird ser pago pela forma de pagamento que seleccionou na decisdo 1.
Admita também que na segunda extrac¢cdo da bola saiu o numero 5. Nesse caso, vocé
iria receber o prémio de €1.60 se tivesse escolhido a forma A de pagamento na decisdo
1 ou o prémio de €0.10 se tivesse escolhido a forma B de pagamento na decisao 1.

De facto, na decisdo 1, a forma de pagamento A d4 um prémio de €2.00 se a
bola extraida tiver o numero 1, e d& um prémio de €1.60 se a bola extraida tiver o
numero 2 a 10. Para a mesma decisdo 1, a forma de pagamento B d4 um prémio de

€3.85 se a bola extraida tiver o niimero 1, e d4 um prémio de €0.10 se a bola extraida
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tiver o numero 2 a 10. As outras decisdes sdao similares a esta, excepto que, a medida
que desce na tabela, a possibilidade de receber o prémio maior de qualquer uma das
formas de pagamento aumenta. De facto, para a decisdo 10 no fundo da tabela, ndo sera
necessario proceder a segunda extrac¢do da bola uma vez que cada uma das opgodes da o
prémio mais elevado de certeza, pelo que nessa decisdao sé terd que indicar se prefere
receber €2.00 de certeza (Forma A) ou €3.85 de certeza (Forma B).

Em suma, vocé tem que fazer dez escolhas: para cada decisdo tem que escolher a
Forma A ou a Forma B de pagamento. Vocé pode escolher a Forma A para algumas
decisdes e a Forma B para outras decisdes. Mais concretamente, vocé pode escolher
sempre a Forma A ou escolher sempre a Forma B; vocé também pode comegar por
escolher a Forma A para algumas decisdes e depois mudar para a Forma B para outras
decisdes. Assim, voce ¢ livre de indicar a Forma de pagamento que realmente prefere
para cada uma das decisdes. A Unica restri¢gdo que existe nas suas escolhas ¢ a de que
depois de escolher pela primeira vez a Forma B, ndo pode escolher a Forma A nas
decisdes seguintes. Isto significa que se, por exemplo, escolheu a Forma A nas
primeiras trés decisdes e escolheu a Forma B na quarta decisdo, entdo tera que escolher
a Forma B nas restantes decisdes (da decisdo 5 até a decisao 10).

Isto ¢ tudo o que precisa de saber para realizar as suas tarefas nesta parte da
experiéncia. Resta acrescentar que s6 no final de toda a sessio de hoje ¢ que
procederemos a extrac¢do das bolas e determinaremos quanto ¢ que ird receber pelas

suas escolhas nesta parte da experiéncia.

Se tem alguma davida ou questdo a colocar, por favor faca-o agora.
Se ndo tem questdes, pode comecar a realizar as suas escolhas no seu monitor.
S6 quando todos terminarem de fazer as escolhas nesta parte, ¢ que daremos inicio a 3?

parte da experiéncia.
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32 PARTE

A terceira parte deste estudo requer que vocé tome decisdes no contexto de um
mercado com 8 empresas, correspondentes a cada um dos participantes nesta
experiéncia. Esta parte serd constituida por 10 periodos. Em cada periodo, cada uma das
empresas/participante tem que entregar um certo numero fixo (igual em todos os
periodos) de unidades de um bem. O nimero de unidades que cada empresa/participante

tem que entregar nao ¢ necessariamente igual para todas as empresas/participantes.

Cada uma das unidades que cada empresa tem de entregar tem um custo. No
entanto, algumas unidades sdo dadas a empresa, pelo que ela pode entregar essas
unidades sem ter que suportar o seu custo. Os custos de produgdo das unidades e o
numero de unidades dadas a cada empresa ndo sdo necessariamente iguais para todas as

empresas. No total, serdo dadas em cada periodo 88 unidades.

Como pode cada empresa realizar ganhos? Vejamos a resposta com um

exemplo.

Imagine que neste mercado s6 havia duas empresas (A e B) e que cada uma tinha que
entregar exactamente 3 unidades. Os custos e as unidades dadas para cada uma das

empresas sao as que a seguir se indicam:

EMPRESA A EMPRESA B
UNIDADES | CUSTOS | DADAS UNIDADES | CUSTOS | DADAS
1 20 1 15
2 30 2 25 SIM
3 40 SIM 3 35 SIM

Caso as empresas ndo transaccionem unidades, a empresa A tem um custo de 50
(20+30), uma vez que apenas a 3* unidade lhe ¢ dada, e a empresa B tem um custo de

15, uma vez que s6 a 1* unidade nao lhe é dada.

No entanto, estas empresas podem reduzir os seus custos se transaccionarem

unidades. Por exemplo, a empresa A pode tentar comprar a 2* unidade a um prego mais
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baixo do que os 30 pontos do seu custo de producdo. A empresa B pode produzir e
vender a 2* unidade a um preco maior do que os 25 pontos. Imagine entdo que a

empresa B coloca um preco de venda de 27 pontos e que a empresa A compra.

Isso significa que a empresa A ndo tem agora que produzir essa 2* unidade, uma
vez que a comprou a empresa B, ao preco de 27 pontos. Os custos da empresa A passam
agora a ser de (20+27)=47. Ou seja, os seus ganhos com esta transac¢ao foram de 3

pontos (50-47)

Por seu lado, a empresa B produziu a 2* unidade ao custo de 25, pelo que os seus
custos aumentaram face a situacdo inicial: 15+25=40. No entanto, como recebeu 27
pontos pela producdo da 2* unidade, em termos liquidos os seus custos foram de 13
(15+25-27). Ou seja, comparativamente com a situagdo em que nao efectuava qualquer

transacg¢do, teve um ganho de 2 pontos (15-13).

Como V&, as empresas realizam ganhos por comprarem as unidades gue nédo

lhe sdo dadas a um preco inferior ao seu custo e por VENDEREM as unidades que
lhe sdo dadas a um preco SUPERIOR AO SEU CUSTO.

De facto, em cada periodo os seus ganhos serdo aqueles que realizar comprando
e vendendo unidades nestas condi¢des. No final desta parte, os seus ganhos em pontos
serdo convertidos em Euros a seguinte taxa:
1 Euro = 100 pontos

e serdo adicionados aos seus ganhos na segunda parte e aos 5 euros de participagao.

Note bem que nao ¢ do seu interesse comprar unidades a um prego superior ao

custo de produgdo, nem vender unidades a um preco inferior ao custo de producdo,

porque isso implica ter prejuizos em vez de ganhos.

No entanto, por motivos alheios as empresas, pode acontecer que no final de
cada periodo tenham produzido mais uma ou menos uma unidade do que aquelas que
tém que entregar. Este acontecimento ¢ o resultado da extraccdo aleatoria para cada
empresa, e para cada periodo, de um numero (-1, 0, +1) com igual probabilidade. Se sair

o numero 0, significa que a quantidade produzida no periodo é exactamente igual a
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inicialmente determinada para entrega. Se sair o nimero +1, significa que produziu
mais uma unidade do que o necessario e que suportou o seu custo, pelo que os seus
ganhos vém reduzidos nesse montante. Se sair o nimero -1, significa que produziu
menos uma unidade do que o necessario, pelo que tera que pagar uma multa no valor de

560 pontos, sendo-lhe ainda retirada uma unidade dada no periodo seguinte.

Uma vez que o resultado desta incerteza ndo ¢ da responsabilidade das
empresas, ¢ aberto nesse mesmo periodo um mercado especialmente para as empresas a
quem saiu o nimero +1 ou o numero -1 para que tentem minimizar os prejuizos
decorrentes destes resultados, vendendo a unidade em excesso ou comprando a unidade

em falta para entrega e nao pagando a multa.

Note que neste mercado, ao contrario do que acontecia no anterior, pode ser do
seu interesse comprar a unidade em falta a um prego superior ao seu custo, para ndo ter
de suportar a multa. Da mesma forma, pode também vender a unidade em excesso a um
preg¢o mais baixo que o seu custo, para lhe diminuir as perdas do periodo. No entanto, e
porque pode acontecer que em algum periodo ndo consiga comprar ou vender o que
necessita nesse mercado especial, é-lhe dada a possibilidade no inicio de cada periodo
de guardar alguma ou algumas das unidades que lhe sdo dadas para periodos futuros.
Assim, caso em algum desses periodos futuros lhe venha a sair o nimero -1, assegura
que ja tem uma unidade para entrega, evitando pagar a multa mesmo que no mercado
especial ndo consiga comprar a unidade em falta (obviamente, se a comprar nao precisa
de a usar nesse periodo). Por outro lado, caso ndo consiga vender uma unidade em

excesso, tem também a oportunidade de a guardar para usar em periodos posteriores.

Em suma, as suas tarefas em cada um dos periodos irdo processar-se em cinco

fases:

12 FASE: Decidir se e quantas das unidades que lhe sdo dadas quer guardar para

periodos futuros.

28 FASE: Propor precos de compra para as unidades que ndo lhe sdo dadas e
precos de venda para as unidades que lhe sdo dadas; comprar e vender unidades a
precos propostos pelas outras empresas. Recorde que s6 deve comprar (e propor precos

de compra) a pregos inferiores ao custo das suas unidades nao dadas; S6 deve vender (e
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propor precos de venda) a pregos superiores ao custo das suas unidades dadas. Nesta

fase ndo sdo permitidas transacgdes com prejuizo para si.

32 FASE: Aguardar pelo resultado da incerteza. Se lhe sair o nimero 0, ndo tera
mais nenhuma tarefa até ao final desse periodo e so terd que esperar pelo inicio do
periodo seguinte. Se lhe sair o nimero -1 ou o numero +1, ird receber informag¢ao no
seu ecra que lhe recorda as consequéncias € o que tem que fazer em cada caso para

minimizar perdas e/ou realizar ganhos.

48 FASE: Se lhe saiu o nimero -1 ou o nimero +1, propor precos de compra
para a unidade em falta e precos de venda para a unidade em excesso; comprar e vender

unidades a pregos propostos pelas outras empresas.

52 FASE: Se lhe saiu o numero -1 e ndo conseguiu comprar a unidade em falta
na fase anterior, decidir se quer usar agora uma das unidades que eventualmente tenha
guardado em periodos anteriores; Se lhe saiu o nimero +1 e ndo conseguiu vender a

unidade em excesso na fase anterior, decidir se a quer guardar para periodos posteriores.

Para que se familiarize melhor com as tarefas e com os ecras onde vai tomar as
suas decisdes, vamos agora realizar um treino acompanhado durante 3 periodos, com
valores respeitantes a uma empresa que nao correspondem a nenhum dos valores que os
participantes vao posteriormente de facto enfrentar. Depois deste treino acompanhado,
vamos dar-lhe a possibilidade de treinar com os seus proprios valores durante 2
periodos, e so6 depois disso ¢ que daremos inicio aos 10 periodos de mercado em que as

suas decisdes tém de facto consequéncias monetarias.
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TREINO ACOMPANHADO

Por favor, olhe agora para o seu monitor e siga exactamente as instru¢cdes que eu lhe
der. Introduza o numero 1 ¢ depois pressione o botdo OK. Neste momento devera

estar a ver o seguinte (correspondente a 12 FASE das suas decisfes):

Periodao

1 em 3 Tempo Restante [secl: 3588

UMIDADES cusToS DADAS PLANO DE UTILIZACAO DAS UNIDADES DADAS
1 40
Periodo 1 2 3 TOTAL
2 60
Dadas 4 4 4 12
3 110 Uso planeado | ‘ 4 ‘ | 4 0
4 180 Slht
CLIQUE OK PARA CALCULAR O TOTAL DAS UNIDADES DADAS.
5 260 SiM TOTAL
& 350 Sihd
OK para avangar
Rendimento Inicial= 1500
7 450 Sin
Lucro neste periodo= [
Lucro acumulado até agora= 1500

No canto superior esquerdo, encontra informagao sobre o periodo em que se encontra
(neste caso, no 1° periodo de um total de 3—sera um total de 10 periodos na experiéncia
real); no canto superior direito, a indicagdo do tempo restante para esta fase (em

segundos), e que na experiéncia real sera de 60 segundos.

Na tabela do lado esquerdo, vé o nimero de unidades que a empresa tem que entregar
em cada periodo (neste caso, sdo 7), os custos de cada uma das unidades (a 1* unidade
tem um custo de 40; a 2% unidade tem um custo de 60; etc.) e as unidades que s3o dadas
(assinaladas com um SIM). Na tabela do lado direito, vé o nimero de unidades que lhe
sdo dadas e que é igual em cada um dos periodos. E na linha com os quadrados a azul
que tem que dar entrada da sua decisdo sobre as unidades que quer guardar para

periodos futuros.

Caso quisesse guardar uma unidade para usar no 2° periodo, entdo seleccionava com o

rato o numero 4 correspondente ao 1° periodo e alterava-o para o numero 3,
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introduzindo esse nimero no espago correspondente. Por favor, certifique-se agora de

que € capaz de o fazer sem problemas, obtendo o seguinte no seu ecra:

Petiodn
1 em 2 Tempo Restante [secl: 3514
UNIDADES CUSTOS DADAS PLANO DE UTILIZACAO DAS UNIDADES DADAS
1 40
Periodo 1 2 3 TOTAL
2 B0
Dadas 4 4 4 12
3 110 Uso planeado q Il 4 Il 4 0
4 180 Sind
CLIQUE OK PARA CALCULAR O TOTAL DAS UNIDADES DADAS.
5 260 SiM LR
2] 350 Sin
OK para avangar
Rendimenta Inicial= 1500
7 450 SIn
Lucro neste periodo= o
Lucro acumulade até agora= 1500

Por favor, pressione agora o botdo a vermelho que diz “TOTAL”. Devera agora ver:

Perioda
1 em 3 Tempo Restante [sec]. 3552
UNIDADES CUSTOS DADAS PLANO DE UTILIZACAO DAS UNIDADES DADAS
1 40
Periodo 1 2 3 TOTAL
2 &0
Dadas 4 4 4 12
3 110 Uso planeado 3 ‘ | 4 ‘ | 4 11
4 130 SiM CLIQUE OK PARA CALCULAR O TOTAL DAS UNIDADES
DADAS.
5 280 Sim (IoTar
B 250 S
OK para avancar
Rendimento Inicial= 1500
7 450 Sim .
Lucro neste periodo= -180
Lucro acumulado até agora= 1320

Isto significa que quando pressiona esse botdo, o computador calcula a soma das

unidades dadas que estd a planear usar ao longo de todos os periodos. Como observa,

esse numero € de 11.
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Pressione agora o botdo que diz “OK para avangar”. Devera receber a seguinte

mensagem de erro:

Dialos |§

O total do =eu uszo plansado temnm de |
=z=r igual ao ndmero tokal de
unidades inicialhnesnts dadol

De facto, o ntimero total de unidades que lhe foram dadas neste exemplo ¢ de 4
unidadesx3 periodos=12 unidades. Assim, se guarda uma unidade no periodo actual,
tem que garantir que planeia usa-la num qualquer periodo posterior. Imagine que
decidia usa-la no ultimo periodo. Entdo teria que colocar o numero 5 no quadrado azul
correspondente ao 3° periodo. Para isso, pressione OK na mensagem e mais uma vez
seleccione com o rato o niumero existente no 3° periodo e substitua-o pelo niimero 5.

Devera estar agora a observar o seguinte:

Ferioda

1 em 2

Tempo Restante [sec]: 3131

UNIDADES

CUSTOS

DADAS

PLANO DE UTILIZACAO DAS UNIDADES DADAS

Periodo

TOTAL

Dadas

Uso planeado

CLIQUE OK PARA CALCULAR O TOTAL DAS UNIDADES DADAS.

Rendimento Inicial= 1500

Lucro neste periodo= -180

Lucro acumuladn até agora= 1320

Agora, volte a pressionar o botdo vermelho para a conta do Total. Devera observar:
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Periodo

1 em 3 Termpo Restante [secl: 3078

UNIDADES CUSTOS DADAS PLANO DE UTILIZACAO DAS UNIDADES DADAS

Periodo 1 2 3 TOTAL

Dadas 4 4 4 12

3 110 Uso planeado 3 H 4 H s 12

CLIQUE OK PARA CALCULAR O TOTAL DAS UNIDADES DADAS.

5 260 SiM ToTAL

OK para avangar

Rendimenta Inicial= 1500

Lucro neste periodo= -180

Lucro acumulade até agora= 1320

NAO o faga agoral! Mas se agora pressionasse o botdo a cinzento, passaria

imediatamente para a fase seguinte e ndo poderia alterar a decisdo tomada!

Repare agora que, no fundo do ecra, dispde de mais informacdo: o rendimento inicial
(neste exemplo, ¢ de 1500 pontos) mantém-se igual ao longo de todos os periodos e
corresponderia aos seus ganhos finais em pontos se, no decorrer de todos os periodos,
ndo fossem somados quaisquer ganhos nem deduzidas quaisquer perdas. E-lhe ainda
dada a informacdo sobre o lucro realizado neste periodo. O valor de -180 correspondia
ao prejuizo no periodo pelo facto de ter decido guardar uma unidade para um periodo

futuro, suportando o seu custo agora (mas poupando esse custo no futuro).

Por ultimo, dispde ainda da informagao sobre o lucro em pontos que vai acumulando ao
longo de todas as fases e de todos os periodos. Esta ¢ uma informacao que serd dada em

todos os ecras.

Por favor, volte agora a colocar o niimero 4 nos espacgos correspondentes ao 1° e 3°

periodos e pressione o botdo TOTAL. Assegure-se que tem o seguinte no seu monitor:
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Periodo

1 em 3 Tempo Restante [sec): 2677
UNIDADES cusTOS DADAS PLANO DE UTILIZACAO DAS UNIDADES DADAS
1 40
Periodo 1 2 3 TOTAL
2 &0
Dadas 4 4 4 12
3 110 Uso planeado 4 Il 4 Il 4 12
4 180 Sind

CLIQUE OK PARA CALCULAR O TOTAL DAS UNIDADES DADAS.

5 260 SiM ToTAL

2] 350 Sin
OK para avangar
Rendimenta Inicial= 1500
7 450 SIn
Lucro neste periodo= [
Lucro acumulade até agora= 1500

Pressione agora o botdo “OK para avangar”.

Aparece-lhe agora no seu monitor o seguinte (correspondente a 22 FASE das suas

decisdes):

Periodo
1 em 3 Tempo Restants [secl: 3593
Precos Transacgées
UNIDADES CUSTOS DADAS LUCROS
Preco
1 40 o COMPRA
l:l Compra-se ao preco de Vende-se ao preco de
2 60 a

3 o a VENDO I COMPRO

4 180 Sin o
Preco
VENDA
a 260 Sint i}
Rendimento Inicial= 1500
Lucro neste periado= i
7 450 SiM o Lucra acumulado até agora= 1500

0K para fase seguinte

Note que ainda se encontra no 1° periodo, e que na experiéncia real terd 180 segundos
(ie, 3 minutos) para tomar decisdes. Neste ecra recebe a informacao actualizada sobre as

unidades que tem para comprar e para vender, de acordo com a decisdo tomada na fase
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anterior. Uma vez que ndo decidiu guardar nenhuma unidade para o futuro, tem 4
unidades dadas neste periodo que pode vender se for lucrativo fazé-lo e tem 3 unidades

que pode comprar se for lucrativo.

Recorde que ser lucrativo significa comprar unidades ndo dadas a um preco inferior ao

seu custo e vender unidades dadas a um preco superior ao seu custo.

Para isso podera propor precos de compra e pregos de venda.

Deveré introduzir os pregos a que quer comprar no quadrado azul debaixo da entrada

“Prego Compra” e depois pressionar o botdo OK que se encontra nessa mesma caixa.

Por favor, introduza o valor 30 nesse quadrado e pressione OK. Devera agora ver o

FPeriodo
1 em 3 Tempo Restante [sec]: 3529
Precos Transacgoes
UMIDADES CUSTOS DADAS e
Preca
COMPR
1 40 0 "
ICompra-se ao preco de Vende-se ao prego de
20
2 B0 0
cons
4 180 SInt 0
FPreco
VEMNDA
5 260 SiM o
Rendimenta Inicial= 1500
Lucro neste perindo= o
7 450 Sim u} Lucro acumulado até agora= 1500
OK para fase seguinte,

Como V&, as propostas de compra de cada um dos participantes aparecem listadas na
caixa sob o titulo “Compra-se ao preco de”. Neste caso, colocamos o prego de 30

porque ¢ inferior ao custo de qualquer uma das unidades nao dadas.

Mas pode acontecer que comecemos a verificar que a um preco tdo baixo ninguém esta

disposto a vender-nos unidades. Assim, podemos decidir aumentar um pouco o preco de
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compra. Por favor, seleccione com o rato o preco de compra de 30 que tinha proposto e

substitua-o pelo valor 50, pressionando o botdo OK de seguida:

FPeriodo

1 em 3 Tempo Restante [secl: 2492

Precos Transaccdes

UNIDADES CUSTOS DADAS LUCROS

Preco
COMPR
A

[Compra-se ao preco de Vende-se ao preco de

a0 100

COMPRO
4 180 Sint 0
Prego
VEMNDA
] 260 SIn 0
Rendimento Inicial= 1500
Lucro neste periodo= a
7 450 Sim u} Lucro acurmulado até agora= 1500
OK para fase seguinte|

Verifica agora que o preco de 30 que havia proposto desaparece da lista de precos de
compra, aparecendo o preco de 50. Note que deve comegar sempre por propor um prego
de compra mais baixo e depois subir o prego se for preciso, pois nunca lhe sera
permitido propor na mesma fase um preco de compra inferior ao que tenha introduzido

anteriormente.

Note agora que mesmo com este prego mais elevado, ainda ninguém nos vendeu
nenhuma unidade. Mas, note também que alguém (é o computador) estd disposto a
vender unidades ao pre¢o de 100. De facto, pode ver as propostas de venda na caixa sob
o titulo “Vende-se ao preco de”. Uma vez que ao preco de 100 ainda realizamos lucro
na 3? unidade, vamos aceitar comprar a este prego. Para isso, seleccione com o rato o
preco “100” que se encontra nessa caixa e de seguida pressione o botdo vermelho que

diz “COMPRO”.

Deve agora ver:
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Perioda
1 em 3 Tempo Restante [secl: 3466
Precos Transaccies
100
UNIDADES CUSTOS DADAS LUCROS
Preco
COMPR
1 ap o A
ICompra-se ao preco de| Vende-se ao preco de
z 60 1}
3 110 Comprada 10
comno
4 120 SiM 1)
Preco
WENDA
5 260 Sin 0
Rendimento Inicial= 1500
Lucro neste perfodo= 10
T 450 Sin 0 Lucro acurmulado até agora= 1510
OK para fase seguinte

A coluna a cinzento mais elevada mostra-lhe que foi transaccionada (ie, alguém vendeu
e alguém comprou) uma unidade ao preco de 100. Ao mesmo tempo, pode verificar que
a sua 3* unidade acabou de ser comprada por si, realizando um lucro de 10 nessa

unidade porque a comprou mais barata do que o seu custo (110-100=10).

Como vé, ao mesmo tempo que propde precos de compra, deverd também verificar
quais os precos a que os outros estdo dispostos a vender unidades, e comprar a esses

precos se forem lucrativos para si.

Devera introduzir os precos a que quer vender no quadrado azul debaixo da entrada

“Preco Venda” e depois pressionar o botdo OK que se encontra nessa mesma caixa.

Por favor, introduza o valor 500 nesse quadrado e pressione OK. Deverd agora ver o

seguinte:
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Perioda

1 em 3 Tempo Restante [sec]: 3427

Precos Transaccies
LUCRDS oD

UNIDADES CUSTOS DADAS

Prego
COMPR

ICompra-se ao preco de| Vende-se ao preco de
200 a00

H H}

3 110 Comprada 10

comro
4 180 SiM 1)

Preco

WENDA
i 260 Sim 0

Rendimento Inicial= 1500
Lucro neste periodo= 10
7 450 Sim 0 Lucro acumulado até agora= 1610
OK para fase seguinte

Como vé, as propostas de venda de cada um dos participantes aparecem listadas na
caixa sob o titulo “Vende-se ao prego de”. Neste caso, colocamos o preco de 500 porque
¢ superior ao custo de qualquer uma das unidades que nos foram dadas. Mas pode
acontecer que venhamos a observar que a um preco tao elevado ninguém nos compra as
unidades, pelo que eventualmente teremos que o baixar. Note que deve comecar sempre
por propor um pre¢o de venda mais elevado e depois baixar o prego se for preciso, pois
nunca lhe serd permitido propor na mesma fase um preco de venda superior ao que

tenha introduzido anteriormente.

Entretanto, verifique também que alguém (é o computador) estd disposto a comprar

unidades ao prego de 200.

De facto, pode ver as propostas de compra na caixa sob o titulo “Compra-se ao preco
de”. Uma vez que ao prego de 200 ainda realizamos lucro na 4* unidade, vamos aceitar
vender a este prego. Para isso, seleccione com o rato o preco “200” que se encontra

nessa caixa e de seguida pressione o botdo vermelho que diz “VENDO”.

Deve agora ver:
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Perioda
1 em 3 Tempo Restante [sec]: 3404
Precos Transaccies
100
UNIDADES CUSTOS DADAS RECEES 200
Prego
COMPR
1 40 0 A
ICompra-se ao preco de Vende-se ao preco de
2 60 o
comro
4 180 wendida 20
Preco
WENDA
500
g 260 SiM 1)
Rendimento Inicial= 1500
Lucro neste perindo= 30
7 450 Sin 1) Lucro acumulado até agora= 1530
OK para fase seguinte

Pode agora verificar que a sua 4* unidade acabou de ser vendida por si, realizando um

lucro de 20 nessa unidade porque a vendeu mais cara do que lhe custou produzi-la (200-

180=20).

Como vé€, ao mesmo tempo que propde pregos de venda, devera também verificar quais
0s precos a que os outros estdo dispostos a comprar unidades, e vender a esses precos se

forem lucrativos para si.

Verifique agora que o Lucro que realizou até agora neste periodo foi de 30 pontos,
correspondentes aos 10+20 pontos realizados na compra da 3" unidade e na venda da 4°

unidade, respectivamente.

Esta fase termina automaticamente apds 3 minutos, mas se preferir avancar para a fase
seguinte antes do tempo terminar, pressione o botdo “OK para fase seguinte” que se

encontra no fundo do monitor. Por favor, faga-o agora.

Neste momento aguarda a resolucdo da incerteza por parte do computador (32
FASE), que neste caso ¢ so para efeitos de treino foi previamente programada. Devera

agora ver o seguinte ecra, tendo-lhe saido o numero +1:
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Perioda
1 em 2 Tempo Restante [secl: 40
Resolugéo da Incerteza
UNIDADES CUSsTOS DADAS LUCROS
1 40 0
Variagdo na Produgdo: 1
2 60 0 . .
Produgén de mals uma unidade do que o previsto. Foi suportadn desnecessariaments o custa da unidade nimera
4
3 10 0
Pode, porém, tentar ainda vendé-la no mercado gue abre de seguida ou entdo guarda-la para periodos futuros
4 180 Siht 180
Se YENDER, 0 seu ganho sera de Prego de Venda - Custo dessa unidade.
Se GUARDAR, 0s ganhos actuais diminuem no valor do seu custo mas num momenta futura aumentam pelo valor da unidade que evitar produzr
Se nada fizer, essa unidade terd um impacta negativa nos seus ganhos, correspondente ao valor do seu custo de produgdo.
5 260 Siht 0
B 350 Siht 0
Rendimento Inicial= 1500
7 e & 0 Ipacto da Incerteza no Lucro= -180
Lucra neste periodo= 150
Lucro acumulado até agora= 1350

Este ecra desaparece automaticamente ao fim de 40 segundos. Atente, no entanto, na
informagdo que ele lhe presta. Neste caso, é-lhe dito que por acaso produziu mais uma
unidade do que aquilo que precisava (a 4* unidade). Assim, o seu lucro vem reduzido no
montante desse custo suportado desnecessariamente. Ou seja, estava a realizar um lucro
de 30 no periodo, mas face a este acontecimento, o seu lucro passou a um prejuizo igual
a 30-180=-150. Para minimizar este prejuizo, pode tentar vender essa unidade no
mercado que abre de seguida. Caso isso ndo seja possivel, entdo ainda lhe sera dada a

possibilidade de a guardar para um periodo futuro.

O ecrd do mercado que abre de seguida (4 FASE) € igual ao anterior e funciona
sob as mesmas regras (tem 90 segundos), mostrando-lhe que deve tentar vender a 4°

unidade:
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Periodo

1 em 3
UNIDADES CUSTOS DADAS LUCROS
Prego
1 40 i} COMPRA
2 B0 o

Compra-se ao preco de

Precos Transaccées

Terpo Restante [secl: 539

Vende-se ao prego de

COMPRO

4 180 Avender tan
Prego
YENDA
5 260 SiM a
7 450 SIM o

Rendimenta Inicial= 1500

Lucro neste mercado= L]
Lucro neste periodo= -150
Lucro acumulado até agora=s 1350

(OK para fase seguinte

Para abreviar este treino, ndo vamos fazer nada neste mercado. Pressione o botdo “OK

para fase seguinte” (52 FASE). Uma vez que ainda ndo esta no ultimo periodo, e ndo

tem unidades guardadas que ultrapassem o limite do que tem que entregar nos proximos

2 periodos, ¢-lhe colocada a seguinte questao:

Se escolher NAO, suporta o custo desta unidade, afectando assim 0s seus resultados de forma negativa

Se escolher SIM, fica com mais Uma unidade guardada para o proximo periodo.

|

Depols de assinalar a sua escolha, clique em K para continuar.

Petiodn
1 em 3 Termpo Restante [secl: 3547
Se preferir, pode guardar a unidade para o préximo periodo.
Quer guardar uma unidade agora?
 SiM
" NAO
NOTA

OK para avangar

Rendimento Inicial=
Lucra neste periado=
Lucro acumulado até anora=

1500
-160
1350

Admita que a pretende guardar. Entdo, seleccione com o rato o circulo SIM, pressione o

botdo OK vermelho e depois o botdo OK para avangar.
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Inicia-se agora o 2° Periodo. Pressione o botao OK. Tudo se repete tal como no 1°
Periodo. A excepg¢do € que agora tem 5 unidades dadas neste periodo que correspondem

as 4 que inicialmente lhe foram dadas mais a unidade que decidiu guardar para o futuro.

Periodao

2 em 3 Termpo Restante [secl: 3567

U EES CUETEE BEErS PLANO DE UTILIZAGAO DAS UNIDADES DADAS
1 40
Periodo 1 2 3 TOTAL
2 60
Dadas a 5 4 9
3 10 S Uso planeado 0 | ‘ s ‘ | 4 9
4 1e0 Sind
CLIQUE OK PARA CALCULAR O TOTAL DAS UNIDADES DADAS.
5 260 SiM AL
& 350 Siht
OK para avangar
Rendimento Inicial= 1500
7 450 Siht
Lucro neste periodo= 110
Lucro acurnulado até agora= 1460

Novamente, nesta 1* FASE tem que decidir se quer usar as 5 unidades dadas que agora
tem neste periodo ou se quer guardar alguma ou algumas para o futuro, seguindo os

mesmos procedimentos que anteriormente vimos.

Admita que ndo quer alterar o que ja estd, ie, ndo quer guardar nenhuma unidade para o
3° periodo; entdo pressione o botdo TOTAL. Note que o seu lucro no periodo vem
imediatamente aumentado em 110 pontos. Porqué? Porque neste periodo ndo tem que
suportar o custo da 3* unidade, uma vez que ja havia suportado no periodo anterior ¢
que a estd a usar agora para entrega. Note também que o seu lucro acumulado era de

1350 oriundo do periodo anterior, passando agora para 1350+110=1460.

Pressione agora o botdo OK para avangar. Entra na 2* FASE em que deve propor pregos
de compra para as unidades que ndo estdo registadas como dadas e precos de venda para

as unidades que estdo registadas como dadas.
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Por favor, pressione agora o botdo OK para fase seguinte. A resolugdo da incerteza traz-

lhe agora o seguinte ecra:

Feriodo
2 em 3 Tempo Restante [secl 34
Resolugéio da Incerteza
UNIDADES cusTos DADAS LUCROS
1 a0 0
Variagéo na Produgao: -
2 60 =4y Frodugdo de menos uma unidade do que o previsto, pelo que N&o & possivel cUMRIT 0 arordado na encomenda, NAo fol supartado o custo da
unidade nimera
2
3 10 S 0
Pode, porém, tentar ainda comprar essa unidade em falta no mercado que abre de seguida ou entéo, se fiver alguma unidade guardada, usé-la
agora
4 180 Sih 0 e COMPRAR, 0 58U ganho serd de CUsto 8553 Unidade - Prega de Gompra
lSe USAR uma unidade previamente guardada, 0s Seus ganhos aumentam no valor do custo desta unidade.
& P & o 5 hada fizer, n&o supotta o custa desta unidade mas terd de pagar urma multa no valar de 580 & no periada seauinte tera direita a menas uma
unidade dada.
6 350 Sih 0
Rendimento Inicial= 1500
. e o ) Impacto da Incerteza no Lucro= -500
Lucro neste periodo= -390
Lucro acumulado até agora= 360

Como vé, agora saiu-lhe o nimero -1. Isso significa que nao produziu a 2* unidade, pelo

que se nada fizer tera que pagar uma multa de 560 pontos. Note, no entanto, que o

impacto negativo dessa incerteza nos seus lucros nao ¢ de 560, mas sim de 500. Porqué?

Porque como ndo produziu essa 2* unidade, poupou os 60 pontos que lhe custava

produzi-la. Assim, o seu prejuizo liquido ¢ de 60-560=-500. O seu lucro no periodo ¢

para ja de 110-500=-390 e os seus lucros acumulados sdo 1350-390=960.

Deve estar agora ja com o ecra correspondente a 4* FASE, em que um mercado ¢ aberto

para que possa tentar comprar a unidade em falta:
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Ferioda

2 em 3 Tempo Restarte [secl: 595
Precos
UNIDADES CUSTOS DADAS LUCROS
Prego
1 50 0 COMPRA

! Compra-se ao preco de Vende-se ao preco de

z 60 A comprar -500

corwn

4 180 SiM o
Preco
WENDA
& 260 Sint o
Rendimento Inicial= 1500
Lucro neste mercado= a
Lucro neste periodo= -390
o Rl S 0 Lucro acumulado até agora= a5

0K para fase seguimel

Por favor, para abreviar, ndo introduza pregos e pressione agora o botdo OK para fase
seguinte. Neste momento, passou imediatamente para o periodo 3. Note, no entanto que,
caso tivesse na 1* FASE deste periodo decidido guardar uma unidade para o futuro,

entdo ter-lhe-ia surgido o seguinte ecra:

Petiodn
2 em 3 Termpo Restante [secl: 3582
Neste periodo tem 1 unidade(s) guardadafs).
Quer usar uma unidade agora?
5l
- NAO
NOTA

Se escolher NAO, terd que pagar a MULTA de 560 & é-Ihe refirada uma das unidades a que teria direito no perfodo seguinte.

Depois de assinalar & sua escolha, clique em OK para continuar

|

OK para avangar

Rendimento Inicial= 1500
Lucro neste periodo= -450
Lucro acumulado até anora= 900

Nesse caso, mesmo que nao tivesse conseguido comprar a unidade em falta, evitaria
pagar a multa escolhendo usar a unidade agora. Além disso, no 3° Periodo ainda iria

dispor das 4 unidades dadas.
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No entanto, como ndo guardou nenhuma unidade para a eventualidade de lhe sair o
nimero -1 e depois ndo comprou nenhuma unidade no mercado especial que abriu,
entdo além da multa que teve que pagar, ainda lhe foi retirada uma unidade que
supostamente lhe iria ser dada neste periodo, observando que agora em vez de lhe
darem 4 unidades como nos periodos anteriores, € como estava previsto, s6 lhe foram
dadas 3 unidades, como penalizacdo adicional pela ndo entrega de uma unidade no

periodo anterior.

Periodao

3 em 3 Termpo Restante [secl: 3531

UMIDADES cusToS DADAS PLANO DE UTILIZACAO DAS UNIDADES DADAS
1 40
Periodo 1 2 3 TOTAL
2 60
Dadas a o 3 3
3 110 Uso planeado ] | ‘ 0 ‘ | 3 0
4 180
CLIQUE OK PARA CALCULAR O TOTAL DAS UNIDADES DADAS.
5 260 SiM TOTAL
& 350 Sihd
OK para avangar
Rendimento Inicial= 1500
7 450 Sin
Lucro neste periodo= -180
Lucro acumulado até agora= 960

Note ainda que os lucros neste periodo vém imediatamente reduzidos no valor do custo

da 4% unidade, uma vez que esta tem agora que ser produzida por si ao invés de lhe ser

dada (960-180=780).

Pressione agora o botdo TOTAL e de seguida o botdo OK para avangar. No mercado,
pressione também OK para fase seguinte. Na resolugdo da incerteza, sai-lhe agora o
nimero 0, o que significa que a producdo foi exactamente igual a prevista, pelo que
passaria imediatamente para o periodo seguinte. No entanto, como este ¢ o ultimo
periodo, o que lhe aparece ¢ o ecrd que lhe indica em pontos e em euros os ganhos

realizados por si nesta parte. No nosso exemplo, esse ecra ¢é:
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Perioda

3 em 3 Tempo Restante [sec]: 5384

Aqui estdo o que seriam os seus ganhos nesta parte:

Ganhos totais pelas suas decisies em pontos Ganhos fotais pelas suas decisties (suros)

780.00 7.80

O que indica que os seus ganhos teriam sido de 780 pontos, correspondentes a 7.80

Euros. Pressione agora o botao OK.

Este ¢ o fim do treino acompanhado. Existe alguma questdo que queiram ver esclarecida

antes de avancarmos?

Se ndo existem mais questdes, vamos agora dar inicio a 2 periodos de treino com os
valores de custos que correspondem de facto aos valores que vai enfrentar para as suas
decisdes com consequéncias monetarias. Além disso, nestes 2 periodos de treino ja nao
sera o computador a colocar pregos de compra e venda, mas sim os participantes, isto €,
a partir de agora, toda a interaccdo se processa Unica e exclusivamente entre os
participantes desta sessdo. No entanto, s6 depois desses 2 periodos de treino é que
daremos inicio aos 10 periodos da experiéncia real em que as suas decisdes tém

consequéncias monetarias para si.

No final desses 10 periodos, iremos determinar os seus ganhos na Parte II e o Ultimo
ecra que ird ver ¢ o que sumaria os seus ganhos totais na sessdo € que tem o seguinte

aspecto:
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1 em 1 Tempo Restante [sec]: 11988

Estes 540 0s seus ganhos em EUROS na sessdo de hoje:

Pela Participagdo 5.00
Pela Parte Il ooo
Pela Parte I 0.00

TOTAL 500

POR FAVOR, PREENCHA © REGIBO QUE SE ENGONTRA EM GIMA DA SUA SECRETARIA
NAQ PRESSIONE 0 BOTAC OK, OU PODERA NAQ SER PAGO PELAS SUAS DECISOES

NAO PRESSIONE ESTE BOTAO|

Alguma questdao? Vamos entdo avangar. Boas decisdes e boa sorte!

ANEXO B

Coeficientes da funcdo CMgA para politicas domésticas ineficientes

BE FR GE GR IT NL SP UK

05

678 1301 535 503 847 506 1008 431

Bi

1.22 1.43 1.33 1.33 1.30 1.26 1.29 1.31

Eyckmans et al. (2000), pg. 31
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ANEXO C

Matriz da incerteza

S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8
Periodo | (Bélgica) | (Espanha) | (Alemanha) | (Grécia) | (Franca) | (Italia) | (R.Unido) | (Holanda)| Total

1 0 1 1 -1 0 1 0 0 2
2 -1 1 -1 1 -1 -1 1 -1 -2
3 -1 1 0 0 -1 0 -1 -1 -3
4 1 1 0 1 0 1 -1 1 4
5 1 -1 -1 1 0 -1 1 -1 -1
6 -1 -1 0 1 0 -1 -1 -1 -4
7 -1 0 -1 -1 1 -1 -1 -1 -5
8 1 0 0 0 -1 1 -1 -1 -1
9 -1 0 0 1 -1 0 -1 0 -2
10 1 0 1 0 0 0 1 -1 2

Total -1 2 -1 3 -3 -1 -3 -6 -10
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