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Resumen

Los beneficios econdmicos y ambientales esperados de una determinada politica medioambiental
basada en el comercio de derechos de emisison dependen de como éstos son implementados en el
campo. En este articulo, analizamos el comercio de derechos de emision a través de un mecanismo de
subasta doble combinado con una estructura de la industria que presenta heterogeneidad en los cos-
tes de reduccion de emisiones de las empresas, donde se permite ademds la adopcion de una nueva
tecnologia mds limpia. Nuestros resultados muestran que existe una relacion directa entre la hetero-
geneidad de la tecnologia dentro de una industria, la eficiencia del comportamiento inversor de las
empresas, asi como la eficiencia del mecanismo de mercado para extraer los beneficios potenciales
derivados de una reasignacion de los permisos de emision.

Clasificacion JEL: C92; D44; L51; Q28; Q55.

Palabras clave: politica medioambiental, tecnologias de mitigacion, permisos de emision, hetero-
geneidad de empresas, experimento.

Abstract

The economic and environmental gains expected from particular environmental policies based on
allowances trading programs depend on how they are specifically implemented in the field. In this
paper we focus on a tradable permit program based on a double auction market combined with an
industry structure that presents heterogeneity in conventional abatement cost functions across firms,
and allows for the possibility of adopting a new low emissions technology. Our results show that there
is a direct relationship between the technological heterogeneity within an industry and the efficiency
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of firms behavior when investing in cleaner technologies and the efficiency of the market when reaping
the potential benefits from trade by way of permits reallocation.

JEL classification: C92; D44; L51; Q28; Q55.

Keywords: environmental policy, abatement technology, emission permits, firm heterogeneity,
experiment.

1. Introduccion

La teorfa y practica de la politica medioambiental se ha convertido en uno de los
temas de mayor interés en las dltimas décadas. En este campo, es ampliamente reco-
nocido por los académicos que los instrumentos de control de emisiones que incen-
tiva la reduccion de emisiones a través de los precios (como son los impuestos a las
emisiones, los subsidios o los permisos) son herramientas poderosas y eficientes
para regular las emisiones’.

Sin embargo, la interaccion entre la polica ambiental y otras ramas de la econo-
mia crea situaciones complejas no sélo en términos del andlisis econémico, sino
también en cuanto a sus aplicaciones prdcticas. En particular, en este articulo estu-
diaremos la interaccion entre la politica medioambiental y la tecnoldgica. Kneese y
Schultze (1975) fueron los primeros en considerar que, de entre todos los criterios
disponibles para juzgar la eficiencia de los mecanismos de control de emisiones, el
mds importante es la medida en la cual ese mecanismo le da a las empresas fuertes
incentivos a adoptar o desarrollar tecnologfas menos contaminantes. Desde enton-
ces, una gran cantidad de articulos estudia desde un punto de vista tedrico y empi-
rico, del impacto de los diferentes instrumentos de politica sobre el cambio tecnold-
gico.

Utilizando la adopcidn de nuevas tecnologias menos contaminantes como crite-
rio de eficiencia, los primeros intentos para clasificar los instrumentos de politica
ambiental fueron hechos por Downing y White (1986), Malueg (1989) y Milliman
y Prince (1989) o Junge y otros (1996). Una caracteristica comun de estos articulos
tedricos es el supuesto de que el regulador actia en forma miope, es decir, estable-
ce la politica medioambiental sin tener en cuenta la posibilidad de que las empresas
adopten nuevas tecnologias de reduccidn de emisiones. Este es el caso de la Agen-
cia de Proteccion Industrial de los Estados Unidos (EPA por sus iniciales en inglés)
o de algunos paises europeos. La EPA se ha comprometido, por ejemplo, a un nivel
constante de oferta de permisos durante los ultimos 15 afios. Ademds, en los tltimos
afios, varios paises europeos se han comprometido a niveles constantes, o incluso
crecientes, de tipos impositivos sin considerar los nuevos desarrollos tecnoldgicos.

Sin embargo, la posibilidad de que las empresas adopten tecnologias menos con-
taminantes afecta a la eficiencia de una determinada politica ambiental. Esta es la
l6gica subyacente a la Directiva 96/61 de Prevencién y Control Integrado de la Con-
taminacion (IPPC, por sus iniciales en inglés). La legislacién IPPC contempla una

! Véase MULLER y MESTELMAN (1998).
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reduccion de emisiones asi como la realizacién de mejoras medioambientales dea-
cuerdo con las posibilidades ofrecidas por las mejores técnicas disponibles para los
distintos sectores industriales. Para ello, es necesario que la Comisién Europea orga-
nice un intercambio de informacion entre el regulador y las empresas involucradas
sobre las Mejores Técnicas Disponibles (BAT por sus iniciales en inglés). El Insti-
tuto para el Estudio de la Prospectiva Tecnolégica (IPTS por sus iniciales en inglés)
organiza este intercambio de informacion y produce los documentos de referencia
BAT que los gobiernos nacionales luego deberian tomar en consideracion al decidir
sobre el tipo (y nivel) de instrumentos de politica ambiental a aplicar.

Requate y Unold (2003) proponen un marco de este tipo en el que el regulador
anticipa la adopcion de nuevas tecnologias por parte de las empresas y lo compara
con una situacion en la que no hay anticipacion. Estos autores concluyen que cuan-
do el regulador mueve primero y establece tanto el tipo como el nivel del instru-
mento de politica, solo los permisos inducen un resultado eficiente.

Siguiendo el trabajo tedrico de Requate y Unold (2001, 2003), consideramos una
situacidn en la cual el regulador anticipa un posible cambio tecnoldgico al decidir
sobre la politica ambiental que se aplicard en una industria cuya estructura tecnold-
gia inicial es heterogénea. Nuestro interés principal en este articulo es analizar el
efecto de la heterogeneidad tecnoldgica de la industria en la difusion de la tecnolo-
gia cuando el mecanismo de control de emisiones estd basado en un sistema de per-
misos. A pesar de que es ampliamente reconocida la importancia de la heterogenei-
dad de costes a la hora de evaluar las ganancias potenciales de un mecanismo de
mercado, se ha dedicado poca atencion al estudio de la relacién entre la heteroge-
neidad de la industria y el funcionamiento de los mercados. Asi, nuestro trabajo se
une a otra vertiente de la literatura que se concentra en el efecto de la heterogenei-
dad de las empresas sobre la eficiencia de las diferentes politicas de control de emi-
siones, como Nichols (1984) y Mendelsohn (1986). Recientemente, Newell y Sta-
vins (2003) demuestran la relacion entre el ahorro en los costes y diferentes fuentes
de heterogeneidad de costes, estimando asimismo el potencial ahorro en costes deri-
vado de utilizar un instrumento de mercado frente a un mecanismo de command and
control como son los estdndares uniformes. Sin embargo, ninguno de estos articulos
contempla la posibilidad de que las empresas inviertan en tecnologias menos conta-
minantes.

Nuestros resultados experimentales pueden ayudar al regulador a la hora de deci-
dir sobre la aplicacién de diferentes programas de permisos de emisién a una deter-
minada industria, dado que la adopcidn de las mejores técnicas disponibles para
reducir las emisiones industriales y alcanzar el mdximo beneficio medioambiental
pueden conducir a un complejo equilibrio entre aplicar aquellas medidas que impli-
can las mds altas mejoras medioambientales y su coste para la industria.

El resto del articulo se estructura del siguiente modo: La Seccién 2 resume los
principales experimentos sobre el efecto de la inversién en tecnologias mds limpias
en el funcionamento del mercado de permisos de emision. La Seccion 3 introduce
el marco tedrico que serd utilizado como referencia para analizar nuestros resulta-



74 CUADERNOS ECONOMICOS DE ICE N.° 77

dos experimentales. La seccion 4 describe el disefio experimental. Finalmente, las
Seccidn 5 ilustra los principales resultados, mientras que la Seccién 6 concluye.

2. Literatura experimental

Este articulo se relaciona con una gran cantidad de estudios iniciales sobre la efi-
ciencia de los instrumentos de control de emisiones basados en mecanismos de mer-
cado bajo diferentes supuestos. El trabajo de Plott (1983) da origen a una relativa-
mente larga literatura experimental que estudia los mercados de permisos de
emisién?. Los principales resultados de esta literatura, resumidos en Muller y Mes-
telman [1998], muestran que los mercados de permisos de emision funcionan. Sin
embargo, son bastante sensibles a la elementos como el tipo de subasta implemen-
tada (Cason y Plott, 1996), la posibilidad de verder los permisos o de guardarlos
para otro periodo (banking) (Godby y otros, 1997, o Cronshaw y Brown-Kruse,
1999), el poder de mercado (Godby, 1999), la incertidumbre (Godby y otros, 1998),
etc. Sin embargo, pocos estudios experimentales han investigado el impacto de la
inversién en tecnologias mds limpias. Ben-David y otros (1999) analizan un merca-
do basado en el porgrama de permisos de emision de la Clean Air Act y observan
como el funcionamiento del mercado de permisos se ve afectado por la heteroge-
neidad tecnoldgica creada por las decisiones de inversidn de las empresas. De su
estudio experimental concluyen que un incremento en la heterogeneidad puede con-
ducir a una reduccidn tanto en el volumen como en la eficiencia del mercado. Pos-
teriormente, Croson y otros (2005) estudian la interaccion entre banking, la inver-
sion y la incertidumbre relativa a la asignacién de los permisos. Una novedad de su
trabajo es que consideran no sélo la eficiencia del mercado de permisos, sino tam-
bién la eficiencia productiva. Un resultado central es que los agentes tienden a
sobreinvertir. Ademds, a pesar de que esta sobre-inversion crea mayor eficiencia
productiva, el hecho de que empresas mds “sucias” inviertan y sustituyan en la pro-
duccidn a aquellas que eran originalmente mds “limpias” hace que las inversiones
sean socialmente ineficientes.

Otra serie de experimentos mds recientes como Capozza (2006) o Nicklisch y
Zucchini (2005) incluyen también consideraciones sobre la produccidn en sus dise-
flos experimentales. Ambos articulos se centran en las diferentes estrategias indivi-
duales de las empresas y su influencia en las decisiones de inversién a fin de eva-
luar la eficiencia dindmica del mecanismo de permisos de emisiones en un contexto
de competencia imperfecta. Los resultados de un experimento piloto confirman que
el comportamiento de las empresas puede conducir a la difusién de la tecnologia.

2 Véase FATAS y ROIG [2004] para una introduccién de los métodos experimentales en eco-
nomfa.



COMERCIO DE DERECHOS DE EMISION 75

3. Marco tedrico

En esta seccidn describimos las principales caracteristicas del modelo tedrico
que posteriormente utilizaremos para disefiar nuestros experimentos. El modelo que
presentamos aqui es una versién discreta del introducido por Requate y Unold
(2001).

Consideremos una industria compuesta por N empresas, donde cada empresa
i={1, ..., N} se caracteriza por la tecnologia de reduccion de emisiones que utiliza,
que a su vez estd representada por la funcién de costes de reduccién de emisiones
C(e;). Suponemos que en esta industria se utilizan inicialmente K tecnologias dife-
rentes. Ademds, existe una tecnologia avanzada I, que la empresa puede adoptar y
que es conocida por todos. Dado que las empresas con la misma tecnologia elegirdn
el mismo nivel de emisiones en equilibrio, identificamos a cada empresa por el indi-
ce de la tecnologia que emplea k = 1, ..., K, I. Suponemos ademds que C;(e) >0 para
e < e,, donde ¢, es el nivel mdximo de emisiones para la tecnologia k. La inversion
en una tecnologia de reduccidén de emisiones mds avanzada, conduce tanto a un
menor nivel de emisiones mdximas como a un menor coste marginal de reduccion
de emsiones, es decir, Ci(e) > Ci(e) >0y —C)(e) > —C/(e) para todo e < ¢,. La ins-
talacion de la nueva tecnologia supone un coste fijo F' > 0, que suponemos el mismo
para todas las empresas.

Ademds cuando el regulador fija la politica dptima supone una funcién de dafio
social creciente y convexa D(E) que evalda las emisiones en términos monetarios,
donde E = X' | e, representa las emisiones agregadas. En las siguientes secciones,
utilizaremos una funcién de dafio cuadrdtica D(E) = E%/4.

Denominemos AMAC™(E) al coste marginal de reduccién de emisiones agrega-
do3. Asf, el regulador determinard en nivel de emisiones agregado 6ptimo E* de
forma que cumpla

D'(E) = AMAC*(E*) (D

Notese que el coste marginal de reduccién de emisiones agregado depende del
nimero de empresas que adopten la nueva tecnologia. Suponemos que una autori-
dad reguladora utiliza permisos negociables para controlar las emisiones. Por lo
tanto, emitird un nimero de permisos negociables L = E* a fin de mantener el nivel
de emisién agregado igual a E*. Sea o el precio de mercado de los permisos, una
empresa que emplea la tecnologia k elige un nivel de emisiones ¢,(0) de forma que
su coste marginal de reduccidon de emisiones iguale el precio de los permisos:

~Ci(e(s)) = 0.

3 Aggregate Marginal Abatement Cost, en inglés.
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Una empresa que incialmente emplea la tecnologia k tiene incentivos a adoptar
la nueva tecnologia [ si:

Ci(e, (@) +F +oe,(c)—e]<C, (e, (0))+0e, (0)—¢] )

donde € es la dotacion inicial de permisos. La condicién 2 dice que la inversidn es
beneficiosa si el coste total que incluye el coste de reduccién de emisiones, los gas-
tos por los permisos, y el coste de la inversion es menor que el coste de reduccion
de emisones mds los gastos en permisos sin la inversidn. Esta condicién depende
crucialmente del precio de los permisos. Incluso para empresas idénticas, es posible
que, en equilibrio, algunas empresas adopten la nueva tecnologia mientras que otras
no lo hagan*. De hecho tanto el precio de los permisos como el nimero de empre-
sas que invierten en la nueva tecnologia son endégenos.

En relacion al efecto de la heterogeneidad tecnoldgica en la industria sobre las
ganacias del comercio en este mercado, parece ser consenso comun que las ventajas
potenciales del comercio deberfan ser mds altas cuanto mds heterogéneo sea el mer-
cado, dado que la distancia entre la WTA minima y la WTP méxima serd mayor>.

4. Disefio Experimental

A fin de implementar el marco presentado en la seccion 3, definimos un conjun-
to de K tecnologias diferentes utilizadas por las empresas y una nueva tecnologia
mds limpia (NT). La Tabla 1 ilustra las diferentes tecnologias caracterizadas por sus
emisiones maximas y coste marginal de reduccién de emisones, por sus iniciales en
inglés (MAC).

Implementamos dos tratamientos dependiendo del grando inicial de heterogenei-
dad tecnoldgica dentro de una misma industria: baja heterogeneidad y alta hetero-
geneidad (BH y AH, respectivamente). En la Tabla 2 presentamos la distribucién
inicial de las tecnologias convencionales y en la Tabla 3 la lista de los pardmetros
utilizados en cada tratamiento.

4 Véase REQUATE y UNOLD (2003).
5 Véase BEN-DAVID y otros (1999) para una demostracién tedrica de la relacién entre la hetero-
geneidad y las ganancias potenciales del comercio.



COMERCIO DE DERECHOS DE EMISION

77

TABLA 1
COSTE MARGINAL DE REDUCCION DE EMISIONES (MAC) POR TIPO
DE TECNOLOGIA
Emisiones maximas (e,) por tipo de tecnologia
MAC
T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 NT

0 20 19 18 17 16 15 14 12 7
10 19 18 17 16 15 14 13 11 6
20 18 17 16 15 14 13 12 10 5
30 17 16 15 14 13 12 11 9 4
40 16 15 14 13 12 11 10 8 3
50 15 14 13 12 11 10 9 7 2
60 14 13 12 11 10 9 8 6 1
70 13 12 11 10 9 8 7 5 0
80 12 11 10 9 8 7 6 4 0
90 11 10 9 8 7 6 5 3 0
100 10 9 8 7 6 5 4 2 0
110 9 8 7 6 5 4 3 1 0
120 8 7 6 5 4 3 2 0 0
130 7 6 5 4 3 2 1 0 0
140 6 5 4 3 2 1 0 0 0
150 5 4 3 2 1 0 0 0 0
160 4 3 2 1 0 0 0 0 0
170 3 2 1 0 0 0 0 0 0
180 2 1 0 0 0 0 0 0 0
190 1 0 0 0 0 0 0 0 0
200 0 0 0 0 0 0 0 0 0

T1, ...., T8 representan los tipos convencionales de tecnologia, mientras que NT representa la nueva tecnologia.
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TABLA 2
DISTRIBUCION INICIAL DE LAS TECNOLOGIAS CONVENCIONALES
POR TRATAMIENTO
Tipo de Tecnologia
Tratamiento

T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8
BH 2 2 2 2 2 2 2 0
AH 4 0 3 0 4 0 3 4

TABLA 3

VALORES DE LOS PARAMETROS Y
PREDICCIONES DE EQUILIBRIO PARA
LA INVERSION Y LOS PRECIOS DE LOS

PERMISOS
Parametro BH AH
N 14 18
K 7 5
o 0,015 0,035
a* 0,141 0,112
F 580 580
T, 1.200 1.200
E* 98 108
* 6 7
o* 49 55

La Tabla 3 también presenta el nimero 6ptimo de empresas que adoptan la nueva
tecnologia. En el caso de baja heterogeneidad estas son las empresas con las tecno-
logfas T1, T2 y T3, mientras que en el caso de la industria altamente heterogénea,
son las empresas con las tecnologias T1 y T3 las que deberian invertir. Para ambos
tratamientos la Figura 1 muestra el éptimo social (caracterizado por la interseccion
de la curva de dafio marginal y la funcién de coste marginal de reduccién de emi-
siones agregado) y el equilibrio competitivo (la interseccidn de la funcion de coste
marginal agregado y la oferta de permisos).

Inspirados por Newell y Stavins (2003) definimos un pardmetro o para denotar
la heterogeneidad inicial de una industria con respecto a las emisiones maximas.
Este pardmetro se define como el ratio entre la_zarianza V(e {‘) y la media al cuadra-
do u(e f‘)z de las emisiones mdximas: of = M

uee'?
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En la Tabla 2 observamos que la heterogeneidad inicial (o) en el caso del trata-
miento BH equivale a la mitad del valor que la del tratamiento de AHS. Sin embar-
g0, si las empresas persiguen el optimo en relacion a sus decisiones de inversion, la
heterogeneidad se incrementa (a*) en ambos tratamientos, aumentando al mismo
tiempo las ganancias potenciales del comercio. Siguiendo las practicas reales (véase
CAAA 1990 y las comercializacion de las emisiones EU) consideramos un meca-
nismo inicial de asignacion de permisos gratuito en base a las emisiones histdricas
(grandfathering). Por lo tanto, al comienzo de cada periodo cada empresa recibe una
asignacion inicial de permisos de emision proporcional a sus emisiones mdximas,
presentadas en la Tabla 1. Las empresas pueden comprar y/o vender los permisos en

una subasta doble’.

FIGURA 1

NIVEL DE INSTRUMENTO SOCIALMENTE OPTIMO
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[Baja Heterogeneidad (BH)]

6 Nétese que NEWELL y STAVINS (2003) reporta un valor de 0,098 para la heterogeneidad en las
emisiones mdximas en el caso de los 6xidos de nitrégeno liberados por las Compaiias de Electricidad
en el este de Estados Unidos. Considerando este resultado, establecemos nuestros valores dentro de un

rango realista.

7 Véase SMITH (1962) y SMITH y WILLIAMS (1992).
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4.1. Sesiones experimentales

Las sesiones experimentales fueron realizadas en los laboratorios experimentales
de la Unversidad Auténoma de Madrid (MADLEE) y de la Universidad de Kiel
(KIEEL). Los sujetos son voluntarios reclutados de entre los estudiantes de (al
menos) segundo afio de los departamentos de Economia y Administracién de
Empresas de ambas universidades. Las ganancias durante los experimentos fueron
denominadas en unidades monetarias experimentales (ECUs por sus iniciales en
inglés) y convertidas a euros al final de cada sesion.

El experimento fue programado y conducido con el software z-Tree®. A la llega-
da del sujeto al laboratorio, éste fue asignado aleatoriamente a una de las terminales
de ordenador. Las instrucciones® fueron entonces distribuidas y las preguntas con-
testadas. Los sujetos fueron informados de que la comunicacion no estaba permiti-
da antes del final de la sesidn.

Se dijo a los sujetos que cada uno de ellos representaba una empresa que utiliza-
ba una tecnologia convencional k =1, ..., 8 caracterizada por un determinado nivel
de emisiones mdximas y una funcién de costes de reduccion de emisiones tal como
se describid en la Tabla 1, en donde todas las empresas operan en la misma indus-
tria. Ademds los sujetos fueron informados de las caracteristicas de la nueva tecno-
logia (NT) disponible para todas las empresas.

8 Véase FISCHBACHER (2007).
9 Las instrucciones pueden ser solicitadas a los autores.
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Cada sesidn consistia en 9 (6) periodos en el caso de baja (alta) heterogeneidad.
Cada periodo se dividia en dos etapas. En la primera etapa, se realiza la decision de
inversion. Cada sujeto decidia si conservar su tecnologia convencional o adoptar la
nueva pagando el correspondiente coste de inversién'®. En el segundo periodo se
abre el mercado de permisos. Los sujetos pueden comprar y/o vender permisos en
una subasta doble donde cada intercambio implica un s6lo permiso. Durante un peri-
odo de tres minutos los sujetos fueron libres para realizar sus ofertas de compra
(venta) o para comprar (vender) los permisos de emision. Una vez que la subasta se
cierra, los sujetos deberian reducir aquellas emisiones que exceden el nimero de
permisos que poseen. Estas emisiones vienen dadas por ¢; = é + (lib —17), donde [ l.h
(1) son el nimero de permisos comprados (vendidos) por la empresa i en la subas-
ta doble, y é, denota la dotacion inicial de la empresa i. La Tabla 4 describe la asig-
nacidn incial de permisos de las empresas.

El beneficio de cada empresa al final del periodo se calcula del siguiente modo:

b 5
i !
! i
M°-C, (e, ) - E‘G by 2(5 : si la empresa i usa la tecnologia k
_ =1 =
l—[n - ﬂ";;. 5
!
4] h § . .. .
°-F-C,(e,)- Ecﬂ + Ecﬂ si la empresa i invierte
1 il

Dado que cada transaccidn en la subasta doble implica el intercambio de un sélo

Py I
. - ., i h . i s
permiso de emision, 2;':10 ;+ denota los gastos en compras de permisos y 2/,210 ;

denota las ganancias de las ventas de permisos en el periodo ¢, donde G?t y 0;, deno-
tan los correspondientes precios de transaccion.
Finalmente, los pagos finales de los sujetos se calculan sumando el beneficio

obtenido en tres periodos (un periodo) elegidos aleatoriamente en el tratamiento BH
(AH).

TABLA 4

PERMISOS DISTRIBUIDOS INICIALMENTE EN FUNCION
DE LA TECNOLOGIA CONVENCIONAL UTILIZADA

Tecnologia T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8
convencional
é, 10 9 8 7 6 5 4 2

10 Recuérdese que una vez que un sujeto ha decidido cambiar a una nueva tecnologfa no puede
volver a la tecnologfa convencional.
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5. Resultados
5.1. Decisiones de inversion

La Figura 2 presenta el porcentaje de empresas de cada tipo que decide adoptar
la nueva tecnologfia.

FIGURA 2
PORCENTAJE DE EMPRESAS QUE INVIERTEN EN LA NUEVA TECNOLOGIA
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90% | - a
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[Tratamiento BH]

| | EInvierte [JNo invierte ||

T T3 Ta T7 TS

Tecnologfa convencional
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En estas figuras podemos ver que en ambos tratamientos no todas las empresas
con las tecnologias mds sucias (tipos 1, 2 y 3) invierten, a pesar de que deberian
(infra-inversion), mientras que las empresas con las tecnologias convencionales mds
limpias (tipos 4, 5, 6, 7'y 8) lo hacen a pesar de que no deberian (sobre-inversién)!!.
Sin embargo, la tendencia a la sobre-inversion de las empresas con tecnologias mds
limpias es mayor en el caso de baja heterogeneidad!?. Sin embargo, en el tratamiento
con alta heterogeneidad el comportamiento en términos de inversion estd mds cerca
de las predicciones de equilibrio descritas en la Seccidn 4.

Con el fin de analizar con mds detalle las desviaciones del comportamiento de
inversion respecto del equilibrio, construimos un indice para medir la infra(sobre)-
inversion de las empresas”, tomando en consideracion el peso relativo de las
empresas individuales en la oferta (demanda) agregada de permisos tal como se des-
cribe en el apéndice 7'%.

Nuestro indice de infra-inversién se calcula como:

U= Z‘wlf‘ x n; (3)
i=1

donde n; es el nimero de empresas que no invierten, mientras que deberian haberlo
hecho, y w;* es el peso de la empresa i en la oferta agregada de permisos. Notese que
en equilibrio estas empresas deberian invertir, siendo los oferentes de permisos. Por
lo tanto, si ellos mantienen su tecnologias convencionales (infra-inversién), la ofer-
ta de permisos serd menor que la prediccién de equilibrio.

En contraste, el indice de sobre-inversion se refiere al comportamiento de las res-
tantes N — i* empresas:

N
0= Z wP xn, 4)
i=i" 1

donde n; es el nimero de empresas que invierten mientras que no deberian haberlo
hecho, y wl.D representa el peso de la empresa i en la demanda agregada de permi-
sos. Dado que en equilibrio estas empresas deberian mantener sus tecnologias con-
vencionales y comprar permisos, la demanda de los permisos se reduciria en com-

paracion con la prediccién de equilibrio.
De las ecuaciones (3) y (4) se puede ver directamente que ambos indices estdn
acotados entre O y 1. Nétese que si el indice toma un valor de 0, esto significa que
el comportamiento de las empresas frente a la inversion corresponde a la prediccion

I Estos resultados estdn en linea con los experimentos realizados por CROSON y otros (2005)
referente a la tendencia a la sobre-inversion exhibida por los agentes.

12 Un test de Wilcoxon muestra diferencias estadisticamente significativas.

13 Recuérdese que la sobre(infra)-inversion se refiere al niimero de empresas que no invirtié (invir-
tié) cuando la prediccion de equilibrio predice que deberfan y el nimero de empresas que si invirtié
(no invirtié) cuando la prediccién de equilibrio era que no deberfan (deberian) haberlo hecho.

14 M4s adelante esto nos permitird contrastar cémo los precios de los permisos reaccionan a las
decisiones de inversion de las empresas.
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de equilibrio presentada en la Seccion 4, mientras que un valor de 1 indica el com-
portamiento inverso.

La Tabla 5 presenta los valores de los indices de sobre e infra-inversion obser-
vados en cada uno de los tratamientos implementados.

TABLA 5
MEDIA DEL INDICE DE INFRA Y SOBRE-INVERSION POR PERIODO
BH AH
Periodo
Infra-inversién | Sobre-inversién | Infra-inversiéon | Sobre-inversién

1 0,50 0,38 0,26 0,09
2 0,29 0,34 0,26 0,14
3 0,34 0,50 0,08 0,23
4 0,31 0,50 0,14 0,14
5 0,34 0,41 0,28 0,14
6 0,24 0,31 0,06 0,14
7 0,36 0,28 - -
8 0,36 0,34 - -
9 0,42 0,38 - -

Media 0,35 0,38 0,18 0,14

Las desviaciones de la inversion respecto del dptimo muestran un patrén consis-
tente. El test de Wilcoxon demuestra que dentro de un determinado tratamiento no
hay diferencias estadisticamente significativas entre la sobre y la infra-inversion.
Por lo tanto, concluimos que ambos tipos de desviaciones respecto del equilibrio son
igualmente probables.

Cuando comparamos los dos tratamientos nuestros resultados muestran que
ambos tipos de desviacion respecto del comportamiento de inversion de equilibrio
son significativamente m4s bajos en la industria heterogénea'>.

Asi podemos concluir que la heterogeneidad tecnoldgica de la industria tiene un
efecto importante en el comportamiento inversor de la empresa. En una industria
mds heterogénea las decisiones de inversion de las empresas estdin mds cerca del
optimo social.

Una interesante cuestion que surge en este punto se refiere a las causas de la des-
viacién respecto del comportamiento de equilibrio esperado. Una posible explica-
cion referente a la infra-inversion es la aplicacién de una estrategia wait and see, ya

15 Un test de Mann-Whitney muestra que hay una diferencia significativa entre la infra y sobre-
inversidn entre los dos tratamientos.
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propuesta por Requate y Unold [2001]. Si una determinada empresa que emplea una
tecnologia mds sucia espera que muchas otras adopten la nueva tecnologia, enton-
ces espera que el precio de los permisos caiga por debajo del precio al cual convie-
ne invertir a aquellas empresas con tecnologias mds sucias, es decir, las empresas
con tecnologias 71, T2 y T3 (T'1 y T2) en el tratamiento BH (AH). En consecuencia
estas empresas tienen un incentivo a conservar sus tecnologias convencionales y
comprar permisos adicionales en el mercado un precio menor. Por el contrario, si los
precios esperados en el mercado son lo suficientemente altos, se incrementaria los
incentivos a la inversién para las empresas. Notese que los precios de los permisos
en la subasta constituyen la tnica sefial disponible para las empresas a fin de esti-
mar las decisiones de inversion de la industria en su conjunto.

5.2. El Mercado de los Permisos

En esta seccion nos concentramos en el mercado de permisos. Por un lado que-
remos saber si el mercado es capaz de reflejar la decisién de inversion de la empre-
sa en los precios de los permisos. Por otro, dado que las empresas interactian a tra-
vés del mercado es de esperar que la evolucion esperada de los precios influyan
sobre la decisién de inversion de las empresas.

La Tabla 6 presenta la media de los precios y volumen observados en el merca-
do para cada uno de los tratamientos. Sin embargo, para evaluar la eficiencia del
mercado no podemos utilizar el precio de equilibrio calculado en la Seccién 4 como
punto de referencia, ya que para en el cdlculo del precio de equilibrio se supone que
las empresas invierten de acuerdo a la prediccién de equilibrio'®. Por lo tanto, la
Tabla 6 incluye también los precios esperados y los volimenes dadas las decisiones
de inversién de las empresas.

TABLA 6
PRECIO Y VOLUMEN MEDIO. VARIANZA ENTRE PARENTESIS
Observado Esperado
Volumen
Tratamiento Precio Precio Volumen
Net Total
LH 62,73 (221,7) 23,87 38,50 47,61 (159,0) 33,70
HH 64,84 (92,5) 30,83 44,16 55,17 (76,4) 35,41

16 Recuérdese que de la figura 1 observamos que en el tratamiento BH (AH), en equilibrio, solo
aquellas empresas con una tecnologia convencional de tipo 1,2, y 3 (tipo 1 y 3) deberfan adoptar la
nueva tecnologfa mientras que el resto de empresas deberfan mantener su tecnologia convencional. En
este caso, el precio de equilibrio del permiso es 6™ = 49 (6" = 55).
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En el apartado anterior concluimos que la desviacion de las empresas del com-
portamiento de inversion de equilibrio es mds alto en el caso del tratamiento de BH
comparado con el de AH. Sin embargo, dentro de un determinado tratamiento, la
infra y sobre-inversidn eran observadas con igual probabilidad y, por tanto, se com-
pensan una a la otra resultando en un precio esperado de los permisos cercano al de
equilibrio. Este es el caso en la Tabla 6. Ademads, uno podria preguntarse si los pre-
cios observados de los permisos reflejan la conducta de inversion de las empresas.

La Tabla 6 muestra que en ambos tratamientos el mercado de los permisos sufre
de una importante sobrevaloracion, es decir, que el precio observado es significati-
vamente mds alto que el precio esperado teniendo en cuenta las tecnologias que uti-
lizan las empresas. Esto es particularmente cierto en el tratamiento BH!”. Ademds,
la varianza del precio observado es mds alta en el tratamiento BH comparada con el
tratamiento AH. Estos resultados estan en linea con los hallazgos de Ben-David y
otros (1999).

El mercado de los permisos sufre de sobre-precios independientemente de la
heterogeneidad tecnoldgica de la industria.

En cuanto al volimen incluido en la Tabla 6, distinguimos entre volimenes netos
y totales observados. Mientras que el volimen neto se refiere a la variacion en los
permisos, es decir, la diferencia entre la cantidad de persmisos que la empresa posee
al principio y al final de la subasta, el volimen total indica el nimero total de tran-
sacciones. Notese que la diferencia entre volimen neto y total corresponde al
comercio especulativo, dado que algunos de los sujetos compraron y vendieron per-
misos dentro del mismo periodo a fin de obtener beneficios de la dindmica de los
precios. En la Tabla 6 observamos que el comercio especulativo es sustancial en
ambos tratamientos y representa alrededor de un 30% del volumen total. Mientras
que el volimen neto es menor que el esperado en los dos tratamientos implementa-
dos, el volumen total es significativamente mds alto, en particular para el trata-
miento AH. Por todo ello podemos conluir que las transacciones especulativas cau-
san un exceso de volumen en el mercado de los permisos.

5.3. Relacion entre los precios y las decisiones de inversion

Una cuestion importante en este punto se refiere al impacto de las decisiones de
inversion de las empresas sobre el precio de los permisos. Se podria considerar que
los permisos de emisidén son comparables a activos financieros. Sin embargo, dado
que constituyen insumos en el proceso de produccién de las empresas, como tales,

17 Nétese que, si bien los precios esperados son significativamente mds altos en el tratamiento AH,
cuando se comparan los precios observados, los dos tratamientos no difieren significativamente. De
hecho un test de Wilcoxon muestra una diferencia estadisticamente significativa entre los precios
observados y los precios esperados en los dos tratamientos. Sin embargo, un test de Mann-Whitney
muestra que los precios observados no difieren significativamente entre los tratamiento, mientras que
los precios esperados si lo hacen.
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el precio de mercado de los permisos deberia reflejar cualquier cambio en el perfil
teconoldgico de las empresas, es decir, las decisiones de inversion de las empresas
en un determinado periodo.

Por lo tanto, en un mercado eficiente esperamos que la infra-inversién (sobre-
inversién) incremente (reduzca) los precios de los permisos de emisién'®. A fin de
contrastar esta hipdtesis regresamos los precios de los permisos en funcién de los
indices de infra(sobre)-inversion teniendo en cuenta las decisiones de inversion de
las empresas.

Los resultados presentados en la Tabla 7 confirman nuestras hipétesis iniciales
referente al efecto de la sobre e infra-inversidn en los precios observados. Ademds, si
consideramos el valor absoluto de los coeficientes, observamos que los precios del tra-
tamiento BH son particularmente sensibles a la infra-inversién cuando se los compa-
ra con el efecto de la sobre-inversion. Sin embargo, en el tratamiento AH los precios
de los permisos observados son sensibles tanto a la sobre, como a la infra-inversion.

TABLA 7

REGRESION MCO PARA EXPLICAR LOS PRECIOS DE LOS PERMISOS
COMO FUNCION DE LAS DECISIONES DE INVERSION DE LAS EMPRESAS

BH AH
Variable
Coef. p>lz Coef. p>lz
Constante 61,776 0,000 70,211 0,000
Infra-inversion 27,693 0,025 31,421 0,052
Sobre-inversion -23,043 0,104 -76,696 0,067
N. obs. 36 12
R? 0,131 0,300
F-test 3,639 3,350

En consecuencia podemos concluir que la rigidez del mercado para transmitir la
sobre-inversion a los precios de los permisos es responsable del exceso de inversion
observado. Sin embargo, este no es el caso en el tratamiento AH. En este caso, el
mercado de los permisos es mds eficiente transmitiendo el perfil tecnoldgico de la
industria a los precios de los permisos, y como resultado, la disferencia entre los pre-
cios observados y esperados aunque positiva, es menor en comparacién a aquella del
tratamiento BH.

18 Nétese que la infra-inversién implica que aquellas empresas que en equilibrio deberfan adoptar
la nueva tecnologia, deciden mantener su tecnologia convencional, incrementando de esta manera la
demanda de permisos en el mercado. Por otra parte, la sobre-inversion representa al nimero de empre-
sas que adoptan una nueva tecnologia a pesar de que no deberia hacerlo de acuerdo a la solucién 6pti-
ma. Este comportamiento incrementaria la oferta de permisos de emision y, en consecuencia, los pre-
cios esperados serfan mds bajos que el precio éptimo social.



88 CUADERNOS ECONOMICOS DE ICE N.° 77

En la Seccién 4 describimos como el modelo se implementa como un juego one-
shot con tres diferentes etapas, repetidas durante un nimero de periodos. Por lo tanto,
la unica sefial que los sujetos reciben sobre a la inversion de las otras empresas es el
precio observado en el periodo anterior. La Tabla 8 presenta las estimaciones utilizan-
do un modelo de datos de panel Probit con efectos aleatorios para explicar la probabi-
lidad de que una empresa decida adoptar una nueva tecnologia en un determinado
periodo. Entre las variables explicativas “Tecnologia Convencional ent” es una varia-
ble discreta que toma valores entre 1 y 8 e indica la tecnologfa convencional asignada
a la empresa'® en el periodo t. “Precio en t — 1” indica el precio medio de los permi-
sos en el periodo anterior. Utilizamos esta variable como proxy de las expectativas de
las empresas sobre el comportamiento de inversién de otras empresas.

TABLA 8

MODELO PROBIT CON EFECTOS ALEATORIOS PARA EXPLICAR
LAS DECISIONES DE INVERSION DE LAS EMPRESAS

BH AH
Variable
Coef. p>lz Coef. p>lz
Constante 0,3020 0,386 2,0481 0,093
Tecnol. convencional -0,2705 0,000 -1,0672 0,000
ent
Precioen 7 — 1 0,0131 0,006 0,0090 0,609
N. obs. 504 181
N. grupos 56 36
o, 0,8793 1,1466
p 0,4360 0,5679
Wald test 62,33 36,17

Los resultados presentados en la Tabla 8 muestran que la tecnologia convencio-
nal es el principal determinante de las decisiones de inversion de las empresas. El
coeficiente asociado a la “Tecnologia Convencional en t” indica que cuando mds
bajas son las emisiones maximas (cuanto mds limpia la tecnologia es) menor es la
probabilidad de inversién de una determinada empresa. Sin embargo, en el trata-
miento BH, nuestra hipétesis inicial referente al efecto indirecto de los precios de
los permisos sobre la adopcion de la tecnologia se ve confirmada, dado que un alto
precio de los permisos incrementa el incentivo de la empresa a adoptar una nueva
tecnologia. Sin embargo, esto no sucede en el caso en que el perfil tecnoldgico ini-
cial de la industria sea mds heterogéneo, es decir, en el caso del tratamiento AH.

19 Nétese que cuanto mayor el valor de la variable “Tecnologia Convencional en t” menores son
las emisiones médximas e,
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La ineficiencia de mercado para reflejar el perfil tecnolégico de la industria en
los precios de los permisos induce la sobre y infra-inversidn de las empresas. Como
consecuencia de esto, en una industria de baja heterogeneidad un mercado de per-
misos ineficiente conduce a ineficiencias en la inversién de las empresas en tecno-
logias mds limpias.

5.4. Comparacion de la Eficiencia

En esta secciéon mediremos la eficiencia del mecanismo de permisos negociables
para controlar las emisiones cuando las empresas pueden invertir en una tecnologia
mds limpia. Recordemos que las ganacias esperadas del mecanismo de control de
emisiones en nuestro contexto surge de dos fuentes: la inversidn de la empresa en
tecnologias mds limpias y el mercado de permisos.

Definimos la eficiencia (relativa) como el cociente entre el bienestar observado
(SW o pservads) ¥ €1 bienestar social obtenido del comportamiento de equilibrio resul-
tante (SW,,;. )%

)ptimo

SW opsor
EToml — Observado ><100 (5)
Optimo

A pesar de que podemos calcular la eficiencia total directamente de la ecuacién
(5), se obtiene una mejor perspectiva de la eficiencia del mecanismo si se conside-
ra los dos componentes que multiplicativamente determinan la eficiencia total
(Ep,,qp- Bl primer compoqel?te es la Eficiepcia de la Inversion (E,, ... )y captura
el grado en el cual las decisiones de inversion de la empresa se desvian del resulta-

do de equilibrio:

_ S W Esperado 1 OO
Inversion X (6)
Optimo
donde SWesperado €8 el beneficio social dada la decisién de inversion de la empresa

y suponiendo que el mercado de los permisos se encuentra en equilibrio dadas las
decisiones de inversion de las empresas.

El segundo componeqtq es lg eficiencia del mercgdo (Epfercado) Y Puede 1n§erpre—
tarse como el grado de eficiencia de mercado al reasignar los costes de reduccion de
emisiones entre las empresas, dadas las decisiones de inversion de la empresa:

SW osorvado
E — Observad. XIOO (7)

Mercado
Esperado

20 Definimos Beneficio Social como la suma de los beneficios de las empresas menos el dafio
social provocado por las emisiones. Por lo tanto, a fin de evaluar las emisiones en términos monetarios
utilizamos la funcién de dafio social D(E) = E2/4 introducida en la Seccién 3. Donde E = 98 (E =108)
en el tratamiento BH (AH) (Véase la Tabla 3).
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De las ecuaciones (6) y (7) podemos entonces calcular la eficiencia total del
SigUiente modo: ETotal = EInversidn X EMercada'

De la Tabla 9 concluimos que la eficiencia total es mayor en el tratamiento AH.
Cuando se comparan las tasas de eficiencia dentro de los tratamientos, un test de
Wilcoxon muestra que la eficiencia de inversién es mayor que la eficiencia de mer-
cado, especialmente para el tratamiento BH. Por ello podemos concluir que el meca-
nismo de permisos de emisién alcanza una mayor eficiencia total cuando se aplica

a una industria (tecnolégicamente) mds heterogénea.

TABLA 9
RESULTADOS DE EFICIENCIA
BH AH
SW ppservado 7.366,78 10.520,83
SWesperado 8.403,17 11.183,33
SW6piimo 9519 11.870
Etptal 77,39 88,62
Inversion 88,28 94,21
Etercado 87,67 94,07

6. Conclusion

Las ganancias econdmicas y medioambientales, en términos de beneficios socia-
les, esperadas de una determinada politica basada en programas de permisos de emi-
sién negociables depende de coémo se implementan. Aqui nos concentramos en un
particular mecanismo que caracteriza muchas de las situaciones empiricas: un pro-
grama de permisos comercializables basado en un mercado de subastas dobles com-
binado con una estructura industrial que presenta heterogeneidad en las funciones de
coste de reduccion de emisiones entre las empresas, al tiempo que permite la posi-
bilidad de adoptar nuevas tecnologias mds limpias.

Considerando el disefio en dos etapas de nuestro experimento en relacién a la
decision de inversion de las empresas y el comportamiento de mercado, nuestros
resultados muestran que existe una relacion directa entre la heterogeneidad tecnold-
gica dentro de una instrustria y (i) la eficiencia de la conducta de las empresas al
adoptar tecnologias mds limpias y (ii) la eficiencia del mercado para capturar las
ganancias del comercio por medio de la reasignacién de permisos. En particular,
encontramos que cuanto mayor es la heterogeneidad de la industria (medida como
la distancia entre las emisiones mdximas usando la tecnologia convencional y las
nuevas tecnologias disponibles) mds facil es para las empresas evaluar si es eficien-
te adoptar la nueva tecnologia o no.
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Sin embargo, al estudiar la eficiencia del mercado de permisos se ve que tanto
las industrias con baja como alta heterogeneidad sufren de un sustancial sobrepre-
cio, lo que sugiere que, independientemente del grado de heterogeneidad, el merca-
do no refleja plenamente el comportamiento de inversién de las empresas lo cual
resulta en ineficiencia. En particular, encontramos que los precios observados de los
permisos no responder a la sobre-inversion, y en consecuencia, los precios de los
permisos resultantes son significativamente mds altos que los precios esperados.
Adicionalemente, encontramos que hay exceso de volimen tanto en las industrias
de BH como de AH, ya que los volimenes totales observados son 14,2% y 24,7%
mds alto que sus correspondientes volimenes esperados. Este resultado sugiere que
una proporcién no desdefiable de comercio especulativo esta ocrurriendo en el mer-
cado, particularmente si lo comparamos con el volimen neto.

Teniendo en cuenta el objetivo principal de este articulo, hemos estudiado la efi-
ciencia global del mismo mecanismo de permisos comerciables para controlar las
emisiones cuando tecnologias mds limpias estdn disponibles, dependiendo del grado
de heterogeneidad industrial relativo a las tecnologifas utilizadas por las empresas.
Este resultado se extiende a los componentes de inversién y eficiencia de mercado.
En consecuencia, la heterogeneidad incrementa tanto la eficiencia de las decisiones
de inversién de las empresas como del mercado.
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APENDICE

PESO INDIVIDUAL DE LA EMPRESA EN EL INDICE
DE INFRA 'Y SOBRE-INVERSION

En lo que sigue describimos como se calculan los pesos incluidos en los indices de
infra y sobre- inversion. Las expresiones para las funciones de oferta (L) y deman-

i

da agregada (L) dado el precio de los permisos, ¢ son Ly = Lg = HLSi Y,

N . . e .
L,= zi:i*+ ani respectivamente. Notese que i* indica el nimero de empresas que

en equilibrio se espera que adopten la nueva tecnologia, es decir las empresas que
utilizan las tecnologias convencionales T1, T2 y T3 (T1 y T3) en el tratamiento
BH(AH).

La oferta individual depende de la tecnologia convencional utilizada por cada
empresa:

Ly = (é;- eh) +0.100
donde e/ =7y ¢; son el nimero de permisos distribuidos (grandfathering). Por lo

tanto, definimos el peso individual de la empresa en la oferta agregada de permisos
como:

En relacién con la demanda de permisos, nétese que la expresién de la demanda
individual de permisos es:

Ly =(e,-é)-0.1c=10-0.10

Entonces, definimos el peso individual de la empresa en la demanda agregada de
permisos como:

La Tabla 10 presenta el peso individual de las empresas utilizando la tecnologia
k en la oferta (wl.S) y demanda (wl.D) agregada de permisos para los tratamiento
BH(AH)?..

21 Nétese que al calcular los pesos utilizamos las funciones de oferta y demanda evaluadas al pre-
cio de equilibrio o". Véase la Tabla 4.
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TABLA 10

PESOS INDIVIDUALES DE LAS EMPRESAS
POR TECNOLOGIA Y TRATAMIENTO

S

N

N

N

S

S

S

Tratamiento | w; w5 w3 wy W we Wy w3
BH 0,191 | 0,165 | 0,143 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125 -
AH 0,160 - 0,120 - 0,09 - 0,09 | 0,09




