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Abstract

The present study looks at a set of European countries, during the time period of 2000-2019, to
study and evaluate the effects of governmental policies related to energy transition. Environ-
mental tax revenue and public gross fixed capital formation are used to explain the behaviour
of the energy transition, which is modelled as a ratio of renewable over non-renewable pri-
mary energy supply. Two models are constructed, one relating the governmental policies to
energy transition, and the second one includes private investment as proxy, in the attempt to
capture the influence of the private sector. The emission of carbon dioxide is included as a
control variable.

The ARDL (auto-regressive distributed lag) model results indicate both tax revenue and the
gross fixed capital formation have a positive and statistically significant effect on the long-
run, but fail to remain significant in the short-run. Private investment shows a negative and
statistically significant effect on the long-run, which might be related to difficulties felt by
the private sector in adjusting to the energy transition. Furthermore, the model is corrected
for shocks through the analysis of residuals and formulation of dummies for outliers. While
the relevant effects remain statistically significant, there is a significant shift in the ECM
coefficient, thus implying that energy transition is vulnerable to shocks.

Given the findings of this study, we reinforce the importance of government policy to be
planned and coordinated according to the specific characteristics of each country, with spe-

cial consideration to which phase in the energy transition process they find themselves.

Keywords: energy transition, renewable energy, NORDPOOL market, government policy,
panel data
JEL classification: Q42, Q48, Q58


Edoardo Giangrandi
i


Resumo

O presente estudo analisa um conjunto de paises europeus, durante o periodo 2000-2019, para estudar e
avaliar os efeitos das politicas governamentais relacionadas a transi¢do energética. A receita tributaria
ambiental ¢ a formagao bruta de capital fixo publico sdo utilizadas para explicar o comportamento da
transi¢do energética, modelada como o racio entre a oferta de energia primaria renovavel sobre a ndo
renovavel. Sdo construidos dois modelos, um relacionando as politicas governamentais a transi¢ao ener-
gética, e outro com a inclusdo do investimento privado como proxy, na tentativa de capturar a influéncia
do setor privado. A emissdo de dioxido de carbono ¢ incluida como variavel de controlo.

Os resultados do modelo ARDL (auto-regressive distributed lag) indicam que tanto a receita tributaria
como a formacao bruta de capital fixo tém um efeito positivo e estatisticamente significativo no longo
prazo, mas ndo sdo significativos no curto prazo. O investimento privado apresenta um efeito negativo
e estatisticamente significativo a longo prazo, o que podera estar relacionado com as dificuldades senti-
das pelo setor privado na adaptagdo a transicdo energética. Adicionalmente, o modelo ¢ corrigido para
choques através da analise de residuos e formulagao de dummies para os outliers. Apesar dos efeitos re-
levantes permanecerem estatisticamente significativos, o coeficiente ECM baixa (em termos absolutos),
implicando que a transi¢@o energética é vulneravel a choques.

A luz dos resultados obtidos, reforgamos a importancia da agio governamental ser planeada e coorde-
nada em linha com as caracteristicas especificas de cada pais, com especial atengdo a fase da transicao

em que se encontram.
Keywords: transicdo energética, energia renovavel, mercado NORDPOOL, politicas governamentais,

dados em painel

JEL classification: Q42, Q48, Q58
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Capitulo 1

Introducao

Na década de 1990, varios projetos para energia “limpa” encontravam-se estabelecidos mas,
como reportava o New York Times em 1995 para a situacao nos Estados Unidos da América,
o custo associado a energia de fontes renovaveis continuava a ser superior as alternativas
fosseis, colocando o futuro das renovaveis como fonte significativa de energia em questdo —
mesmo perante a consciéncia dos riscos associados a falta de um mercado de energia reno-

vavel numa das maiores economias mundiais.

Na Unido Europeia, o interesse comum perante a prote¢do ambiental data ao Conselho Eu-
ropeu de 1972, em Paris. Este momento marca o inicio para um movimento coletivo do qual
surgem os tratados e acordos entre os paises da Unido Europeia para uma politica com foco
na preservacao do ambiente e protecdo da satide humana, entre os quais o Tratado de Maas-
tricht em 1993 — que torna o ambiente numa area de politica oficial da UE — e o Tratado de
Lisboa em 2009 — onde o combate ao aquecimento global torna-se um objetivo especifico do
bloco europeu. Isto vem culminar no “European Green Deal” de 2019 que, entre outros obje-
tivos, propde reduzir as emissdes de gases de estufa em 55%, comparado aos niveis de 1990,
até 2030 — através de uma quota de 40% de fontes renovaveis no mix de energia europeu; e

atingir a neutralidade no que toca a emissodes de gases de estufa até 2050.

Na Europa vérias medidas tém sido aplicadas no sentido de incentivar a transi¢do, entre as
quais: as Feed-In Tariffs, que servem de incentivo ao investimento e produ¢do de energia de
fontes renovaveis a pequenos produtores de fonte solar e edlica (bem como acesso garantido
a rede de energia), impostos sobre emissdo de gases de estufa, e investimento direto do setor
publico na area de pesquisa e desenvolvimento. Perante isto, dados de 2019 da Eurostat

apontam que fontes renovaveis determinam 19,7% do total da energia consumida na Unido
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Europeia, mais do dobro dos niveis de 2004, ano em que este valor se situava em 9,6%.

Em Novembro de 2020 ocorreu a cimeira do clima da ONU — COP26 — em Copenhaga.
Como reportado pelo The Economist na véspera, um dos temas mais importantes implicava
acordos para a transicdo energética e o tema de investimento no setor renovavel. Apesar
da renovagdo de acordos intergovernamentais para a promog¢ao de energias renovaveis, The
Economist indicava que os valores de investimento encontram-se a metade do necessario para
atingir os objetivos estabelecidos para 2050 e a dependéncia sobre fontes ndo renovaveis esta
longe de ser resolvida, como foi comprovado durante os tltimos meses de 2020. Devido a
um conjunto de eventos que abateu a oferta de energia, entre os quais condi¢des climatéricas
que diminuiram o fluxo de energia de centrais e6licas na Europa, paises como o Reino Unido
viram-se numa posi¢do em que a lacuna entre a procura e oferta de energia teve de ser pre-
enchida pela reativacao de instalagdes de energia a base da queima de carvao. A Polonia, em
contraste, encontra-se a debater o fim do programa de apoio a instalagdes solares, devido ao
custo inerente e a dificuldade de ajustar a rede de energia a oferta gerada em horas de pico.

Tendo em conta o exposto, com a renovacao de objetivos ambiciosos para o tema da transi-
¢do energética, paralela aos choques vividos durante o segundo semestre de 2020, a questao
do presente estudo reside em identificar e perceber o impacto das medidas governamentais
sobre a adaptacdo de fontes renovaveis. As proximas se¢des apresentam: (i) revisdo da li-
teratura pertinente, (ii) descri¢do dos dados utilizados e metodologia aplicada, junto com os

resultados obtidos, e (iii) principais conclusdes obtidas do estudo.
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Revisao de Literatura

O tema da transi¢ao energética tem ganho crescente importancia no palco internacional, fruto
da consciencializacao das populagdes sobre os problemas associados a utilizagao de fontes de
energia nao renovaveis — entre estas, a polui¢do do ar, agua e solo, aumento da concentragao
de gases de estufa, e consequente destrui¢do de habitats. Como consequéncia, governos
e grandes empresas encontram-se sobre tremenda pressdo social para a decaborniza¢do da

economia ¢ a implementagao de fontes renovaveis para a obtencao de energia.

Em paralelo, esta atengdo levou a constitui¢do de um campo de investigagdo sobre a transi-
¢do energética com uma literatura extensa a data. O nexus de crescimento econdmico e ener-
gia encontra-se entre os mais estudados, com elevada heterogeneidade no que toca a dados,
objetivos, e ténicas aplicadas. Payne (2010) apresenta um resumo compreensivo dos varios
paises estudados e categoriza-os pelas hipoteses de causalidade entre crescimento econdmico

e consumo de electricidade.

Fernandes et al. (2021) apontam que o processo de decarbonizagao esta dependente de dois
pontos fulcrais: a eletrificacdo da economia, face ao elevado nivel de eficiéncia da tecnolo-
gia baseada em energia elétrica, e a transi¢do de carvao para gas natural, da qual resulta uma
diminui¢do da emissdo de didxido de carbono e outros agentes poluentes. Os autores apre-
sentam, através da simulagdo de um portefolio privado com investimentos em gas natural e
ativos de eletricidade, os agentes econdomicos no mercado evitam exposicao elevada a pregos
de eletricidade, devido a alta volatidade destes. Dado que um dos pilares da transi¢ao ener-
gética ¢ a eletrificacdo da energia, a agdo governamental para fomentar o investimento em
fontes renovaveis, por exemplo, com recurso aos atuais PPAs (Power Purchase Agreement),

torna-se fundamental.
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Blazquez et al. (2018) exploram o problema entre a transi¢cdo para um sistema energético a
base de energias renovaveis e a necessidade de manter fontes de energia nao renovaveis — den-
tro da estrutura de mercado liberalizado atual — salientando que o investimento na transi¢ao
energética pode tornar-se financeiramente insustentavel (frequentemente através de esque-
mas fiscais como as Feed-In Tariffs) sem novos mecanismos de mercado que incorporem os
custos associados a estrutura de instalagcdo de fontes renovaveis. Os autores concluem que
a transicdo energética para a total decarbonizacdo da economia ndo ¢ viavel sob a condigdo
de um mercado nao centralizado, devido ao papel que fontes ndo renovaveis e continuas tém
sobre a formagdo de pregos. Deste modo, concluem que o mercado energético necessita de
uma transformacao estrutural, de modo a refletir os custos totais inerentes a fontes de ener-
gias renovaveis, bem como a necessidade de um mecanismo de compensacao que represente

o beneficio social obtido da decarbonizag¢ao da economia.

Blasquez et. al. (2020) apresentam um estudo qualitativo sobre as potenciais vias de tran-
sicdo energética, nas quais determinam que o papel das medidas politicas é crucial na trans-
formacao do sistema energético para um a base de energias renovaveis. O estudo em questao
argumenta que o principal motor da transi¢do energética atual resulta de um forte foco por
parte da agenda politica, ao invés de resultar apenas da inovagdo tecnologica. Apesar da
apari¢ao de novas fontes de energia, os autores indicam que € a presenga de politicas como
impostos sobre poluicao e subsidios a energias renovaveis que fornecem o relevo que a decar-
bonizagdo tem apresentado e que levam a um efeito de substitui¢@o na tipologia de energia
que alimenta as economias. Em seguida, devido ao modo como os mercados energéticos
operam, descreve-se a evolugdo da penetracao das energias renovaveis numa economia, 0s
efeitos que tem nas diferentes etapas e os problemas que apresenta tanto para os sistemas

atuais de financiamento publico como para a estabilizagdo dos precos.

Hascic et. al. (2015) efetuam um estudo sobre o papel de financiamento publico e politicas
relacionadas com setores ambientais sobre a sua capacidade de mobilizar capital privado.
Através da andlise e estimativa de racios entre capital publico e privado aplicado a setores
de energia renovavel, o estudo procura estabelecer os determinantes para a mobilizacao de
capital privado para estes setores, ligados a acdo governamental (seja através de fluxos finan-
ceiros diretos ou politicas de estimulo). Esta analise decorre sob diferenciacao das estruturas
dos mercados em estudo de modo a acomodar as caracteristicas especificas de cada pais.

Os resultados do estudo apontam para um papel significativo das medidas governamentais

4
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consideradas sobre o fluxo de investimento privado para os setores renovaveis, contudo, os
autores notam que o efeito de politicas governamentais apresenta efeitos significativamente
superiores em paises do Norte e, em contraste, os paises do Sul apresentam fluxos publicos
diretos como o ponto de origem fulcral para a mobilizagdo de investimento privado.

Cheng et. al. (2021) estudam a relagdo entre o imposto sobre a emissao de carbono e ino-
vacao tecnoldgica no setor energético, para o caso especifico da Suécia, que ¢ incluida no
painel do presente estudo. A Suécia, em linha com os restantes paises nordicos, aplica uma
sistema de taxacdo que reverte diretamente para o financiamento e promog¢ao da transi¢ao
energética. O foco do estudo recai sobre a teorizagdo de uma relagao nao-linear entre a ino-
vacdo ¢ a receita de impostos, concluindo que a taxa aplicada deve ser aplicada de modo a
fomentar a inovagdo - garantindo que o custo de transi¢do para as empresas ¢ inferior que o
custo fiscal - mas tomar em conta que existe um limite superior. Este limite superior, para
além de ser relativo a tipologia da economia, tem efeitos negativos sobre o crescimento € o
bem-estar social se for ultrapassado. Adicionalmente, os autores notam que, apesar da Sué-
cia ter obtido sucesso na implementacao da taxag¢do de emissdes de didxido de carbono em
conjunto com crescimento econdmico, a estratégia politica futura podera necessitar de um
redirecionamento para outros mecanismos que facilitem a transi¢do - como ¢ o exemplo de
financiamento acessivel a empresas para aplicar a transformacao necessaria.

Face a literatura apresentada, o presente estudo pretende contribuir com uma perspetiva de
avaliacdo sobre as agdes tomadas pelo setor publico de multiplos paises, que partilham algu-
mas caracteristicas fulcrais como a pertenca a um mercado energético comum e integrado,
bem como o compromisso presente pela sua adesdo (ou proximidade, no caso da Noruega) a

Unido Europeia e, por consequéncia, aos objetivos ambientais estabelecidos pelo bloco.
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Capitulo 3

Dados e Metodologia

3.1 Descricao da Base de Dados

O objetivo principal do presente estudo assenta na identificagdo da relevancia de politicas
governamentais de apoio ao desenvolvimento de fontes de energia renovavel e em determinar
o impacto destas politicas no processo de transi¢do energética. No sentido de desenvolver
esta relagdo, a base de dados ¢ definida por um conjunto de sete paises: Dinamarca, Estonia,
Letonia, Litudnia, Finlandia, Noruega e Suécia. Os dados abrangem o periodo de 2000 a
2019, com distribui¢cdo anual. O conjunto de paises ¢ definido em funcdo de dois critérios:
paises com maior taxa de energia renovavel no consumo final, a data de 2019, na comunidade
europeia, e a respetiva adesdo de cada pais ao mercado de energia partilhado NORDPOOL.
O horizonte temporal resulta da limita¢ao da disponibilidade de dados sobre as variaveis que

se pretende estudar.

A andlise econométrica € realizada com o apoio do programa STATA 15. O sumario refe-
rente as varidveis, bem como a respetiva fonte e definicdo podem ser consultados na tabela

3.1.

Tabela 3.1: Descri¢do das Variaveis

Variavel Defini¢ao Fonte
TE Transicdo Energética OECD
ET Receitas de Impostos sobre Energia Eurostat
EK Formagao de Capital no Setor Renovavel Eurostat
P Emissdo de Didxido de Carbono Eurostat
I Racio de Investimento Privado sobre Produto Interno Bruto  Eurostat
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3.2 Estimacao

No sentido de modelar a transigdo energética, obtém-se o racio de energia renovavel sobre a
oferta primaria total de energia. De seguida, transformamos os valores de modo a represen-
tar o racio de energia renovavel sobre energia ndo renovavel. O intuito desta transformagao
reside na intengdo de capturar a relagao nao-linear entre o estado da adogao de energia renova-
vel e a evolugdo da mesma, face a diferenciacdo entre setores na sua capacidade de adaptagao
e modificagdo das fontes energéticas. A estrutura desta variavel baseia-se no pressuposto que
a adog¢do de fontes de energia renovavel implica fases iniciais de implementacao tém custos

e dificuldades inferiores as fases que as prosseguem.

A medigao das politicas governamentais ¢ obtida através de duas categorias: (i) a receita
com impostos de natureza ambiental, como ¢ o caso de impostos sobre emissao de gases de
estufa ou impostos sobre a extragdo mineira, entre os varios exemplos, e pela (ii) despesa pu-
blica na formagao de capital fixo associado com protecao ambiental. Os valores de emissdes
de CO, funcionam como variavel de controlo no modelo. O investimento privado, medido
como racio do investimento sobre o Produto Interno Bruto (PIB), ¢ introduzido como proxy
para estudar a existéncia de efeitos do setor privado sobre a transi¢do energética. aleatorios.
Face aos objetivos do presente estudo, o método ARDL (Autoregressive Distributed Lag)
apresenta as caracteristicas pretendidas para a estimacao. A estimagao ARDL resulta na de-
composi¢do de impactos de curto prazo e de longo prazo das varidveis explicativas sobre a
transi¢do energética. Adicionalmente, a especificacio ARDL permite a inclusdo de variaveis
com ordem de integragao 1(0), I(1), bem como um mix de ambas. As equagdes (3.1) e (3.2)
apresentam os modelos estimados, em primeiro lugar com foco nos intrumentos governamen-
tais e, de seguida, com a inclusdo da proxy da atividade privada sob forma de investimento -
os prefixos ”L”’e "D”’representam a transformacao logaritmica e a formulagdo das primeiras

diferencas, respetivamente:

LTEy = oy + BiaLTEy 1 + BioLETy + pi1sLETy 1 + BiaLEKy G.1)
+ P15 LEKy 1 + BireL Py + P17 LPy—1 + €1,
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LTE; = a9 + P LT Ejy—y + BooLETy + Bo3 LETy 1 + Bo s LEK,
+ Bos LEK ;1 + BoL Py + BogLPy—1 + BagLliy + Bag Ll (3.2)

+ €244,

Através da re-parametrizagao das equagoes (3.1) e (3.2), obtemos as equagoes (3.3) e (3.4)

com a captacao das relagdes dinamicas entre as variaveis em estudo:

DILTE; = as; + 31 DLET; + 3325 DLEK; + B3 3DLPy + 31 LT Ey 4

(3.3)
+v32LETy 1 + 33 LE K1 + 34l P 1 + €3,
DLTE;y = ou; + Bai DLETy + Byo DLEK;y + BasDLPy + S44DLI
+ Va1 LT By + a2 LETy 1 + Ya3LEKy 1 + YauLl Py (3.4)

+ YasLly—1 + €44,

As equagdes (3.3) e (3.4) sdo compostas por: (i) a; que representa a constante, (ii) B, x €
vix que representam os coeficientes para as variaveis consideradas, com k=1,2,..5, e (iii) €;t

que representa o termo de erro.

A tabela 3.2 indica o sumario das estatisticas descritivas das variaveis apds a transformagao
logaritmica e a obten¢do das primeiras diferengas. As variaveis apresentam valores para to-
dos os periodos e paises considerados, o que implica um painel equilibrado. As estatisticas
descritivas para as varidveis originais podem ser consultadas na tabela 1 no capitulo Anexos.
A variavel de interesse, TE, mostra um comportamento semelhante e crescente para os paises
analisados a exce¢do da Noruega, que apresenta uma oscilagdo elevada ao longo do periodo
analisado, tratando-se do inico pais entre os analisados com penetracao de energia renovavel
no ultimo ano de andlise abaixo do valor obtido no primeiro ano de anélise (2000). No que
toca a receitas de impostos sobre energia, ocorre uma quebra comum em 2009, com maior
notariedade no caso da Dinamarca. Todos os paises mostram uma tendéncia positiva neste
indicador. A formacao de capital no setor renovavel, resultante de gastos publicos, fornece

uma analise distinta para cada pais. A Noruega e a Suécia sao 0s unicos paises que cons-

9
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tituem o valor maximo no ultimo ano de analise (2019). Os restantes paises adquirem 0s
valores maximos nesta componente em meados de 2010 e ndo chegam a recuperar aos seus
historicos nos anos seguintes. Os graficos referentes a esta analise podem ser consultados
nas figuras 1, 2 e 3, localizadas no Anexo. Adicionalmente, apesar das distingdes de com-
portamento entre os paises nas variaveis consideradas, apos a analise dos valores médios,
conclui-se que a tendéncia geral € positiva para as trés variaveis. As figuras 3.1, 3.2 ¢ 3.3
correspondem, respetivamente, ao comportamento médio da transicdo energética, receita de

impostos, e formagao de capital no setor energético.

Figura 3.1: Transi¢do Energética
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Figura 3.2: Receita de Impostos sobre Energia
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Figura 3.3: Formag&o Bruta de Capital Fixo no Setor de Energia Renovavel
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O teste Pesaran CD indica a presenca para a dependéncia seccional em todas as variaveis

consideradas, a exce¢ao da DLEK. O resultado deste teste entende-se pela interligacdo dos

paises em estudo, tanto pela sua partilha de um mercado energético comum como pela sua

integragdo na Unido Europeia (a excecao da Noruega) e a partilha de uma orientacao politica

para a sustentabilidade e transicao energética.

Tabela 3.2: Estatisticas Descritivas e Teste de Dependéncia Seccional

Variavel Estatisticas Descritivas Dependéncia Seccional

Média DP Min Max Obs Teste CD Corr  Abs (corr)
LTE -1.11  0.65 -237 0.06 140 14.89*** (0.727 0.727
LET 7.75 1.47  4.65 931 140 16.90***  (.825 0.825
LEK 426 1.67 -230 6.85 140 3.90%**  0.191 0.523
LP 10.09 0.73 879 11.13 140 8.91***  (0.435 0.439
LI -1.95 021 -245 -147 140 5.49%**  (.268 0.378
DLTE 0.03 0.13 -046 031 133 4.91%**  (.246 0.264
DLET 0.05 0.07 -0.12 034 133 4.30%**  0.215 0.300
DLEK 0.08 0.58 -1.73 427 133 0.24 0.012 0.172
DLP -0.01 0.08 -038 027 133 10.79%** 0.540 0.540
DLI -0.00 0.10 -0.53 032 133 9.07***  0.454 0.454

Nota: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10
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A presenca de colinearidade e multicolinearidade ¢ testada com recurso a analise da matriz
de correlagio e do fator de inflagdo da variincia - teste VIF'. A tabela 3.3 apresenta os re-
sultados de VIF para os dois modelos considerados,bem como os valores de correlagao entre
as variaveis. Apenas a correlagdo entre o logaritmo da varidvel de impostos e a poluigdo
apresenta um valor relativamente alto, situando-se em 0.86, o que ¢ compreensivel dada a
relacdo direta entre maiores valores de polui¢do levarem a maiores receitas de impostos so-
bre a emissdo da mesma. No entanto, o teste VIF confirma que a multicolinearidade entre as

variaveis ndo ¢ um problema presente.

Tabela 3.3: Matriz de Correlagdo e Teste VIF

LTE LET LEK LP LI

LTE 1.0000
LET 0.4936 1.0000
LEK 0.4801 0.7191 1.0000
LP 0.1659 0.8619 0.5897 1.0000
LI -0.1474 -0.4970 -0.2853 -0.3819 1.0000
VIF 6.13 2.12 3.97 1.37
Média de VIF 3.40

DLTE DLET DLEK DLP DLI
DLTE 1.0000
DLET -0.0287 1.0000
DLEK -0.0075 0.0289 1.0000
DLP -0.3597 0.0635 0.1911 1.0000
DLI -0.0460 0.0262 0.1580 0.0641 1.0000
VIF 1.00 1.06 1.04 1.03
Média de VIF 1.03

No sentido de obter a ordem de integracao das variaveis, e a luz da presen¢a de dependéncia
seccional no painel em estudo, os testes de 1* geracdo nao sdo eficientes para o proposito.
Deste modo, ¢ aplicado o CIPS (Cross-Sectionally Augmented Im-Pesaran-Shin) para a ané-
lise. Os resultados deste teste sdo apresentados na tabela 2 disponivel no Anexo, e conferem

que nenhuma das variaveis em analise ¢ I(2), tratando-se de variaveis I1(0) e I(1).

I'A capacidade elétrica de energia renovavel foi considerada na fase inicial do estudo. No entanto, retirou-se
do modelo devido a elevados valores de colinearidade.

12



Capitulo 3. 2

3.3 Resultados e Discussao

A utilizagao de dados em painel implica realizar testes que identificam a presenca de efeitos
fixos ou aleatdrios. Como tal, conduzimos a realizagdo do teste Hausman, que compara os
modelos em formato de efeitos fixos e no formato de efeitos aleatorios, que pressupde como
hipdtese nula que a diferenga entre os coeficientes estimados nao € sistematica, i.e. 0 modelo
com efeitos aleatorios € o mais apropriado. A rejeicao da hipdtese nula aponta para o sentido
inverso, com o modelo de efeitos fixos ¢ preferivel na modelagem do painel. Para o caso
presente, ha indicios da presenga de efeitos fixos para ambos os modelos considerados, que
traduz-se na existéncia de caracteristicas especificas a cada pais sob analise, absorvidos pelo
termo independente «;, com i=1,2,...7.

No sentido de testar a presen¢a de heterocedasticidade, com presenga de efeitos fixos, pro-
cedemos a realizagao do teste modificado de Wald, que considera como hipdtese nula a ho-
mocedasticidade. Verifica-se a presenca de heterocedasticidade no painel em estudo para
ambos os modelos delineados. Procede-se com a realizacdo do teste de Wooldridge no sen-
tido de detetar a presenca de autocorrelagdo no modelo. O teste em questdao considera como
hipdtese nula a auséncia de correlagdo de primeira ordem, hipdtese que rejeitamos em ambos
os modelos. Por fim, recorremos ao teste de Pesaran para averiguar a presenca de depen-
déncia seccional, confirmada caso a hipotese nula seja rejeitada. Em contraste com o caso
da heterocedasticidade e autocorrelacao, nao rejeitamos a hipotese nula, o que parece indicar
independéncia dos residuos entre os paises. Procedemos ainda com o teste Frees e Fried-
man para certificar este resultado. O teste de Friedman rejeita a hipotese nula, indicando a
presenga de correlacdo entre os residuos, mas o teste de Frees volta a confirmar a conclusao
obtida pelo teste de Pesaran, rejeitando a hipétese nula no Modelo IT a 10%. Procedemos com
atengdo a estes resultados, assumindo por seguranga, a presenca de correlacdo dos residuos

entre as entidades estudadas. Os resultados dos testes referidos encontram-se na tabela 3.4.

Face a presenca de heterocedasticidade, autocorrelagdo e possivel dependéncia seccional, a
estimacao ¢ realizada com recurso ao estimador Driscoll-Kraay para ambos os modelos for-
mulados. Este estimador toma em consideracdo a presenca das caracteristicas mencionadas
e, consequentemente, fornece estimativas com erros padrao robustos.

Apos a eliminagdo dos parametros nao significantes na estimagao, atendendo ao principio
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Tabela 3.4: Teste Hausman e Testes de Especificacdo

Modelo 1 Modelo 11
Teste de Hausman 18.91*** 22.07***
Teste Modificado de Wald 88.89*** 83.79%**
Teste de Pesaran CD 1.33 1.15
Teste de Friedman 26.12%%** 23.34%%**
Teste de Frees 0.02 0.16*
Teste de Wooldridge 11.92%* 15.31%%*

da parsimonidade, o Modelo I e Modelo II tomam a forma apresentada nas equacdes 3.5 e

3.6:

DILTEy = o; + B33DLPy + v31 LT Eyy_1 + v320LETy 1 + v33LE Ky (3.5)
+ 3.4l Py 1 + €33,

DLTE; = o + BagDLPy + a1 LT Ey 1 + a2 LETy 1 + a3 LEK; 4 (3.6)
+ Yaal Py 1 + a5 L1 + €44,

No modelo I, a receita de impostos e formagao de capital fixo ndo mostram significancia
estatistica a curto prazo, sendo retiradas do modelo. Esta situacdo repete-se no modelo II, no
qual acresce o investimento privado. Dentro do esperado, ambos os coeficientes de impostos
e formacao de capital aparentam um efeito positivo sobre a evolucao da transi¢ao energética
a longo prazo. A medida de poluigdo apresenta significancia estatistica tanto em curto prazo
como longo prazo, coerente com a teoria e os objetivos da transicao energética, sendo que
o recurso a fontes renovaveis leva a diminui¢ao imediata da emissao de dioxido de carbono.
No modelo II, o investimento privado apresenta significancia estatistica a longo prazo, curi-
osamente, com um sinal negativo. Tratando-se de uma variavel proxy, toma-se uma postura
conservativa sobre tirar conclusdes deste valor. Uma das explicagdes pode estar relacionada
com a contracao de investimento privado em fun¢ao do produto interno bruto nos ultimos
anos, por falta de rentabilidades que justifiquem o comportamento desejado dos mercados.
Outra hipdtese pode ser estar relacionada com dificuldades do setor privado a ajustar-se a

transi¢do energética, o que aumenta a necessidade da atividade politica para o fomento para
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o crescimento do setor de energias renovaveis. Os resultados da estimagdo do Modelo I e

Modelo II encontram-se na tabela 3.5.

Tabela 3.5: Resultados de Estimacao

Variavel dependente: DLTE Modelo I Modelo II
Constante 3.96490%** 4.12225%**
DLP -0.68754%** -0.70790%**
LTE(-1) -0.30600%*** -0.31948%**
LET(-1) 0.11060*** 0.08406%**
LEK(-1) 0.02362%* 0.02524%**
LP(-1) -0.51848*** -0.53938***
LI(-1) -0.12143*
N 133 133

R? 0.2989 0.3140

F F(5,18)= 48.48%** F(6,18)=40.44%*

Tabela 3.6: Resultados de Estimagdo com Inclusdo de Dummies

Variavel dependente: DLTE Modelo I Modelo II
Constante 2.56081** 2.69161**
DLP -0.63484*** -0.65095%**
LTE(-1) -0.22289%** -0.23304***
LET(-1) 0.08888** 0.06821*
LEK(-1) 0.02082** 0.02189%*
LP(-1) -0.35306** -0.36945%*
LI(-1) -0.09171*
NOR2002 0.32386%** 0.30957%**
NOR2003 -0.33125%** -0.34289%**
NOR2005 0.30839%*** 0.28769%**
NOR2007 0.33109%*** 0.32741%**
NOR2013 -0.23634*** -0.22930%***
NOR2014 0.25438*** 0.26105%**
SWE2015 0.28112%** 0.28338***
N 133 133

R? 0.5817 0.5899

F F(12,18)= 185.05%** F(13,18)=207.99***
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No sentido de corrigir choques, ¢ realizada uma analise aos residuos, como aplicado por
Fuinhas et al. (2017), com inclusdo de dummies para absorver os outliers observados. Deste
modo, sdo criadas as dummies para a Noruega (2002, 2003, 2005, 2007, 2013 ¢ 2014) e
para a Suécia (2015). A estimacdo com a inclusdo das dummies para ambos os modelos ¢
apresentada na tabela 3.6. A inclusdo de dummies leva a uma diminuicao da significancia
estatistica das receitas de impostos sobre energia em ambos os modelos, bem como do efeito
da formagao do capital fixo no modelo II. Os coeficientes baixam ligeiramente, em termos
absolutos, com especial impacto no coeficiente da emissao de didxido de carbono a longo
prazo. No que toca ao coeficiente de ECM, representativo da velocidade de ajustamento ao
equilibrio da variavel DLTE, ¢ negativo em todos os casos ¢ estatisticamente significativo.
Isto junto com o facto do valor ser relativamente baixo, permite assumir que o ajuste da DLTE
¢ demorado ap0s variagdes nas variaveis explicativas incluidas no modelo. Adicionalmente,
apos a adicdo de dummies ao modelo, o valor de ECM baixa, em termos absolutos, cerca de

28% a 30%, o que parece apontar para uma sensibilidade consideravel do ECM a choques.

Como apresentado pelo Has¢i¢ et. al. (2015), os coeficientes positivos obtidos para as
ferramentas publicas de incentivo a transi¢do energética mostram um efeito significativo e
positivo na substitui¢ao da oferta de energia ndo renovavel para energia renovavel. Conclu-
soes semelhantes sdo apresentadas por Behrens et. al. (2016) para o caso de Portugal. No
entanto, em linha com as conclusdes de Cheng et. al. (2021) sobre a Suécia, podera ser neces-
sario repensar a estratégia aplicada a esta tematica numa perspetiva individual para cada pais,
dado que os coeficientes estimados para estes instrumentos no presente estudo apresentam
valores relativamente baixos, o que levanta a questdo, também argumentada por Cheng et. al.
(2021) sobre a eficiéncia e eficacia das atuais estratégias. Com a penetragdo significativa das
energias renovaveis numa economia, seguindo o caso sueco, a revisdo da estratégia torna-se
igualmente relevante devido ao risco que impde sobre as receitas do Estado. A resultante
diminui¢do de emissdes de dioxido de carbono, como apresenta Schiebe (2019), tem como
consequéncia a diminui¢do de faturacdo proveniente de impostos sobre esta area, que irdo
colocar pressao nas contas do Estado. Disto vem que a planificagdo da transicao energética
impde a necessidade de incluir potenciais solugdes para as externalidades resultantes deste
processo. Informacdo adicional quanto ao debate sobre o imposto de dioxido de carbono
pode ser encontrada em Booth e Whyte (2018), num artigo apresentado para o IEA (Institute

of Economic Affairs).
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Os resultados, inclusive, aparentam apoiar a exposi¢ao qualitativa de Blasquez et. al. (2020)
quanto a necessidade de acao ativa do governo sobre a transi¢do energética. Adicionalmente,
o comportamento do investimento privado, de coeficiente negativo, podera validar o argu-
mento, apresentado neste estudo, quanto a destabilizagdo do mercado energético, sob a sua
forma atual, levar a uma contragdo do apetite dos investidores face a resultante volatilidade

de precos.
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Conclusao

Considerando sete paises do Norte da Europa, para o periodo de 2000 a 2019, ¢ analisado
o efeito das medidas governamentais sobre a transi¢cdo energética (modelo I), bem como o
efeito do setor privado através da proxy de investimento privado (modelo II). Com o intuito
de decompor os efeitos entre curto e longo prazo, a formulagao ¢ realizada com recurso ao
modelo ARDL. A confirmagdo da presenga de efeitos fixos, junto com a presenga de auto-
correlagdo, heterocedasticidade e possivel correlagdo entre os residuos motiva a selegao do
estimador de Driscoll-Kraay. Adicionalmente, tomando em conta a presenc¢a de choques na
analise descritiva, € realizada uma segunda estimac¢ao com incorpora¢do de dummies para

controlar choques.

Os resultados obtidos apontam um efeito positivo das medidas governamentais a longo
prazo, apenas com a emissdo de dioxido de carbono a apresentar significancia estatistica
a curto prazo, em ambos os modelos. O investimento privado apresenta significancia esta-
tistica no longo prazo (modelo II), com sinal negativo, o que pode indicar que existe alguma
dificuldade do setor privado de se ajustar a transi¢do energética, seja pelos custos associados
de transformagdo dos equipamentos, seja pela incerteza associada ao mercado de energia re-
novavel. E uma questdo pertinente para futura investigacio, que pode ser aprofundada com
acesso a dados mais incisivos sobre o comportamento do setor privado - por exemplo, através
do investimento direto em energia renovavel ou com anélise aos niveis de investimento de

cada setor.

Face aos resultados obtidos, a significancia estatistica a longo prazo das medidas governa-
mentais aponta para a necessidade de implementacdo destas medidas com horizontes tempo-

rais longos, no sentido de garantir que o seu efeito nao ¢ desfeito. Por outro lado, o com-
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portamento sensivel do ECM com a introdu¢do de dummies leva a considerar a importancia
de manter os compromissos neste tema face a choques de curto prazo, perante o risco dos
esforcos tornarem-se irrelevantes.

Perante a presencga de efeitos fixos, ¢ recomendavel que cada governo analise a estrutura da
sua economia e crie o pacote de incentivos a luz da mesma. Adicionalmente, os valores dos
coeficientes conduzem a percecao de que outros fatores nao incluidos no modelo terdao uma
relevancia significativa na transi¢do energética. Isto deve motivar um estudo futuro com a
decomposicao das diferentes politicas e o respetivo efeito, de modo a delinear uma estratégia
que resulte na alocagdo de fundos publicos eficiente, para além de diminuir efeitos negativos

de futuros choques.
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Figura 1: Transi¢do Energética por Pais
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Figura 3 Os cédigos de cada pais referem-se a Dinamarca (DNK), Finlandia (FIN), Letonia (LVA),
Suécia (SWE), Estonia (EST), Lituénia (LTU), e Noruega (NOR). Os valores apresentados referem-se
as variaveis antes de qualquer transformacao.

Figura 2: Receita de Impostos sobre Energia por Pais
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Figura 3 Os cédigos de cada pais referem-se a Dinamarca (DNK), Finlandia (FIN), Letonia (LVA),
Suécia (SWE), Estonia (EST), Lituénia (LTU), e Noruega (NOR). Os valores apresentados referem-se
as variaveis antes de qualquer transformacao.
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Figura 3: Formagdo de Capital Fixo por Pais

1 1

1

EK
0.00 200.00400.00600.00800.001000.0C

i /*//

i T T T T T
2000 2005 2010 2015 2020
year

DNK EST
FIN LTU
LVA NOR

SWE

Figura 3 Os cdédigos de cada pais referem-se a Dinamarca (DNK), Finlandia (FIN), Letonia (LVA),
Suécia (SWE), Estonia (EST), Litudnia (LTU), e Noruega (NOR). Os valores apresentados referem-se
as variaveis antes de qualquer transformacao.

Tabela 1: Estatisticas Descritivas das Variaveis Originais

Variavel Média DP Min Max Obs
TE 0.40 0.23 0.09 1.06 140.00
ETA 3,154.39 2,656.13 76.06 8,384.67 140.00
EK 179.44 231.10 0.10 946.50 140.00
P 31,102.06 17,859.16 7,065.64 69,378.58 140.00
I 0.15 0.03 0.09 0.23 140.00
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Tabela 2: Resultados de teste CIPS - ordem de integrag@o das variaveis

CIPS Zt-bar

Sem Tendéncia Com Tendéncia
LTE -1.956** -1.222
LET 0.564 0.098
LEK -0.160 -1.932%*
LP 3.315 1.011
LI 0.864 -0.788
DLTE -4.24 ] *** -2.760%**
DLET -2.416%** -0.608
DLEK -3.792%** -2.014 **
DLP -3.014%** -1.996**
DLI -1.972%* 0.157

Nota: O teste assume dependéncia seccional e a hipotese nula é que a série em questdo é I(1).
% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10.
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