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Resumo

O Sistema de Comércio Europeu de Licencas de Emissdo (CELE) constitui um dos
instrumentos centrais da estratégia da Unido Europeia para o combate as alteracdes
climaticas, sendo uma ferramenta chave para o desenho de uma solugéo custo-eficiente na
reducdo das emissdes de gases com efeito estufa. O objetivo do nosso trabalho consiste em
estudar o impacto da participacdo dos setores elétricos Ibéricos no CELE nomeadamente
pela avaliacdo da ligagdo entre os precos das licengas de emisséo transacionadas nos
mercados de carbono e os pregos da eletricidade transacionada nos segmentos portugués e
espanhol do Mercado Ibérico de Energia Elétrica (MIBEL) durante a Fase Il (2008-2012) e
inicio da Fase Il (2013) de operacdo do CELE. A eficacia do funcionamento deste
mecanismo de sinalizacdo do custo da utilizacdo de licencas de emissdo de carbono ao
preco da eletricidade é fundamental para que os estimulos a reducao das emissdes de gases
com efeito estufa se propaguem da producdo ao consumo. Para testar estatisticamente o
vinculo entre aqueles precos recorremos a varias técnicas de ajustamento economeétrico
adequadas a natureza especifica das séries de dados com que trabalhamos. Na modelizagédo
mais complexa ajustamos um Modelo Vetorial de Correcdo de Erros (VECM) onde os
precos da eletricidade, do carbono e dos combustiveis usados na geracdo elétrica (gas
natural e carvao) sdo modelados em conjunto como variaveis enddgenas a que se somam
um conjunto de variaveis exogenas de controlo destinadas a acomodar as caracteristicas
especificas de operacdo dos sistemas elétricos Ibéricos nomeadamente no que respeita ao
papel das energias renovaveis no abastecimento elétrico. A estimacdo dos diferentes
modelos econométricos permitiu-nos concluir que o preco do carbono, a par do preco dos
combustiveis, é relevante para o estabelecimento da relagdo de equilibrio de longo prazo
(relacdo de cointegracao) a qual o preco da eletricidade esta ancorado. Os resultados a que
chegamos, em linha com trabalhos publicados para outros mercados europeus de energia
elétrica, permitem concluir que os produtores elétricos Ibéricos tém capacidade para fazer
refletir no preco da eletricidade o custo de oportunidade associado as licengas de emissao
de carbono, tendo beneficiado de condi¢des para acumular rendas economicas (lucros
extraordinarios) durante a Fase Il de funcionamento do CELE uma vez que essas licencas
Ihes foram atribuidas gratuitamente. Nesta medida, 0s nossos resultados suportam a
decisdo da Comissdo Europeia de introduzir uma alteragdo as regras de alocacdo das

licencas de emisséo ao setor elétrico no inicio da Fase 111, passando de atribuicdo gratuita a
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obrigacdo de aquisicdo pelas empresas. Estimando a taxa de repercussdo do preco do
carbono no preco da eletricidade para diferentes periodos de funcionamento do CELE,
concluimos que o vinculo entre aqueles precos se vem enfraquecendo como resultado do
colapso do preco nos mercados de carbono, podendo estar a pér em causa 0 mecanismo de
transmissdo do custo do carbono ao prego da eletricidade e por essa via a comprometer a
eficacia do sistema no alcance dos seus objetivos ambientais. Nesse caso, desaparecerdo 0s
incentivos para que o0s produtores de eletricidade reduzam as suas emissOes,
nomeadamente trocando para tecnologias de producdo menos intensivas em carbono ou
investindo em nova capacidade de geracdo elétrica ndo poluente, e os estimulos para que
os consumidores (domésticos ou industriais) reduzam no médio e longo prazo 0 seu
consumo, incrementando a eficiéncia energética. Esta conclusdo suporta a opinido dos que
defendem a necessidade de implementacdo de politicas no @mbito do CELE que evitem a
manutencdo do preco do carbono em niveis excessivamente reduzidos durante longos

periodos de tempo.

Palavras-chave
CELE — Comércio Europeu de Licencas de Emissdo, Mercado de Carbono, Preco da
Eletricidade, Cointegracdo, Modelo Vetorial de Corregéo de Erros
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Abstract

The European Union Emissions Trading System (EU ETS) is a cornerstone of the
European Union's policy to combat climate change and it’s a key tool for reducing
industrial greenhouse gas emissions cost-effectively. The aim of this work is to investigate
the impact of the EU ETS on the Iberian electricity systems throughout the assessment of
the link between the carbon price and the wholesale electricity price traded on Iberian
Electricity Market (MIBEL), Portuguese and Spanish systems. Our sample includes all
Phase 11 (2008-2012) and the first year of Phase 11l (2013) of the EU ETS, from January
2008 to December 2013. The price signal mechanism between the carbon and electricity
price is fundamental for an effective carbon cost transmission from production to
consumption and thus provide incentives to producers and consumers to reduce greenhouse
gas emissions. We tested empirically the link between those two prices through several
econometric adjustment techniques specially designed to deal with financial time series. In
the most complex econometric modeling, a Vector Error Correction Model (VECM) is
applied to estimate not only long-run equilibrium relationships, but also short-run
interactions between the electricity price, carbon price and fuel (natural gas and coal)
prices. The four commodities prices are modeled as joint endogenous variables.
Additionally, and motivated by the purpose of accounting for the specific operating
conditions of Portuguese and Spanish electrical systems, a set of exogenous variables was
integrated into the model, namely the amount of renewable energy. We found a long-run
equilibrium relationship (cointegration relationship) between electricity price, carbon price
and fuel prices demonstrating that carbon price, as the other fuels, plays an important role
in formulating the equilibrium price of electricity. These empirical results, in line with
studies concerning other European electricity markets, show evidence of a significant link
between carbon and electricity prices demonstrating that during Phase Il of EU ETS
Iberian power producers passed on the opportunity costs of freely allocated emission
allowances to the electricity price, enabling power companies to get windfall profits.
Therefore, these results support the change in the allocation rule of emission allowances to
the electricity sector, from grandfathering to auctioning, implemented by the European
Commission for the Phase 11l of the EU ETS. By estimating the dynamic pass-through of
carbon price into electricity price for different periods of our sample, it is possible to

observe the weakening of the link between carbon and electricity prices as a result of the



collapse on carbon price and consequently putting at risk the mechanism for transmission
of the carbon cost to the electricity price and therefore compromising the efficacy of the
system to reach proposed environmental goals. In such case, the incentives for electricity
producers to reduce their emission, through the use of less carbon intensive production
technologies or the investment in renewables, and the stimuli for end-users to cut their long
term consumption, through increased energy efficiency, will disappear. This conclusion is
in line with the need to shape new policies within the framework of the EU ETS that

prevent excessive low prices for carbon over extended periods of time.

Keywords
EU ETS - European Union Emissions Trading System, Carbon Market, Electricity Price,
Cointegration, VECM - Vector Error Correction Model



Lista de Siglas, Abreviaturas e Simbolos

Nota introdutdria: nos casos em que o uso da sigla ou abreviatura em lingua inglesa esta

generalizado, optamos por usar esse idioma admitindo que possa simplificar a leitura.

Siglas e Abreviaturas

AC — Autocorrelation Coefficient (Coeficiente de Autocorrelaca0)
ACF — Autocorrelation Function (Fungdo de Autocorrelagéo)
ADF — Augmented Dickey-Fuller Test (Teste Aumentado de Dickey-Fuller)

ADL — Autoregressive Distributed Lags Model (Modelo com Desfasamentos
Distributivos e Autorregressivos)

AIC — Akaike Information Criterion (Critério de Informacdo de Akaike)
AR — Autoregressive Model (Modelo com Desfasamentos Autorregressivos)

ARCH — Autoregressive Conditional Heteroskedasticity Model (Modelo Autorregressivo
de Heterocedasticidade Condicional)

CCGT - Combined Cycle Gas Turbine (Centrais de Ciclo Combinado a Gas Natural)
CDD - Cooling Degree Days (“Graus-dia de Arrefecimento”)

CDM - Clean Development Mechanism (Mecanismo de Desenvolvimento Limpo)
CE — Comissdo Europeia

CELE — Comércio Europeu de Licengas de Emissdo (EU ETS-European Union Emissions
Trading System)

CER — Certified Emission Reduction (Certificado de Reducdo de Emissoes)
CPTR - Cost Pass-Through Rate (Taxa de Repercussdo do Custo)

DF Test — Dickey-Fuller Test (Teste de Dickey-Fuller)

DL — Distributed Lags Model (Modelo com Desfasamentos Distributivos)
DOLS — Dymanic OLS Model (Modelo OLS Dinamico)

DW - Estatistica Durbin Watson

ECM — Error Correction Model (Modelo de Correcdo de Erros)

ECT - Error Correction Term (Termo de Corre¢édo de Erros)

EM — Estado-Membro (Uni&o Europeia)

ERU — Emission Reduction Unit (Unidade de Reducgéo de Emissdes)
EUA — European Union Allowance (Licenca de Emissdo Europeia)

EVD — Error Variance Decomposition Analysis (Anélise de Decomposicéo da Variancia
dos Erros)
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FIML — Full Information Maximum Likelihood (Maxima Verosimilhanca de Informagéo
Completa)

GARCH - Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity Model (Modelo
Autorregressivo de Heterocedasticidade Condicional Generalizada)

GEE — Gases de Efeito Estufa

GIRF - Generalised Impulse Response Function Analysis (Andlise da Fungdo de Resposta
Generalizada a Impulsos)

GLS — Generelized Least Squares (Minimos Quadrados Generalizados)

HAC - Heterocedasticity and Autocorrelation Standard Errors (erros-padrdo consistentes
com Heterocedasticidade e Autocorrelagéo)

HDD — Heating Degree Days (“Graus-dia de Aquecimento”)

HQC — Hannan-Quinn Information Criterion (Critério de Informagdo de Hannan-Quinn)
IRF — Impulse Response Function Analysis (Andlise da Funcéo de Resposta a Impulsos)
IV — Instrumental Variables (Variaveis Instrumentais)

JI — Joint Implementation (Mecanismo de Implementacdo Conjunta)

KPSS Test — Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin Test (Teste KPSS)

LM Test — Lagrange Multiplier Test (Teste de Correlacdo Serial)

LR Test — Likelihood Ratio Test (Teste de R&cio de Verosimilhanca)

MIBEL — Mercado Ibérico de Energia Elétrica

ML — Maximum Likelihood (Mé&xima Verosimilhanca)

MLE — Maximum Likelihood Estimators (Estimadores de Maxima Verosimilhanca)
OLS - Ordinary Least Squares (Minimos Quadrados Ordinarios)

ONU - Organizacdo das Nacdes Unidas

PNALE — Plano Nacional de Alocacgéo de Licencas de Emisséo

PP Test — Phillips-Perron Test (Teste PP)

PPTR — Price Pass-Through Rate (Taxa de Repercusséo do Preco)

PRE — Producdo em Regime Especial

PRO - Producdo em Regime Ordinario

PQ — Protocolo de Quito

PTR — Pass-Through Rate (Taxa de Repercussao)

RRR — Reduced Rank Regression (Regressdo de Posto Reduzido)

SIC — Schwarz Information Criterion (Critério de Informacg&o de Schwarz)

SOLS - Static OLS Model (Modelo OLS Estatico)

SUR — Seemingly Unrelated Regressions Model (Modelo de Regressdes Aparentemente
N&o Relacionadas)
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UE - Unido Europeia

UNFCCC - United Nations Framework Convention on Climate Change (Convencéo
Quadro das Nacgdes Unidas para as Alteracbes Climaticas)

UR — Unit Root (Raiz Unitaria)
VAR - Vector Autorregressive Model (Modelo Vetorial Autorregressivo)
VECM - Vector Error Correction Model (Modelo Vetorial de Correcao de Erros)

Simbolos

AR(p) — Processo Autorregressivo de Ordem p

Band. — Bandwidth (Largura de Banda)

CO. — Didxido de Carbono

CO2-e — Dioxido de Carbono Equivalente

Cov. — Covariancia (oi;)

Cor. — Coeficiente de Correlacéo

d.p. — Desvio Padréo (o)

g.l. — Graus de Liberdade

Ho — Hipotese Nula

H1 — Hipdtese Alternativa

1(0) — Processo (Variavel) Integrada de Ordem Zero

I(1) — Processo (Variavel) Integrada de Primeira Ordem

i.i.d. — Processo com as Observacdes Independentes e Identicamente Distribuidas
i.i..d.N — Processo com as Observac0es i.i.d. e Distribuicdo Normal
Ln — Logaritmo Natural

p.g.d. — Processo Gerador de Dados

VAR(K) — VAR com um Numero k de Desfasamentos Temporais
VECM(kK) — VECM com um Numero k de Desfasamentos Temporais
Var — Variancia (¢?)

x2 (g) — Estatistica Qui-quadrado (com g graus de liberdade)

A — Diferenciagdo Temporal (diferenca entre os dados observados em dois periodos
consecutivos)
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1. Introducéo

1. Introducéo

Com vista ao cumprimento dos compromissos assumidos pela Unido Europeia
(UE) em 1997, no ambito do Protocolo de Quioto (UNFCCC, 1998), pelos quais 0s paises
europeus se comprometeram a reduzir o nivel das suas emissdes de gases com efeito estufa
(GEE), a Comissdo Europeia desenhou em 2003 um sistema de gestdo das emissdes de
GEE (Comissdo Europeia, 2003), designado de sistema de Comércio Europeu de Licengas
de Emisséo (CELE?), que veio a entrar em funcionamento no inicio de 2005 e que constitui
um dos instrumentos centrais da estratégia da UE para o combate as alteracfes climaticas.
O CELE é um instrumento de politica ambiental baseado em mecanismos de mercado,
comércio de licencas (direitos) de emissdo de GEE entre os operadores que integram o
sistema, assentando o seu funcionamento numa légica de “limitacao e comércio” (cap-and-
trade system). O funcionamento deste tipo de sistemas de controlo das emissdes poluentes
parte da definicho de um limite maximo de emissGes para cada um dos
operadores/empresas sujeitos ao sistema, podendo as licencas ou direitos de emissao
correspondentes a esse limite ser obtidas por atribuicdo gratuita ou pela obrigacdo de
aquisicdo, dependendo das regras definidas pelo sistema. As empresas podem utilizar as
licencas para cobrir as emissdes que resultam da sua atividade produtiva ou, caso nao
necessitem delas para esse fim, vendé-las no mercado a outras empresas que tenham

ultrapassado o limite maximo que Ihe foi fixado.

Embora o CELE néo seja o primeiro programa de regulacdo ambiental que assenta
o seu funcionamento numa logica de mercado, os Estados Unidos da América foram o
primeiro pais a operar um sistema em larga escala na década de 90, a verdade é que a sua
dimensdo (quer quanto ao numero de “fontes de emissao” reguladas quer quanto a
quantidade de licencas de emissdo distribuidas), complexidade (numero de GEE
abrangidos) e o ambito multi-jurisdicional (nimero de paises envolvidos), o tornam numa
experiéncia singular de recurso a0 mecanismo de comércio de licengas de emissdo como

forma de controlo da poluicéo (Kruger & Pizer, 2004).

A fundamentacdo tedrica que sustenta os instrumentos de mercado como solugéo

para o controlo das emissdes de gases poluentes tem a sua origem na teoria economica da

1 EU ETS — European Union Emission Trading Scheme.
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internalizacdo das externalidades. A ideia de penalizar os poluidores pelos custos
(externalidades) impostos a sociedade decorrentes da sua atividade foi inicialmente
proposta por (Pigou, 1932), assumindo a forma de imposicao de uma taxa/imposto sobre as
emissdes (carbon tax). Em contraste com esta solucdo, (Coase, 1960) demonstra que a
opcdo de mercado, que passa pelos participantes transacionarem entre eles direitos de
emissdo, permite alcancar solucdes 6timas de Pareto sem obrigar a intervengdo do Estado,
além da estrita definicdo daqueles direitos. Na mesma linha, (Montgomery, 1972)
demonstra que a solucdo devolvida por um sistema de transacao de licencas de emisséo é
custo-eficiente, permitindo igualar o custo marginal de abate das emissdes entre todas as
empresas sujeitas ao sistema. Assim, a redugdo das emissdes far-se-4 nas fontes onde o
custo marginal de abate seja inferior, permitindo alcancar solucdes de minimizacdo do

custo para a sociedade como um todo relativo ao controlo da poluicao.

Uma das caracteristicas fundamentais de um sistema de transacdo de licengas de
emissdes é o facto de permitir atribuir um preco (valor) para a polui¢do ou, dito de outra
forma, permitir quantificar o custo associado ao consumo de um recurso ambiental.
Contudo, a eficacia do sistema depende, por um lado, de o mercado de licencas de emissao
(mercado de carbono) funcionar de forma credivel e eficiente e, por outro lado, de estar
garantida a sinalizacdo desse preco/valor a restante economia. Sé estando garantido este
mecanismo de transmissao do preco é que as empresas ou poluidores contemplardo o custo
associado a poluicdo seja nas decisdes de otimizacdo de curto prazo seja nas decisbes de
investimento de longo prazo, garantindo a performance do sistema quer em termos de
eficacia (grau de reducdo das emissdes) quer em termos de eficiéncia (garantia de que a
reducdo das emissdes se faz nas fontes com custo marginal de abate mais reduzido). Além
disso, o sistema pode produzir impactos significativos ao nivel do “excedente do
consumidor” e da “rentabilidade e competitividade” dos produtores. Tanto a performance
como o impacto no bem-estar social dependem em grande medida da extensdo em que 0s
produtores repassarem para 0 preco venda 0s custos associados ao preco das emissdes
(Gulli, 2008). A nossa investigacdo centra-se precisamente no estudo da relagdo entre o
preco do carbono e o caso particular do preco da eletricidade, procurando testar
empiricamente a robustez do mecanismo de sinalizagdo entre 0 mercado de emissdes de

carbono e o mercado de energia elétrica.
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O papel do setor elétrico no contexto do CELE assume especial relevancia nédo
apenas pela sua dimenséo, cerca de 50% do total da quantidade de emissdes reguladas pelo
sistema, mas também pelo facto de o preco da eletricidade funcionar como um mediador
no mecanismo de sinalizacdo do preco do carbono aos restantes setores da economia,
sejam setores produtivos, em especial os setores mais intensivos em energia, seja 0 setor
residencial. Na realidade, a eficacia do sistema na reducdo das emissGes de GEE depende
em grande medida da capacidade para induzir alteracGes de comportamento quer ao nivel
dos produtores elétricos (estratégias de curto e longo prazo com vista a reduzir a
intensidade carbdnica na producdo elétrica) quer ao nivel dos consumidores finais da
energia (seja através da reducdo da intensidade carbdnica nas atividades produtivas seja
pelo aumento da eficiéncia energética nas atividades de consumo) o que sé acontecera caso
0 custo associado ao consumo de direitos de emissdo na producdo elétrica seja repercutido

no prego de venda da eletricidade.

O custo marginal de produzir eletricidade depende do custo dos combustiveis
fosseis, do custo do carbono e de outros custos varidveis. A extensdo em que a variacao de
cada um destes custos é transferida para o preco da eletricidade depende de um conjunto de
fatores. No caso particular da taxa de repercussao do custo das licengas de emissao nos
precos da eletricidade, os fatores que vém sendo identificados na literatura sdo bastante
diversos, seja relacionados com o funcionamento do setor elétrico seja relacionados com o
funcionamento do mercado de licencas de emissdo (Sijm, et al., 2008). Dependendo de
todos esses fatores, a taxa de repercussdo do custo do carbono pode desviar-se do nivel
equilibrio de 100%, ndo sendo possivel afirmar a priori qual a magnitude daquele desvio.
Dai que o estudo empirico da relacdo ente o preco do carbono e o preco da eletricidade se
apresente como crucial para se concluir sobre a verificacdo das condi¢fes necessarias para
o correto funcionamento do CELE e da necessidade dos decisores politicos introduzirem
ou ndo ajustamentos ao funcionamento do sistema. Acresce que, dependendo de varios
daqueles fatores das caracteristicas especificas do sistema de producdo elétrica, o estudo
empirico deverd necessariamente atender a heterogeneidade de cada sistema elétrico em

particular.

Perceber se 0 mecanismo de sinalizacdo do custo da utilizagdo de licengas de
emissdo de carbono ao preco da eletricidade, fundamental para que os estimulos a redugéo

das emissdes de GEE se propaguem da producdo para o consumo, tem funcionado de
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forma efetiva no contexto da realidade concreta dos sistemas elétricos Ibéricos consiste
pois no nosso problema de investigacdo. A estratégia de resposta a este problema passara
pela investigacao empirica sobre a relacdo ou vinculo entre o preco das licengas de emissao
e 0 preco da eletricidade para cada um dos segmentos do Mercado Ibérico de Energia
Elétrica (MIBEL). A investigacdo empirica sera conduzida com recurso a diferentes
modelos econométricos adequados ao estudo de séries temporais de natureza econémico-
financeira e que permitam acomodar as interacdes a que 0s mercados energeticos e 0

mercado de carbono estdo sujeitos.

Embora até ao momento tenha sido produzida investigagdo empirica sobre a
relacdo entre o preco do carbono e o preco da eletricidade para alguns mercados europeus,
0 estudo no contexto especifico do MIBEL, atendendo as realidades concretas dos sistemas
elétricos de Portugal e Espanha, podera representar uma contribuicdo adicional para o
conhecimento cientifico publicado até ao momento. Além disso, sendo previsivel que
aquela relacdo possa evoluir ao longo do tempo, quer porque podera estar condicionada
pelo nivel do preco do carbono quer porque as regras de funcionamento do CELE sofreram
alteracdo ao longo do tempo, um estudo que compreenda um periodo de tempo mais longo
do que o que tem suportado alguns estudos publicados até ao momento poderéa revelar nova
informacdo Util quer para empresas quer para decisores politicos.

Os resultados da nossa investigacdo podem aproveitar quer aos decisores
responsaveis pelo desenho e funcionamento do CELE quer as empresas e agentes
econdmicos sujeitos ao sistema. No caso dos decisores politicos ndo serd dificil reconhecer
a relevancia de informacdo atualizada sobre a efetividade do funcionamento de um
mecanismo central para o sucesso do sistema. No caso das empresas integradas no CELE,
nomeadamente as do setor de producdo elétrica, o resultado da nossa investigacdo podera
traduzir-se em informacdo adicional sobre a relacdo entre o prego da eletricidade e o preco
de um input de producdo que podera ser de grande utilidade quer para a otimizacdo nas
decisOes de curto prazo quer para suportar as decisdes de investimento de longo prazo.

O conteudo da dissertacéo esta estruturado em seis capitulos. No primeiro capitulo
fizemos a apresentacdo da dissertacdo. No segundo capitulo fazemos a apresentacdo do
CELE, comecando por descrever o enquadramento politico-institucional em que o sistema

surgiu, passando depois pela apresentacdo das principais regras de funcionamento do
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sistema e pela identificacdo das principais alteragcdes a que foi sendo sujeito ao longo do
tempo. Encerraremos o capitulo com a analise da evolucdo do preco do carbono ao longo
das vérias fases de funcionamento do CELE e com a avaliacdo dos resultados obtidos pelo
setor elétrico, quer ao nivel europeu quer ao nivel Ibérico, relativamente ao cumprimento
dos objetivos de reducdo das emissfes de GEE. O capitulo trés é dedicado a apresentagdo
do tema especifico da investigacdo que consiste no estudo da repercussdo do preco do
carbono no preco da eletricidade. Comecamos por explorar a fundamentacdo econdémica
que suporta a existéncia de um vinculo entre preco do carbono e preco da eletricidade,
apresentando posteriormente 0os modelos concetuais de estimacdo empirica daquela taxa
que rednem maior popularidade entre a comunidade académica e cientifica. Apos a
apresentacdo do quadro tedrico que sustenta a investigacao, fazemos a revisao da literatura
cientifica publicada sobre o tema. Depois de descritos e analisados os principais resultados
e contributos publicados até a data, julgamos ser 0 momento oportuno para enunciar as
motivacdes e contribuicdes da nossa investigacdo. Seguidamente explicitamos o problema
da investigacdo e detalhamos as questfes de investigacdo as quais procuramos responder
na componente dedicada ao estudo empirico. O capitulo quatro € inteiramente dedicado a
descricdo da metodologia adotada na componente empirica que consiste no essencial no
desenvolvimento de estimacdo econométrica de séries temporais. S&o apresentados e
confrontados, nas suas vantagens e inconvenientes, varios modelos de estimacdo
econométrica de series temporais adequados nomeadamente a séries de natureza
econdmico-financeira e a realidades onde as relacGes entre as variaveis presentes no
modelo encerram grande complexidade e interdependéncia. O quinto capitulo € dedicado a
componente de estudo empirico da dissertacdo. Comegamos por uma analise introdutéria
onde explicitamos algumas opc¢des que tomamos com vista a delimitacdo do estudo e
apresentamos as principais fontes de informacdo a que recorremos. Depois passamos a
apresentacdo das variaveis que integram os modelos de estimacdo, dedicando uma atencédo
especial a descricdo da estrutura produtiva dos dois sistemas elétricos que servem de
referéncia ao estudo. Introduzidas as variaveis, fazemos o estudo do seu comportamento
estatistico. Por fim, sdo apresentados os resultados da estimacdo da taxa de repercussdo do
preco do carbono no preco da eletricidade para cada um dos mercados Ibéricos. Fazemos a
apresentacdo e discussdo dos resultados seguindo a sequéncia adotada no processo de

estimacdo econométrica onde os varios modelos foram sendo introduzidos como resposta
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incremental aos desafios que foram surgindo durante no processo de estimacdo. No
capitulo seis encerramos com as conclusdes do trabalho, identificando algumas
implicacdes dos nossos resultados para a politica europeia de reducdo das emissdes de

GEE e sugerindo algumas pistas para desenvolvimentos futuros da investigacéo.

O trabalho que apresentamos nesta dissertacdo é o corolario de um processo de
investigacdo que passou pela apresentacdo e discussdo de artigos em varias conferéncias
internacionais com arbitragem cientifica, nomeadamente, 14th International Network for
Economic Research (INFER) Annual Conference, Coimbra, maio de 2012 (Freitas & Silva,
2012a), 5th Atlantic Workshop on Energy and Environmental Economics, A Toxa,
Espanha, junho de 2012 (Freitas & Silva, 2012b), 7th Portuguese Finance Network (PFN)
Conference, Aveiro, julho de 2012 (Freitas & Silva, 2012c) e “1st International
Conference on Energy & Environment: bringing together Economics and Engineering,
Porto, maio de 2013 (Freitas & Silva, 2013b), e a publicacdo de artigos em revistas com
arbitragem cientifica, nomeadamente, “Evaluation of Dynamic Pass-through of Carbon
Prices into Electricity Prices — a Cointegrated VECM analysis” in International Journal of
Public Policy (Freitas & Silva, 2013a) e “European Union emissions trading scheme
impact on the Spanish electricity price during phase Il and phase Il Implementation” in
Utilities Policy (Freitas & Silva, 2015).
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2. Sistema de Comércio Europeu de Licencgas de Emissédo (CELE)

A criacdo e desenvolvimento do sistema de Comércio Europeu de Licencas de
Emissdo (CELE), constituindo um dos elementos centrais da estratégia da Unido Europeia
(UE) para o combate as alteracdes climaticas resultou, como em muitos dos momentos de
construcdo da Unido, de longos processos de negociacdo e consensualizacdo entre 0s
Estados Membro (EM) e as Instituicbes Europeias. Acresce que neste caso a discussao €
ainda mais alargada uma vez que tem de ser enquadrada no ambito da Organizacdo das
Nacbes Unidas (ONU) onde se discute o problema das alteracBes climaticas a nivel
mundial. Como tal, devemos estar preparados para olhar para o mercado de carbono
europeu ndo apenas como o resultado de uma construcdo que assenta exclusivamente na
I6gica econdbmica mas também como o resultado de equilibrios politico-institucionais.
Pensamos por isso que seré relevante para a compreensdo do nosso trabalho fazermos a
apresentacdo do enquadramento em que o CELE surgiu e uma descricdo, ainda que breve,
das principais regras de funcionamento do sistema e das vérias etapas porque passou. Esta
apresentacdo mais institucional do sistema serd complementada com uma descrigdo do
comportamento dos mercados e do preco do carbono ao longo do tempo e com a
apresentacdo dos resultados alcancados pela UE em termos de reducdo de Gases com

Efeito Estufa (GEE) cujas metas tinham sido inscritas no CELE.

2.1. Antecedentes do CELE - Protocolo de Quioto

O Protocolo de Quito (PQ) constituiu a resposta no seio da ONU a problematica
das alteracGes climaticas, tendo sido introduzido na 3* COP - Conferéncia das Partes da
Convencdo Quadro das Nagbes Unidas para as Alteracdes Climaticas (UNFCCC — United
Nations Framework Convention on Climate Change?) em dezembro de 1997, vindo a
tornar-se efetivo apenas em fevereiro de 2005 em resultado da necessidade de ratificacdo
por varios dos paises subscritores (UNFCCC, 1998). Quando finalmente entrou em vigor
tinha sido ratificado por 141 paises, tendo ficado de fora os EUA, que a data constituiam o

maior emissor de GEE, representando cerca de 25% do total de emissdes, e alguns dos

2 Convencao Quadro da ONU adotada em maio de 1992 e ratificada por Portugal em junho de 1993 (Decreto-
Lei n® 20/93).
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paises classificados como em vias de desenvolvimento®. Com a ratificagio do Protocolo, os
designados Paises do Anexo 1* assumiram o compromisso de reduzir o montante global das
suas emissdes de GEE em pelo menos 5%, com referéncia as emissdes registadas em 1990,
no periodo de 2008 a 2012. Embora o Protocolo abranja varios GEE (Anexo AY), foi
definida uma unidade de medida, toneladas equivalentes de didxido de carbono (CO2-¢e),
que permite converter cada um desses gases numa unidade comum de acordo com 0 seu
potencial de aquecimento global. Como tal, o carbono (COz) é o gas de referéncia em
relacdo ao qual todos os outros GEE sdo medidos de acordo com o seu potencial de
aquecimento global®. Adicionalmente, o objetivo de reducdo global das emissdes em 5%
foi distribuido pelos designados Paises do Anexo B que dessa forma assumiram obrigacdes
vinculativas em relacdo aos objetivos que lhe foram fixados. No @mbito do Protocolo de
Quito a UE ¢ tratada como um bloco, tendo o objetivo de reducdo das emissdes para 0
conjunto da Unido (-8%) sido distribuido pelos varios EM no @mbito do Acordo de Partilha
de Responsabilidades (Burden Sharing Agreement). Segundo esse acordo, Portugal tinha
como meta para o primeiro periodo de cumprimento do PQ (2008-2012) ndo ultrapassar
em mais de 27% as emissdes registadas em 1990. Para Espanha esse objetivo foi

estabelecido em +15%.

O processo de definicdo e verificacdo dos compromissos relativos as emissdes de
GEE assumidos pelos Paises do Anexo B no &mbito do PQ assenta num sistema de
licencas (direitos) de emissdo também designado de créditos de carbono: o objetivo
assumido por cada um dos paises é expresso como um nivel de emissGes permitidas
(allowed emissions), ou de quantidades atribuidas (assigned amounts), para o periodo de
cumprimento 2008-2012. Por sua vez, este nivel de emissdes permitidas esta dividido nas

% O Protocolo de Quito foi aprovado pela UE em 2002 (Decisdo 2002/358/CE) com transposicéo direta para
0s Estados-Membros. Em Portugal, o Decreto-Lei n°® 7/2002 torna o Protocolo operacional e da suporte
juridico a Convengao Quadro.

4 Paises que integram o Anexo | da UNFCCC (paises desenvolvidos e paises com economias em processo de
transicdo para a economia de mercado).

> O Anexo A do Protocolo inclui os seguintes GEE (por ordem de importancia): diéxido de carbono (COy),
metano (CHg), O0xido nitroso (N20), hidrocarbonetos fluorados (HFCs), hidrocarbonetos perfluorados (PFCs)
e hexafluoreto de enxofre (SFe).

6 Seré este significado mais abrangente o que daqui para a frente deve ser dado a designacio “carbono” ou ao
simbolo “COy”.
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designadas Unidade de Quantidade Atribuida (AAU - Assigned Amount Unit)’. O
cumprimento das metas por cada um dos paises pode ser alcangado quer pela utilizacdo
direta destas licencas atribuidas inicialmente (Initial Report) quer pelo recurso aos trés
mecanismos complementares definidos no &mbito do PQ: Mecanismo de Desenvolvimento
Limpo (CDM - Clean Development Mechanism), Implementacdo Conjunta (JI — Joint
Implementation) e Comércio de Emissdes. Os primeiros dois mecanismos consistem na
realizacdo de projetos com vista a reducdo das emissdes e cuja implementacdo confere
direitos ou unidades de emissdo ao Pais do Anexo B responsavel pela sua execucdo. No
ambito do CDM os Paises do Anexo B podem realizar investimentos nos designados
Paises Ndo Anexo I8 em projetos de reducdo das emissdes, sequestracdo, energias
renovaveis (exceto nuclear e grandes barragens) e LULUCF (land use, land-use change
and forestry). As unidades atribuidas no ambito destes projetos sdo designadas de
Certificado de Reduco de Emissdes (CER — Certified Emission Reduction)® e emitidas
pelo registo CDM. No ambito do mecanismo JI podem ser executados projetos em Paises
do Anexo | dando lugar a emissao das designadas Unidades de Reducéo de Emissdes (ERU
— Emission Reduction Unit), emitidas pelos paises que alojam o0s projetos por
cancelamento de AAUs que lhe foram atribuidas no &mbito do Initial Report. O terceiro
mecanismo de flexibilidade oferece a possibilidade de transagéo das diferentes unidades ou
licencas de emissdo entre varios paises. Nos sistemas assentes em mecanismos de
transacdo de licencas de emissao as atividades que dispdem de oportunidades de reducédo
das emissGes a baixo custo terdo um incentivo para vender licencas de emissdo as
atividades com maiores dificuldades e custos mais elevados para o fazer, resultando daqui
um mercado de licencas de emisséo “mercado de carbono” ou “mercado de CO.”. Como
veremos de seguida, no caso do bloco de paises que constituem a UE, foi neste ambito que

surgiu mecanismo CELE.

" Cada AAU corresponde a uma tonelada equivalente de diéxido de carbono (1ton. CO,-e ou simplesmente
1ton. CO,). Por exemplo, no caso de Portugal o nimero de AAUs atribuidas foi 0 seguinte: quantidade de
emissBes em 1990 (definidas em milhdes de toneladas equivalentes de CO,) x (1+27%), ou seja, AAUs =
303,91 Mt COz-e x (1+27%) = 385,97 Mt CO.-e.

8 Paises Em vias de Desenvolvimento.

® Os projetos relacionados com atividades LULUCF (land use, land-use change and forestry), também
designados por sumidouros, conferem licengas de emissao especificas que tém a particularidade de ndo serem
transacionaveis — Unidades de Remog¢do (RMU — Removal Unit).
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Os Paises do Anexo B podem utilizar qualquer uma das unidades (AAUs, CERs,
ERUs, RMUs) com vista a garantir o cumprimento das metas estabelecidas no PQ. Além
disso, dependendo do balanco entre emissdes verificadas e unidades de emissdao em
carteira, 0 pais pode comprar (unidades em excesso de paises que cumpriram 0S Seus
objetivos) ou vender unidades a terceiros. No termo do periodo de cumprimento cada pais
deve apresentar um total de unidades de emissédo que somado ao balanco entre compras e
vendas deve ser igual ou superior a quantidade de emissdes verificadas. Caso contrario, o
pais serd alvo de uma penalizacdo que correspondera a equivalente aquisicdo do deficit de
unidades de emissdo no mercado. Acresce ainda que, no caso de o pais ser portador de um
namero de unidades de emissdo superior as emissdes verificadas, em alternativa a vender
esse excesso no mercado, pode guardar as licencas de emissdo (banking allowances) para
utilizacdo em periodos de cumprimento seguintes (carry over)®. Todo o sistema de
inventario e transacdes de unidades de emissdo € supervisionado através do sistema de
informacdo International Transaction Log (ITL) que entrou em operacdo em 2007, sendo

gerido pelo secretariado da UNFCCC.

As medidas de politica climatica baseadas em instrumentos de mercado,
nomeadamente sistemas de comércio de emissdes, sdo ainda anteriores ao proprio PQ. Nos
Estados Unidos da América foram implementados na década de 90 varios programas de
ambito regional: para a redugdo da presenca de chumbo na gasolina, para o controlo do
efeito de “chuva acida” derivado das emissdes de dioxido de enxofre (SO), para o
controlo das emissdes de SO2 e NOx (didxido de azoto ou dioxido de nitrogénio), programa
que ficou conhecido por Reclaim) e ainda o programa de reducgédo das emissfes no Estado
da Califérnia (California Cap-and-Trade Scheme). Na propria europa também foram
conduzidos programas percussores de comércio de emissdes como foram os casos da
Holanda e da Eslovaquia. Também ainda antes do CELE, a Dinamarca, em 1999, e o
Reino Unido, em 2002, avancaram com 0S seus proprios programas de comércio de
emissdes. A Australia implementou um programa de transacdo de créditos de carbono em
2003. Atualmente sdo varios os sistemas de comércio de emissdes de &mbito nacional ou

regional em operagdo ou com data de arranque prevista para o curto prazo. Por ordem

10 A excegdo a este principio de transferéncia entre periodos de cumprimento sdo as RMUs cuja transferéncia
ndo é permitida. As CERs e as ERU tém algumas restri¢des no processo de transferéncia.

10
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cronoldgica temos: em 2005 a Europa (EU ETS — European Union Emission Trading
Scheme); em 2008 a Nova Zelandia (New Zeeland Emissions Trading Scheme); em 2009
0s EUA (RGGI — Regional Greenhouse Gas Initiative); em 2010 o Japdo (Japan TMG
Emissions Trading Scheme); em 2013 os EUA (CA Emissions Trading Scheme -
California), o Cazaquistdo (Kazakhstan Emissions Trading Scheme), o Canada (QC
Emissions Trading Scheme — Quebec), a China (Shenzen ETS, Shanghai ETS, Guangdong
ETS, Beijing ETS e Tianjin ETS) e a Suica (Switzerland ETS); em 2014 a China
(Chongging ETS e Hubei ETS) e em 2015 a Coreia do Sul (South Korea ETS).

11
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2.2. Funcionamento e Evolucéo do CELE

Apds um longo periodo de discussdes, que envolveu nomeadamente a publicacéo
do Green Paper on Greenhouse Gas Emissions Trading within the European Union (2000),
cujo papel segundo alguns autores foi decisivo para a consideragcdo de um sistema de
comércio de emissGes como parte integrante da politica climatica europeia (Ellerman &
Buchner, 2007), a UE decidiu avancar com a implementacdo de um sistema de comércio
de licencas de emissdo como principal instrumento para assegurar o cumprimento dos
compromissos assumidos pelos EM no @mbito do PQ. O CELE é um sistema de “limita¢do
e comércio” (cap-and-trade) de emissGes que parte da atribuicdo gratuita ou leiloada de
um montante maximo de licengas a um conjunto definido de empresas/instalacdes ou
setores de atividade. As empresas podem utilizar as licengas para cobrir as emissdes que
resultam da sua atividade produtiva ou, caso ndo necessitem delas para esse fim, vendé-las
no mercado a outras empresas que tenham ultrapassado o limite de emissdes permitido
pelo total de licencas que Ihe foram atribuidas. O sistema é administrado pela Comissao
Europeia (CE), tendo sido instituido em 2003 pela Diretiva 2003/87/CE (Comissdo
Europeia, 2003) emendada pela Diretiva 2004/101/CE (Comissdo Europeia, 2004) que
permitiu ligar o CELE aos mecanismos de flexibilidade do PQ nomeadamente CDM e JI
(linking Directive). Na altura em que entrou em operacdo o CELE constituiu a primeira
grande experiéncia internacional de transacdo de licencas de emissdo, tendo sido o
instrumento de politica ambiental através do qual a UE procurava, por um lado, encontrar
um mecanismo que permitisse reduzir os custos de cumprimento das metas do PQ,
minimizando eventuais distor¢es que pudessem vir a ser introduzidas entre os EM, e, por
outro lado, garantir um papel de lideranca internacional no combate as alteracGes

climaticas.

2.2.1. Fases, Estados Membro e Setores de Atividade Envolvidos

O sistema CELE entrou oficialmente em operagdo em janeiro de 2005, estando a
sua implementacdo segmentada em trés fases: a Fase | (janeiro de 2005 a dezembro de
2007), designada de “periodo experimental” ou “fase piloto”, a Fase II (janeiro de 2008 a
dezembro 2012), designada de “periodo de Quioto”, que coincide com o primeiro periodo

de cumprimento do protocolo, e a Fase 11l que se iniciou em janeiro de 2013 e se estendera

12
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até 2020 e cujos contornos vieram a ser definidos posteriormente. Mais recentemente foi
estabelecida uma Fase IV de funcionamento do sistema que se iniciard em 2021 e
decorrera até ao fim de 2028. A Fase | tinha como objetivos principais, aléem do
desenvolvimento da infraestrutura do sistema, permitir que os agentes de mercado
adquirissem experiéncia antes de se entrar na fase decisiva de cumprimento do PQ (2008-
2012), contribuindo nomeadamente para que se pudesse estabelecer um prego de mercado
para o carbono. Embora o funcionamento do sistema tenha permitido alcancar estes
objetivos também revelou fortes insuficiéncias, tendo a sua avaliacdo global vindo a
culminar na revisdo do CELE operada pela aprovacdo da Diretiva 2009/29/CE (Comisséo
Europeia, 2009) que condicionou o redesenho do sistema para a Fase Ill (Ellerman, et al.,
2014). Alguns dos efeitos indesejaveis revelados pela experiéncia acumulada durante a
primeira fase de funcionamento do sistema foram, entre outros, a verificacdo de um
excesso de licencas de emissdo no mercado, a acumulacdo de rendas ou lucros
extraordinérios por algumas das empresas integradas no sistema e a ocorréncia de fraudes
no sistema de registo e transacdo das EUAs. As principais alteracdes introduzidas pela
nova Diretiva visaram essencialmente reduzir o excesso e licencas de emissdo e
harmonizagdo dos procedimentos em que o funcionamento do sistema assenta. As
discussbes em torno da reforma do sistema tém sido uma constante, tendo conduzido a
introducdo de varias alteracOes desde o seu langamento em 2005. Mais recentemente a UE
adotou uma proposta para um novo Pacote Energia-Clima que inclui uma proposta de
reforma do CELE (Comissdo Europeia, 2014).

O CELE arrancou com os 25 Estados-Membro da UE, tendo vindo a acompanhar
0 processo de alargamento da Unido, envolvendo atualmente 31 paises - os 28 EM mais a
Noruega, o Liechtenstein e a Islandia. No Gréafico 2.2-1 podemos observar o alinhamento
dos véarios EM em funcdo do nivel de emissdes verificadas nos anos correspondentes a
Fase | e Fase Il do CELE. Além dos paises que participam diretamente no sistema, o CELE
esta ligado aos mecanismos de flexibilidade do PQ, garantindo-se desta forma um vinculo
entre 0 mercado europeu e 0s mercados internacionais de carbono. Atualmente o CELE é
olhado como uma experiéncia de regulacdo das emissdes de GEE através de um
mecanismo de mercado que podera servir de inspiracdo para outras regides do globo. A

propria Europa tem vindo a desenvolver esfor¢os no sentido de integrar o CELE com
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outros sistemas equivalentes, contribuindo dessa forma para criagdo de um verdadeiro

mercado internacional de carbono.

Gréfico 2.2-1 — Membros do CELE: nivel de emiss6es Fase | e Fase |1
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Fonte: Carbon Market Data (Word Carbon Market Database).

A participagdo no CELE ¢é obrigatoria para as instalagdes/empresas integradas nos
setores definidos na Diretiva 2003/87/CE!. O CELE é um sistema que, no que respeita ao
“ponto de regulacdo”, se insere na categoria dos sistemas downstream, onde a obrigagéo de
entrega das licencas de emissdo recai sobre os utilizadores finais da energia (fossil). Por
contraste com este € definido o sistema upstream onde aquela obrigacdo recai sobre os
fornecedores e distribuidores de combustiveis fosseis (Faure & Peeters, 2008). Refira-se

ainda que de fora do CELE ficaram dois importantes setores no que respeita ao potencial

11 Contudo, em alguns setores, como € o caso da producdo e energia, apenas as instalagdes acima de uma
determinada dimensdo estdo obrigadas a participar.
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emissbes: o setor residencial (edificios) e o setor dos transportes (exceto aviagdo

comercial).

Os GEE abrangidos pelo CELE, e os correspondentes setores de atividade
responsaveis pela sua emissdo, foram sendo incrementados ao longo das varias fases de
implementacdo do sistema, sendo o panorama atual de GEE/setores de atividade
abrangidos o seguinte:

- Di6xido de Carbono (CO>)

- Instalacdo de producdo de energia, combustdo (eletricidade, calor, &gua quente
ou vapor), com poténcia térmica instalada superior a 20 MW (exceto em
instalacdes de incineracdo de residuos perigosos ou residuos urbanos);

- Inddstrias intensivas em energia: refinacdo de Oleos minerais, producdo de
coque, producdo de aco e metais ferrosos, producdo de aluminio, producdo de
metais ndo ferrosos, producdo de cimento e cal, produgdo de vidro, producgéo de
produtos ceramicos, pasta de papel e cartdo, producdo de acidos (acido nitrico,
acido adipico e acido glioxilico), producdo de amoniaco, producdo de produtos
quimicos organicos, producdo de hidrogénio e producdo de carbonato de sodio

anidro e bicarbonato de sodio;

- Setor da aviacdo comercial — introduzido em 2012: para operadores com mais de
10.000t CO»/ano.

- Oxido Nitroso (N20) — introduzido na Fase Il: produgdo de &cido nitrico, acido

adipico, e acido glioxilico.

- Perfluorcarbonetos (PFCs) — introduzido na Fase I11: produgéo de aluminio.

Como podemos verificar no Grafico 2.2-2, o setor da combustdo de combustiveis
é indiscutivelmente o setor com maior peso no sistema (instalacBes fixas), tendo
representado mais de 50% quer do total de licencas de emissdo alocadas quer do total de

emissoes verificadas, tanto no inicio da Fase | como no inicio da Fase 1.
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Gréfico 2.2-2 - EUAs e Emissdes por Setor de Atividade
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Fonte: Carbon Market Data (Word Carbon Market Database).

Os dados incluidos na Tabela 2.2-1 mostram que este setor é claramente
dominado pelas grandes empresas produtoras de eletricidade!?. Como podemos observar, 0
peso das elétricas cotadas que integravam o indice europeu acionista de referéncia STOXX
Europe 600 e o indice para o setor das utilities (STOXX Europe TMI Utilities)3, tanto no
inicio da Fase | como da Fase I, absorveram cerca de 50% do total das EUAs alocadas ao

setor da combustdo de combustiveis.

12 A agregacdo das varias instalagdes/unidades de producdo afetas a cada empresa (parent company) foi
efetuada por confronto entre duas bases de dados europeias de registo de informacdo ambiental ao nivel
industrial: a base de dados que suporta o sistema CELE, EUTL - European Union Transaction Log
(originalmente CITL - Community Independent Transaction Log) e a E-PRTR - European Pollutant Release
and Transfer Register (que substitui a anterior versdo EPER - European Pollutant Emission Register). Apds
identificadas as instalacGes detidas por cada uma das empresas, os dados relativos a alocagdo de EUAs foram
obtidos na EUTL - European Union Transaction Log.

13 0 STOXX Europe 600 Index é um indice geral acionista que agrega as 600 maiores empresas europeias,
segundo o critério da capitalizacdo de mercado do free float. O STOXX Europe TMI (Total Market Index)
Utilities é um indice setorial que cobre aproximadamente 95% da capitalizacdo de mercado do free float de
todas as empresas classificadas no setor em causa (utilities) de acordo com o Industry Classification
Benchmark (ICB).

16



2. Comeércio Europeu de Licencas de Emisséo

Funcionamento

Tabela 2.2-1 — Peso das Grandes Elétricas no CELE

Pais de Empresa Paises de Fase | (2005) Fase 11 (2008)
Origem (parent company)  Atividade EUAs % EUAs %
Elétricas Cotadas que Integram indice de Referéncia Europeu: STOXX Europe 600 e TMI Utilities
< . Verbund AT 3.342.618 0,5% 2.123.807 0,4%
Austria (AT ' '
ustria (AT) EVN AT 1441027 02% 1576357 0,3%
DE; UK; SE; 0 0
Alemanha (DE) E.ON BE. NL: ES 72.864.621 10,3% 54.185.939 10,6%
RWE DE; UK 125.256.754 17,8% 66.994.206 13,1%
Endesa ES; FR; IT; IE 49.008.469  7,0% 36.913.084 7,2%
Espanha (ES) Iberdrola ES 12495483 1,8% 7.905.510 1,5%
Gas Natural ES 3.592.376  0,5% 11.447.725 2,2%
Finlandia (FI) Fortum Fl 6.158.017 0,9% 3.911.968 0,8%
FR; BE; NL;
GDF Suez LU; DE; UK; 42.293.644  6,0% 35.636.578  7,0%
Franca (FR) IT; ES; GR: PL
EDF FR; UK 35.736.348 5,1% 27.482.129 5,4%
Grécia (GR) Public Power GR 52.095.606 7,4% 44311150 87%
Corporation
ENEL IT; ES 52.125.490 7,4% 42.437.447 8,3%
Italia (IT) Edison IT 17.858.804 2,5% 12.092.523 2,4%
ENI IT 9.679.202 1,4% 11.309.868 2,2%
A2A SP IT 3.279.706  0,5% 3.684.329 0,7%
Portugal (PT) EDP PT; ES 22.654.814 3,2% 14.075.278 2,8%
Scottish & UK 17.562.306  2,5%  14.390.394  2,8%
Southern Energy
Reino Unido (UK) 'P”Ot\fvr:f“o”a' UK 6.758481  1,0% 5291751 1,0%
Centrica UK 6.256.163  0,9% 4515273 0,9%
DRAX GRP UK 14.554.187 2,1% 9.501.265 1,9%
Total Elétricas Indice STOXX600 555.014.116 78,8% 409.786.590 80,3%
% Total Setor de Atividade 1 (> 20 MW) 56% 49%
Outras Grandes Elétricas
Rep. Checa (CZ) CEZ Ccz 37.494.366 5,3% 34.710.853  6,8%
Vattenfall Europe  DE; PL 84.376.377 12,0% 52.984.863 10,4%
Alemanha (DE)
EnBW DE 10.302.328 1,5% 6.994.664 1,4%
Espanha (ES) Union Fenosa ES 12.845.252 1,8% 1.353.170 0,3%
Reino Unido (UK) British Energy UK 4.569.875 0,6% 4.776.717  0,9%
Total de Outras Elétricas 149.588.198 21,2% 100.820.267 19,7%
Total Elétricas 704.602.314 510.606.857
% Total Setor de Atividade 1 (> 20 MW) 71% 61%

Fontes:

- Dados relativos as licencas de emissdo (EUAs): EUTL - European Union Transaction Log (CITL -
Community Independent Transaction Log), disponivel em http://ec.europa.eu/environment/ets/.
- Agregacao das instalacdes pertencentes a cada empresa (parent company): EUTL e E-PRTR - European
Pollutant Release and Transfer Register (EPER - European Pollutant Emission Register), disponivel em

http://prtr.ec.europa.eu/#/home.
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Se alargarmos o calculo a outras grandes elétricas que ndo integravam o indice de
referéncia, aquela percentagem sob para 71% na Fase | e 61% na Fase Il. Tendo em conta
0 peso do setor da combustdo no CELE (cerca de 50%), concluimos que as grandes
elétricas foram responsaveis por cerca de 35% do total das EUAs na Fase | e cerca de 30%
na Fase Il. Sera igualmente de salientar a reducgdo aprecidvel (-28%) das EUAs alocadas ao
setor na passagem da Fase | para a Fase Il.

O setor da aviacdo comercial foi integrado no CELE em janeiro de 2012,
envolvendo todos os voos de e para paises da UE (exceto a Croacia até 2014) operados
quer por companhias europeias quer por companhias situadas fora do espaco europeu
(Comisséo Europeia, 2008). Atualmente estdo registadas no sistema cerca de 2.000 contas
em nome de companhias aéreas (Ellerman, et al., 2014). Contudo, o sistema tem recebido a
forte oposicdo de paises ndo pertencentes a UE gque o acusam de violar a sua soberania e de
na pratica a UE estar a impor uma taxa para utilizacdo do espaco aéreo. Na sequéncia
destas criticas, a UE decidiu suspender temporariamente o cumprimento dos requisitos
para voos de ou para paises ndo pertencentes a UE (até 2016 para quando esta planeada a
assinatura de um acordo internacional para regular as emissées com origem na aviacao
comercial (Comissdo Europeia, 2014)). O setor possui licencas de emissdo especificas que
ndo sdo fungiveis com as EUAs. As companhias de aviagdo podem entregar para
cumprimento das suas metas quer licengas de emissdo da aviagdo quer licencas de emissédo
gerais (EUASs). Contudo, o mesmo principio ndo se aplica as instalacbes fixas que nédo
podem fazer uso das licencas de aviacdo para cumprimento das suas metas. No final de
2013 o CELE cobria aproximadamente 11.000 “fontes de emissdo” correspondentes a
instalagdes fixas (instalacdes de geracdo de energia e industrias) e companhias do setor da
aviacdo, representando cerca de 45% do total de emissdes na UE (European Commission,
2013).

2.2.2. Modelo de Governacao e Objetivos

O modelo de governagdo CELE tem como entidade central a CE que é a entidade
responsavel pela implementacdo das Diretivas que definem os objetivos, as coberturas e as
regras de funcionamento. Na Fase | e Fase Il o funcionamento do sistema esteve em parte

centralizado na CE, que define a estrutura do sistema, os setores ou fontes emissoras que
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estéo sujeitos ao sistema e os gases que devem ser controlados, e em parte descentralizado
nos EM a quem cumpria nomeadamente a alocacdo das licencas de emissdo pelas varias
instalacBes integradas no sistema (“fontes de emissdo”). O mecanismo criado para a
distribuicdo das licencas de emissdo parte dos compromissos assumidos por cada um dos
estados membros no PQ e comeca por definir o nivel de licencas a atribuir a cada pais em
conformidade com aqueles compromissos (National Emission Budgets). Uma segunda
decisdo, que nas duas primeiras fases era tomada por cada um dos EM individualmente,
estando refletida no Plano Nacional de Alocagio de Licencas de Emissdo (PNALE) de
cada pais, é a quantidade de licencas a atribuir a cada um dos setores regulados pelo
sistema e que devia respeitar as orientagdes refletidas no Burden Sharing Agreement. Neste
acordo esta refletida a partilha de responsabilidade no controlo das emissdes entre setores
intensivos em energia, elegiveis para integrar o CELE, e os restantes setores da economia
(nomeadamente o setor residencial e o setor dos transportes’®) que, em principio, devem
ser sujeitos a medidas domésticas complementares destinadas a garantir nestes setores o
alinhamento com o PQ. A ultima decisdo, também da responsabilidade dos EM, passava
pela distribuicdo ao nivel da empresa/instalagdo (“fonte de emissao”) das licengas
atribuidas a cada um dos setores de atividade. A experiéncia acumulada nas primeiras duas
fases de funcionamento do sistema demonstrou que em resultado da grande
heterogeneidade dos PNALEs foram introduzidas distor¢Bes de concorréncia em varios
mercados que resultavam frequentemente do tratamento diferenciado de realidades
idénticas. Mesmo alguma harmonizacdo de procedimentos imposta pela revisao do sistema
operada no inicio da Fase Il revelou-se incapaz de anular aquelas distor¢cbes. Como
resultado, no inicio da Fase 1l foi decidida a abolicdo dos PNALEs, ficando a decisdo de
alocacdo das licencas de emissdo centralizada na CE. A monitorizacdo e verificacdo das
emissdes reais, assim como o reporte relativo ao cumprimento nacional dos compromissos

de Quito, € da responsabilidade dos EM, devendo a CE ser informada.

Todo sistema de emissdo e registo das licencas de emissdo funciona de forma

virtual através de um sistema eletrénico. Cada EM tem o seu proprio registo'®, onde faz a

4 NAP — National Allocation Plan.
15 Como veremos mais tarde, numa fase posterior, o CELE passou a abranger também o setor da aviago.

6 Em Portugal o Registo Portugués de Licengas de Emissdo (RPLE).
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consolidacdo de todas as instalagbes do pais, estando este por sua vez ligado a um registo
central gerido pelo supervisor do sistema - Community Independent Transaction Log
(CITL) que mais tarde deu lugar ao European Union Transaction Log (EUTL)Y. Além
disso, todos os registos, quer os nacionais geridos pelos EM quer o EUTL gerido pela CE,
estdo desde 2008 ligados ao registo internacional da UNFCCC (ITL) no ambito Protocolo
de Quioto.

As licencas emitidas pelos registos europeus, designadas por Unidades de
Licencas Europeias (EUA — European Unit Allowance), resultam da conversdo das AAUs
atribuidas a UE no ambito do PQ, e representam em termos unitarios uma tonelada de
CO2-e (1ton. CO2-e). As EUA constituem o ativo central de todo o sistema CELE, sendo
emitidas pelos EM e alocadas as instalacdes abrangidas pelo sistema através de um
processo que podemos designar por mercado primario e transacionadas entre todos o0s
agentes presentes nos mercados de carbono no que podemos designar por mercado
secundario. Deve notar-se que a participacdo no mercado secundario de EUA ndo esta
restrito as instalacdes sujeitas ao CELE, definidas Diretiva 2003/87/EC, podendo nele
participar qualquer entidade desde de que lhe tenha sida autorizada a abertura de conta no

mercado de emissdes de carbono.

Os objetivos de limitacdo das emissdes de GEE, refletidos no limite maximo (cap)
imposto para cada pais e instalacdo, foram sendo adaptados ao longo das varias fases do
sistema. Na Fase I, tratando-se de um periodo de aprendizagem, o objetivo principal ndo
estava centrado na eficacia do sistema (reducdo das emissdes), tendo sido os proprios EM a
estabelecer nos PNALES os seus limites de acordo com objetivos estabelecidos na Diretiva
2003/87/CE. Para esta fase, o objetivo global para o sistema foi fixado em 2,181Gt CO>/
ano'®, tendo vindo a revelar-se, como veremos mais tarde, um objetivo pouco ambicioso
(Ellerman, et al., 2010). Na Fase 11 os objetivos foram estabelecidos de forma a que os EM
pudessem alcancar os compromissos assumidos no PQ da forma economicamente mais
eficiente, isto é, privilegiando a reducdo das emissdes nas fontes onde o custo de abate de

carbono fosse menos oneroso. Nesta fase, 0 ponto de partida para a definicdo dos objetivos

17 O sitio da internet onde todo o sistema de informagdo do European Union Transaction Log esta alojado
pode ser acedido em: http://ec.europa.eu/environment/ets/.

18 Gt CO, = Gigaton (milhar de milhdo de toneladas) de CO--€.
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inscritos nos PNALEs foi o nivel de emissdes reportado pelos EM na primeira fase, tendo
sido estabelecido um limite maximo de em 2,083Gt COz/ano que representou uma reducdo
de cerca de 6,5% quando comparado com a Fase | (8% se corrigido o ambito pelos paises e
instalacBes que foram adicionadas ao sistema na Fase Il (Ellerman, et al., 2010)). Deve
notar-se que nestas duas fases o limite para as emissGes se manteve constante no decurso
de cada fase. Este limite ndo incluia o setor da aviagdo comercial, integrado no sistema em
2012, para o qual foram estabelecidas regras e limites autbnomos. A entrada na Fase Ill
levou ao alinhamento com os objetivos definidos no Pacote Energia-Clima. Neste ambito,
0 CELE constitui o instrumento privilegiado para a UE alcancar até 2020 o objetivo de
reducdo das emissdes de GEE de 20% quando comparado com o nivel de emissGes
registado em 1990%°. Este objetivo global de reducdo das emissdes esta dividido entre
setores abrangidos (trading sectors) e setores ndo abrangidos (non-trading sectors) pelo
CELE. Para os setores regulados no &mbito do CELE o objetivo esta fixado numa reducéo
de 21% das emissBes até 2020 quando comparado com o nivel de emissdes de 2005
porquanto para os setores ndo abrangidos pelo CELE essa percentagem é de 10%%°. A
prossecucdo deste objetivo levou a fixacdo do limite maximo em 2,084Gt CO; para 0 ano
de 2013, devendo operar-se uma reducdo anual nesse limite de 1,74% da média das
emissdes observadas durante a Fase Il o que representa uma redugdo anual do limite de
aproximadamente 38Mt CO/ano?! (Comissdo Europeia, 2010). Para o setor da aviagdo
comercial foi definido um limite autbnomo de 210Mt CO./ano que representa 95% da

média das emissdes anuais no periodo 2004-2006.

A comunidade internacional vem reconhecendo o CELE como um bloco
fundamental no processo de constru¢cdo de um mercado internacional de comércio de
licencas de emissdo, sendo intencdo da UE apostar na sua interligacdo aos varios sistemas
de transacdo nacionais ou regionais ja& em operacdo ou com entrada em funcionamento

prevista para breve (European Commission, 2013).

19 Além deste foi ainda definido um objetivo de mais longo prazo para a politica climatica europeia que fixa
em 80% a 95% o nivel de reducédo das emissdes de GEE até 2050.

20 A partilha entre os EM da reducdo das emissdes nos setores ndo sujeitos ao CELE é feita em conformidade
com o Burden Sharing Agreement.

2L Mt CO, = Milhdes de toneladas de CO»-€.
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2.2.3. Processo de Monitorizacgao, Verificagdo e Reporte

O processo de monitorizacdo, verificacdo e reporte foi desde sempre entendido
como crucial para garantir a fiabilidade do sistema. O processo de verificacdo do
cumprimento dos compromissos estabelecidos para cada entidade interveniente esta
organizado em ciclos anuais: no periodo de 1 de janeiro a 31 de margo as entidades devem
reportar o nivel e emissdes reais?? registadas no periodo de cumprimento anterior (1 de
janeiro a 31 de dezembro do ano anterior), devendo esse reporte ser validado por uma
entidade acreditada; no periodo que decorre até 30 de abril as entidades sdo obrigadas a
entregar o nimero de licencas de emissdo equivalente a quantidade de emissGes reais. O
cumprimento destes compromissos pode ser feito pela entrega de EUAs (alocadas as
entidades no ambito do proprio CELE) ou, decorrente da Diretiva de ligacdo ao PQ
(linking Directive), pela entrega de CERs e ERUs obtidas quer pela realizacdo de projetos
(CDM e JI, respetivamente) quer pela sua aquisicdo em mercado secundario. A
mobilizacdo dos créditos de carbono CER e ERU esta sujeita a limitagdes. Nas Fases | e 11
as regras que definiam os limites para a utilizacdo dessas licencas eram estabelecidas
individualmente por cada EM nos respetivos PNALE. A partir da Fase 11, passou a ser
responsabilidade da CE o estabelecimento desses limites. Numa tentativa de evitar o
recurso excessivo a este mecanismo de compensacéo (offset), tal como aconteceu na Fase
I, onde os créditos internacionais representaram uma boa parte dos compromissos
estabelecidos para a reducdo das emissdes no espaco europeu, a UE decidiu introduzir
fortes restricdes a sua utilizacdo. Assim, a partir de 2013 a utilizacdo de créditos
internacionais de carbono para cumprimento de compromissos no ambito do CELE passou
a estar restrita a novos projetos CDM e desde que estes estejam localizados em paises
classificados como desenvolvidos. Ja no @mbito do Pacote Energia-Clima, a CE propde
mesmo o fim da possibilidade de utilizacdo de créditos internacionais a partir de 2020
(Comissé@o Europeia, 2014). Caso a quantidade de licencas de emissdo entregue nao seja
suficiente para compensar a quantidade real de emissdes, a entidade incorre numa
penalizagdo monetaria que na Fase | era de 40€ por ton. CO2> em excesso, tendo passado a
100€ ton. CO2 nas Fases Il e Ill. A intengéo clara de distinguir o CELE de um sistema de

“taxa de carbono” levou as autoridades a definirem como obrigagdo suplementar ao

22 Quantidade de emissdes medidas em toneladas equivalentes de diéxido de carbono (CO-¢).
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pagamento daquela penalizagcdo a manutencdo da obrigacdo de restituicdo das licencas de
emissdo em falta (Mansanet-Bataller & Pardo, 2008). Como tal, além do pagamento da
multa a entidade tera de proceder a aquisicdo em mercado secundario do numero de
licencas em falta. As licencas de emissdo apenas podem ser utilizadas uma vez, sendo
canceladas a parir do momento em que sdo entregues para compensacdo das emissdes. A
transferéncia de licencas de emissdo entre Fases, seja pela antecipagdo da entrega de
licencas relativas Fases seguintes (borrowing) seja pela entrega de licencas ndo utilizadas
relativas a Fases anteriores (banking), obedece a regras que foram sofrendo alteracbes ao
longo do tempo. Na Fase | tanto uma como outra operacdo ndo foram permitidas o que
significa que as licengas de emisséo relativas a essa fase perdiam inexoravelmente o seu
valor no fim de 2007. O mesmo ndo sucedeu na Fase Il, tendo sido permitida a
mobilizacdo de licencas ndo utilizadas no periodo 2008-2012 (banking) para cumprimento
dos compromissos na Fase 11123, A abertura desta possibilidade foi importante na medida
em que alargou as oportunidades de gestdo do risco entre fases e contribuiu para o
alargamento do horizonte temporal nos investimentos em estratégias de abate de carbono.
Além disso, contribuiu para uma maior estabilizacdo do preco das licencas de emisséo e
para que este possa refletir de forma mais adequada as expetativas de longo prazo dos
agentes econémicos (Burtraw, et al., 2013). O ciclo de monitorizac&o, verificacdo e reporte
prossegue com a publicacéo oficial das emissdes verificadas no ano anterior que deve ser
feita pela entidade gestora do sistema através do sistema de informacdo EUTL até ao dia
15 de maio. A par da monitorizacdo e controlo das emisses do ano anterior sdo alocadas
as emissdes para 0 ano corrente (até 28 de fevereiro do ano em causa). A garantia de
integridade de todo o processo de emissdo e verificacdo das licencas de emissdo é
determinante para a credibilidade e reputacdo do mercado de carbono. Contudo, tal como
em qualquer outra atividade financeira, o sistema de transacdo de licengas de emissao esta
sujeito a fraudes. (Branger, et al., 2013) identificam algumas das vulnerabilidades a que
um sistema do tipo do CELE esta exposto. Precisamente como resultado da ocorréncia de
fraudes, em 2011 a CE viu-se forgcada a suspender as transagdes nos mercados pelo periodo
de quase duas semanas ap0s terem sido identificadas tentativas para vender um elevado

numero de licencas de emisséo relativas a Republica Checa que tinham sido alvo de roubo.

23 A mesma possibilidade (banking entre fases) esta prevista para a Fase 11l. A operagdo de antecipagdo de
utilizagdo de licencas de periodos futuros para cumprir compromissos presentes (borrowing) ndo é permitida.
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2.2.4. Regras de Alocagéo das Licengas de Emisséo

A atribuicdo (alocacdo) das EUAs correspondentes ao cap fixado para cada um
dos operadores (instalagbes/ empresas) pode ser feita com base em uma de duas regras:
alocacdo gratuita ou obrigacdo de aquisicdo em leildo (auction). A alocacdo gratuita pode
ter como referéncia: i) o nivel de emissbes para um cenério base (baseline) ou o nivel de
emissdes para um periodo de referéncia historico; neste caso o metodo de alocacdo é
designado de grandfathering; ii) um fator de emissdo standard multiplicado por uma
quantidade fixa definida ex-ante que pode consistir no nivel de input, no nivel de output ou
no nivel de capacidade instalada; neste caso o método de alocacdo € designado de
benchmarking. Teoricamente é possivel demonstrar que, num cenério onde a atribuicéo
gratuita é efetuada respeitando alguns requisitos®*, os incentivos para abate de carbono so
idénticos independentemente da alocacao das licengas ser gratuita ou ter de ser adquirida
(auctioning) (Harrison, et al., 2007). Qualquer um dos sistemas de alocac¢do conduzira ao
mesmo nivel de abate de carbono, ao mesmo nivel de preco das licencas de emissao e ao
mesmo nivel de repercussdo do custo das licencas de emissdo no preco dos outputs®. A
unica diferenca entre alocacdo gratuita ou alocacdo por aquisicdo em leildo consiste na
transferéncia de rendas econémicas entre setores da economia: no caso da alocacdo por
leildo, essa renda, que corresponde a receita gerada pela venda inicial das licengas, reverte
a favor do Estado ou setor publico enquanto no caso da alocacdo gratuita é apropriada
pelas entidades que recebem as licencas (Neuhoff, et al., 2005) e (Neuhoff, et al., 2006). A
necessidade de numa fase de arranque do sistema garantir pelo menos a auséncia de
oposicdo dos setores industriais que enfrentavam maiores riscos de perda de
competitividade?®, levou a UE a privilegiar o0 método de alocagio gratuita. Assim, na Fase

24 Método designado de alocagéo gratuita perfeita (perfect free allocation): as licencas sédo atribuidas de uma
sO vez e por um longo periodo de tempo as instalagdes existentes (incumbentes); no caso de encerramento, as
instalagdes mantém as licengas na sua posse; ndo sdo atribuidas licengas a novas instalacBes (terdo de as
adquirir no mercado) (Sijm, et al., 2008).

25 (Sijm, et al., 2008) demonstram para o caso especifico do setor de producdo de energia elétrica.

% Nomeadamente os setores de bens transaciondveis expostos a concorréncia localizada em paises ou
espagos economicos sem a restricdo (custo adicional) do carbono. O quadro conceptual dominante identifica
trés fatores responsaveis pelo impacto de curto prazo do CELE na competitividade das empresas (Carbon
Trust, 2004): a intensidade energética dos produtos produzidos definida como 0 peso da energia nos custos
de producdo totais (saliente-se que ao nivel deste fator, todos os setores da economia, mesmo 0s que nao
estdo sujeitos a restricdo das emissBes, sdo potencialmente afetados na sua competitividade), a capacidade
para refletir nos precos de venda os custos adicionais com a producéo (seja 0s que decorrem directamente de
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I e Il, grande parte das licencas de emissdo foram alocadas seguindo a regra
grandfathering. Na realidade, a Diretiva que institui o CELE determinava que um minimo
de 95% das EUAs, na Fase I, e 90%, na Fase Il, deveriam ser alocadas gratuitamente.
Significa como tal que as instalacdes sujeitas ao CELE apenas teriam de adquirir no
méaximo 5% (10%) do total de licengas distribuidas no inicio de cada periodo de contagem.
No periodo 2008-12 foram as emissdes meédias verificadas na Fase | que constituiram no
essencial a base para a alocacdo das licencas efetuada pelos EM nos PNALEs. Apesar de
teoricamente ser indiferente a escolha de um ou outro método, a verdade é que o
grandfathering provou ter vérios inconvenientes: antes de tudo funcionou como uma
recompensa perversa as industrias com niveis de emissdes histdricos mais elevados face as
gue antes tinham ja investido em tecnologias menos poluentes; um outro efeito indesejado,
do qual falaremos mais aprofundadamente nos capitulos seguintes, consistiu na
possibilidade de acumulacdo de rendas econdmicas/lucros extraordinarios (windfall profits)
pelas indUstrias que revelaram capacidade para fazer repercutir no preco de venda dos seus
outputs o valor associado as licencas de emissdo ndo tendo tido que pagar pela sua
aquisicao.

Procurando responder a estes efeitos colaterais, mas simultaneamente n&o
descorando o risco de deslocalizacdo de atividades produtivas como resposta a perda de
competitividade imposta pela participacdo no CELE, na revisdo do sistema operada no
inicio da Fase Ill, o grandfathering foi substituido pelo benchmarking como regra
principal para a alocacdo gratuita das EUAs. Assim, a quantidade de licen¢as de emissdo a
alocar gratuitamente a cada operador passou a ser determinada em fun¢do de uma “taxa de
emissdo standard especifica do produto” (benchmark rate). Deste modo, o nimero total de
EUASs a atribuir a cada instalacdo € calculado por uma férmula onde sdo ponderados varios
fatores: o benchmark rate, o nivel de atividade histérico, um fator de exposicao ao risco de
deslocalizagao de atividades ou “fuga de carbono” (carbon leakage) e um fator de correcéo

setorial cruzado (Ecofys, 2011):

custos associados as emisses do setor de atividade em causa seja 0s que estdo incorporados no prego da
energia elétrica) e as oportunidades para “abater” carbono, isto é, capacidade de evitar o consumo de CO; no
processo produtivo. Varios estudos tém demonstrado o impacto ao nivel da competitividade das empresas
para diferentes setores de atividade: (Demailly & Quirion, 2006) para o setor do cimento, (Demailly &
Quirion, 2008) para o setor do ferro e do aco, (Bruyn, et al., 2010) e (Tomas, et al., 2010) para o setor
quimico, neste Gltimo caso especificamente para a realidade portuguesa, e (Bruyn, et al., 2010) para o setor
das refinarias, sdo alguns exemplos.
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Quantidade EUA Alocadas = Benchmark x Nivel de Atividade Histérico x Fator de
Correcao Setorial x Fator de Exposi¢cdo ao Risco de Fuga de Carbono

- A taxa/fator de emissdo que serve de benchmark, sempre que possivel, deve ser definido
para o produto, correspondendo a quantidade média de CO, emitida por unidade de output

pelas 10% instalagdes mais eficientes na industria/setor?’.

- O nivel de atividade historico corresponde ao nivel médio registado no periodo 2005-
2008 ou 2009-2010.

- O fator de correcdo setorial visa limitar o total de EUASs a atribuir gratuitamente ao setor.
Em termos gerais 0 que se pretende é que o total de licencas de emissdo a atribuir
gratuitamente a um setor néo ultrapasse a quota de licencas desse setor registado na Fase I.
O fator de correcdo € idéntico para todas as instalagcdes integradas no setor de atividade,
resultando do confronto entre a soma das quantidades alocadas preliminarmente a cada
instalacdo (bottom-up) e a quantidade maxima de licencas gratuitas permitida ao setor (top-
down) que resulta da multiplicacdo da quota histérica pelo cap definido para cada um dos
anos no periodo 2013-2020.

- A CE (Diretiva 2009/29/CE) define o risco de deslocalizacdo de atividades produtivas
(fuga de carbono) como a possibilidade de transferéncia da producéo, por razdes de custo
associadas as politicas climaticas, para paises com menores restricdes relativamente ao
controlo de emissdes de GEE (pollution havens). O risco de fuga de carbono pode produzir
impactos quer ao nivel ambiental quer ao nivel econémico. Ao nivel ambiental o impacto
da fuga de carbono pode traduzir-se numa reducdo de GEE inferior a que ocorreria na sua
auséncia ou até mesmo num efeito de reversdo dos resultados caso em que a
implementacdo do sistema de transagdo de emissdes resultaria num aumento das emissoes
a nivel global (pollution haven hypothesis?®). Ao nivel econémico sdo os impactos na
competitividade de empresas e industrias, decorrentes de alteracdes nos padrBes de

comércio internacional, no investimento e nas quotas de mercado que podem estar

27 Sempre que ndo é possivel definir um benchmark para o produto em causa, cerca de 25% do total dos
casos (Zetterberg, et al., 2014), as licengas sao distribuidas com base na quantidade de energia (calor ou
combustivel) necessaria para produzir o produto.

2 A “hipotese de refugio de poluigdo” ocorre quando o crescimento do comércio internacional resulta num
aumento das emissdes de GEE como resultado da especializacdo de alguns paises na produgdo de produtos
poluentes (Neumayer, 2001).
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associadas as politicas climéticas (Reinaud, 2008b), (Reinaud, 2008a). A exposi¢do ao
risco de fuga de carbono esta diretamente relacionada com o nivel adicional de custos
impostos pelas politicas climaticas, com a capacidade do setor para repercutir no preco de
venda esses custos e com as restrices de carbono impostas nos paises terceiros. Como
forma de mitigar este impacto negativo, esta previsto no &mbito do CELE um tratamento
privilegiado para os setores considerados particularmente expostos ao risco de fuga de
carbono. A classificacdo destes setores é feita de acordo com um conjunto de critérios
definidos na Diretiva 2009/29/CE, resultando uma listagem dos setores (CLL - Carbon

Leakage List) com direito a alocacdo gratuita de 100% das licencas de emisséo.

Embora o leildo tenha sido identificado como a modalidade de alocacdo das
licencas de emissdo a privilegiar na Fase Ill, na realidade, como resultado das varias
excecdes introduzidas para as industrias expostas ao risco de fuga de carbono, em 2013,
apenas 40% do total de licengas foram alocadas por esta via. Esta percentagem resulta
essencialmente do facto de na Fase Il o setor de producdo elétrica ter sido obrigado a
adquirir a totalidade das licencas de emissdo uma vez que durante as Fases | e Il tinha
revelado capacidade para acumular rendas econdémicas extra (windfall profits)?. Ao setor
elétrico acrescem 0s setores ndo sujeitos ao risco de fuga de carbono que receberam apenas
80% das licencas de emissdo gratuitamente, devendo esta percentagem reduzir-se
gradualmente até atingir 30% em 2020 (European Commission, 2013). Seguindo as
indicacBes constantes na Diretiva 2009/29/CE, 88% do total das licencas de emissdo
disponiveis para os leildes foram distribuidas pelos EM de acordo com o nivel de emissdes
registado para o pais durante a Fase I. Grande parte dos leildes tiveram lugar na plataforma
de negociacdo comum Europeia - European Energy Exchange - localizada em Leipzig
(Alemanha) que atualmente constitui a maior plataforma de negociacdo de EUAs. As
receitas dos leildes revertem a favor dos EM, devendo 50% dessa receita ser aplicada em
investimentos relacionados com medidas de combate as alteragfes climaticas (Diretiva
2009/29/CE). Entre novembro de 2012 e dezembro de 2013 foram vendidas em leildo

através da plataforma comum cerca de 584 milhGes de EUAs ao preco médio de 4,65€,

% Os EM que aderiram a UE ap6s 2004 ficaram com a possibilidade de manter a alocagdo gratuita
(decrescente) ao setor de producédo de energia elétrica até 2019.
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totalizando uma receita de cerca de 2,7 mil milhdes de euros (European Energy Exchange,
2013)%.

A intencdo manifestada pela CE é de que a percentagem de licencas alocadas por
leildo se possa ir incrementando até atingir os 100% em 2030. Contudo, a verdade é que na
proposta para 0 novo Quadro de Energia-Clima a CE propbe a manutencdo de uma
componente de alocacdo gratuita para as inddstrias intensivas em energia para o periodo
p06s-2020 (Comissdo Europeia, 2014).

2.2.5. Mercados de Transacéo das Licencas de Emisséo

Desde o langamento do CELE que um conjunto de mercados, sejam mercados
organizados (bolsas) sejam mercados de balcdo ou fora de contado (OTC — Over-the-
Counter), foram sendo criados para permitir a transacdo em mercado secundario dos
instrumentos de carbono (EUAs e CERs). Como referimos antes, qualquer entidade com
personalidade juridica, quer esteja ou ndo abrangida pelo CELE, pode participar nas
transacdes desde que tenham uma conta aberta junto do sistema. Os varios mercados
disponiveis em diferentes paises europeus oferecem a possibilidade de transacdo quer dos
ativos (licengas de emissdo ou créditos de carbono) propriamente ditos (EUAs e CERS) —
mercados a vista (spot), quer de instrumentos derivados sobre os ativos (contratos de
futuros e contratos de opg¢do) — mercados a prazo (forward). Na Tabela 2.2-2,
apresentamos 0s principais mercados e instrumentos que ao longo das vérias fases do

CELE suportaram as transa¢6es de carbono.

Tabela 2.2-2 — Mercados de Transagdo de Carbono

Produto EUA CER
Instrumento A Vista Futuros Opcbes A Vista Futuros Opcdes
European Climate Exchange (ECX), Londres X X X X X X
European Energy Exchange (EEX), Leipzig X X X X X X
BlueNext, Paris X X X
Nord Pool, Oslo X X X X X X
SendeCO,, Madrid X X

30 A Alemanha, 0 Reino Unido e a Polénia exerceram o direito de ndo leiloar as suas licengas na plataforma
comum, recorrendo a plataformas préprias.
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A European Climate Exchange (ECX) arrancou com as operagdes em 2005, estando
inicialmente localizado em Amsterddo. Em 2010 foi adquirida pela bolsa Londrina
Intercontinental Exchange (ICE). Durante a Fase | e parte da Fase Il foi o mercado com
maior liquidez na europa (Mizrach, 2012). A European Energy Exchange (EEX) resultou
da fusdo entre a LPX Leipzig Power Exchange e a European Power Exchange, sendo
atualmente participada pela Eurex um dos lideres mundiais no mercado de derivados. As
transacdes de EUAs tiveram inicio em outubro de 2005, sendo aqui que funciona a
plataforma comum europeia de leildes de EUAs. A bolsa francesa BlueNext em 2007
tomou o controlo da negociacdo de ativos de carbono da Powernext cujas operagcOes se
tinham iniciado em 2005. A bolsa nérdica NordPool foi a primeira a listar contratos
estandardizados sobre EUAS e a primeira a transacionar CERs em junho de 2007. Em 2010
foi adquirida pela NASDAQ OMX Group. A bolsa espanhola SENDCO?2 iniciou as
operacgdes em 2005, transacionando atualmente EUAs e CERs. A negociagdo de contratos
de opcdo sobre EUAS teve inicio em outubro de 2006 na ECX. Além destes existem ainda
outros mercados de menor dimensdo como por exemplo, 0 mercado austriaco EXAA
(Energy Exchange Austria), a bolsa alemd CLIMEX, a anglo-alema APX Group ou a
italiana IPEX (lItalian Power Exchange). Além dos mercados organizados é possivel
efetuar transacdes sobre os titulos de carbono em mercados de balcdo (OTC) espalhados
por toda a europa.

2.2.6. Reforma Estrutural do Sistema

Embora os objetivos ambientais associados ao CELE tenham vindo a ser
alcancados, com o nivel de emissfes dos setores envolvidos a ndo ultrapassar os limites
méaximos fixados, a verdade é que o sistema se encontra numa fase de alguma incerteza
muito devido ao reduzido nivel a que o preco do carbono estabilizou nos mercados. No
momento de maior depressdo dos mercados de carbono, em abril de 2013, o preco das
EUAs chegou a atingir um valor de 2,8/€. A dimensdo do afastamento face ao que seria
um nivel mais expectavel para o prego do carbono pode ser melhor compreendida se
compararmos aquele valor com o preco que seria consistente com o objetivo de ndo
ultrapassar o aquecimento da atmosfera em mais do que 2° centigrados e que a CE estima

dever situar-se entre 32€ e 63€ até 2030 (European Commission, 2011). A queda
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sustentada do preco do carbono reflete o excesso de licencas de emisséo que se foi
acumulando no sistema desde 2008 e que em 2012, segundo estimativas da CE, se situava
em torno das 2,1Gt CO2, ou seja, aproximadamente o equivalente ao total anual de
emissdes cobertas pelo sistema (European Commission, 2012). As razdes para este excesso
de licencas de emissdo disponiveis no mercado, e 0 consequente colapso do preco do COs,
radicam, pelo menos parcialmente, em fatores conjunturais, nomeadamente as crises
econdmicas (primeiro a crise financeira internacional e posteriormente a crise das dividas
soberanas na europa), mas também na crescente penetracdo de energias renovaveis no setor
elétrico e no reforco dos investimentos em eficiéncia energética (Koch, et al., 2014) e
(Perthuis & Trotignon, 2014). A par destas, outras razdes tém sido avancadas para
justificar o claro desequilibrio entre oferta e procura nos mercados de carbono europeus
nomeadamente, uma alocacdo demasiado generosa de EUAs na Fase 1%L, o influxo
inesperado de créditos internacionais de carbono para cobrir as emissdes relativas a Fase 11,
a injecdo no mercado das licengas de reserva para novas entradas no sistema e a
antecipacdo dos leilbes das licencas da Fase 111 no caso do setor elétrico. Contudo, existem
opiniBes que consideram a crise do CELE mais estrutural atribuindo-a a fatores politicos e
regulatorios responsaveis pela manutencdo de muita incerteza quanto as regras de
funcionamento do sistema, condicionando dessa forma as expetativas dos intervenientes no
mercado (Knopf, et al., 2014).

O facto de o preco do carbono atingir um nivel considerado demasiado reduzido
face as expetativas ndo constitui um problema em si mesmo. Na realidade, o CELE foi
desenhado para permitir aos EM atingirem 0s seus objetivos para a redugdo das emissoes
da forma economicamente mais eficiente, isto é, ao mais baixo custo possivel. Contudo,
um preco demasiado baixo do carbono pode comprometer os investimentos em inovacao e
novas tecnologias imprescindiveis para garantir a reducdo das emissdes no longo prazo
(Nordhaus, 2011). Neste sentido, poder-se-a afirmar que o nivel atual do preco do CO2 ndo
compromete as metas de reducdo das emissdes definidas para o fim da Fase Ill (2020),
significando portanto que o desenho atual do CELE esta alinhado com os objetivos de
curto prazo mas ndo com uma visdo de mais longo prazo. Na verdade, a manutengéo de um

preco demasiado baixo nos mercados de carbono podera expor oS paises europeus a um

31 Recorde-se que foi permitido o carry-over das licencas da Fase Il para a Fase I11.
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risco de carbon lock-in na infraestrutura industrial decorrente do dominio das tecnologias
intensivas em carbono (Clo, et al., 2013). Este risco resulta diretamente do facto do prego
do CO:2 ser inferior ao exigido para rentabilizar o investimento em tecnologias menos
poluentes, embora tecnicamente estejam ja disponiveis. Olhando para as possiveis razdes
que estdo na base do movimento descendente do preco do carbono, na opinido de varios

intervenientes, o problema néo sera ultrapassado sem uma intervencéo politica.

Como resposta aos desafios decorrentes do claro excesso de licengas de emisséo,
a CE apresentou durante o ano de 2013 e inicio de 2014 um conjunto de propostas

destinadas a fazer uma reforma do CELE, nomeadamente:

- O backloading da alocacdo de licengas para o fim da Fase Il que se traduz pelo
adiamento do leildo de 900 milhGes de EUAs em relacdo a dotacdo que estava prevista
para cada um dos anos no periodo 2013-2020; note-se que a proposta ndo reduz ao nimero
total de licencas a injetar no mercado durante a Fase lll, alterando tdo s6 a cadéncia
temporal dos leildes; embora a proposta tenha sido inicialmente rejeitada pelo Parlamento

Europeu, acabou por ser adotada com algumas alteracbes em dezembro de 2013.

- Seis opcOes destinadas a operar a reforma estrutural do CELE com vista a resolver no
longo prazo o excesso de licencas emissdo (European Commission, 2012): revisdo do
objetivo de reducdo das emissfes para 30% em 2020, retirar do mercado uma determinada
quantidade de licencas a titulo permanente, revisdo antecipada do fator que determina a
reducdo linear do limite maximo para as emissdes ao longo do tempo, extensdo do ambito
setorial do sistema, limitacdo na possibilidade de recurso a créditos internacionais de
carbono e introducdo de mecanismos de gestdo discricionaria do prego do carbono
(introducdo de price floor, nomeadamente)

- Pacote Europeu para a Energia-Clima 2030, apresentado pela CE em janeiro de 2014 e
que define como metas ambientais centrais a reducdo em 40% da emissdo de GEE e uma
quota para as energias renovaveis de 27% (Comissao Europeia, 2014). Seguindo a proposta
da CE, o Parlamento produziu um relatorio com o Quadro Energia-Clima 2030 que,
embora ndo sendo vinculativo, tem como principais metas: redu¢do dos GEE em pelo
menos 40%, aumento da eficiéncia energética em 40% e aumento da quota das energias

renovaveis até 30%.

31



2. Comeércio Europeu de Licencas de Emisséo Preco do Carbono

2.3. Preco do Carbono

Com o arranque do CELE em janeiro de 2005, o inicio das transa¢des do carbono
em mercados organizados foi-se alargando a varios mercados europeus. Em fevereiro de
2005 arrancaram as transacgoes de contratos de futuros na bolsa escandinava NordPool, em
margo transacionaram-se 0s primeiros contratos spot sobre EUAs Fase | na bolsa aleméa
EEX e em abril na bolsa francesa. As EUAs Fase Il comecaram por ser transacionadas, em
outubro de 2005, apenas no mercado de futuros uma vez que a sua transacao no mercado a
vista esteve vedada até momento em que as licencas foram alocadas as instalag@es (inicio
de 2008). No Grafico 2.3-1 mostramos a evolugdo do pre¢o do carbono ao longo da Fase |,
Fase Il e primeiro ano da Fase Il do CELE. Para a Fase | recorremos a cotacdes a vista e

para a Fase Il e Ill, para dispormos de uma série continua, recorremos a cotacfes de
futuros.

Gréfico 2.3-1 — Evolucéo do Preco do Carbono
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Fonte: Datastream (Thomson Reuters), EEX - European Energy Exchange.

Como veremos em detalhe no capitulo seguinte, varios autores tém vindo a

demonstrar que o comportamento do prego do CO> tem sido condicionado pela evolugéo
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do preco de um conjunto ativos/mercadorias (commaodities), também eles transacionados
em mercados financeiros internacionais, nomeadamente as commodities energéticas,
designados no contexto da analise fundamental de comportamento dos precos (pricing
theory) de “fundamentais” (price drivers). Contudo, no Grafico 2.3-1 é possivel identificar
momentos de disrupg¢éo do preco (quebras estruturais) cuja explicacdo tem sido associada a
fatores econdémicos e fatores politico-institucionais nomeadamente relacionados com a
construcdo do sistema CELE que, embora condicionando severamente a evolucdo do preco
do carbono, ndo estdo diretamente relacionados com a influéncia dos seus price drivers. E

na analise destes momentos que concentraremos por agora a nossa atencao.

Os primeiros anos de funcionamento do CELE, correspondentes a Fase I, sdo
considerados por varios autores como um periodo atipico, com o preco do CO; a
evidenciar um comportamento demasiado turbulento onde é possivel observar reacGes
intempestivas do preco a acontecimentos de natureza politico-institucional. O facto de
constituir um mercado ainda em fase de construgdo, cujas regras de funcionamento
estavam inacabadas, levou a que durante a fase de funcionamento piloto fossem tomadas
decisbes politicas que condicionaram severamente a evolucdo do preco. Apds uma fase
inicial, em que o preco subiu sustentadamente do nivel a que se iniciaram as transacgoes,
cerca de /6€, até atingir um maximo em torno do 30€, em abril de 2006, assistiu-se ao
primeiro colapso do preco (zona identificada com a Letra “A” no Gréfico 2.3-1) como
reacao ao anuncio das emissdes verificadas no primeiro ano de funcionamento do sistema
(2005) e que mostraram ter havido uma clara sobre alocacdo face aos objetivos
estabelecidos: (Ellerman & Buchner, 2007) estimam que o excesso de licencas de emissédo
distribuidas para o periodo 2005-06 corresponderia a cerca de 4% do total do limite
méaximo fixado. Nessa altura assistiu-se a um verdadeiro sell off com o preco do CO; a
colapsar mais de 40%. Esta quebra estrutural do pre¢o (Gréfico 2.3-1 - Zona “A”) foi
claramente identificada em varios trabalhos empiricos sobre a evolugdo do preco do COa,
nomeadamente, (Alberola, et al., 2008), (Creti, et al., 2012) e (Chevallier, 2012). Como
podemos observar (Grafico 2.3-1 - Zona “B”), o prego continuou a cair sustentadamente ao
longo do ano de 2006 como resultado quer do excesso de licencas de emissdo quer do
anuncio da proibicdo de transposicdo das licencas da Fase | para a Fase Il
(banking)(Rickels, et al., 2010). Em dezembro de 2006 o preco estava proximo dos 6€,

praticamente 80% abaixo do pico atingido em abril. Em fevereiro de 2007 ficou claro para
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todos os intervenientes no mercado que o montante de licencas de emissdo disponiveis
para a Fase | ndo representava qualquer restricdo para os setores cobertos pelo CELE,
tendo o preco das EUAs Fase | resvalado para um valor proximo de zero como seria

expectavel.

A expetativa de uma reducdo dos limites maximos para a Fase Il, que chegou a ser
antecipada pelo mercado em cerca de 6,5% face aos limites de 2005 (Reinaud & Philibert,
2007), a par do inicio das discussdes para as metas ambientais da politica climatica
europeia para 2020, permitiu manter a confianca sobre as EUAs Fase 1l durante 0 ano de
2007 apesar do descrédito revelado pelo mercado relativamente as licengas para a Fase |
(Gréfico 2.3-1 - Zona “C”). O prego das EUAs Fase II continuou a subir durante a primeira
metade de 2008 acompanhando de perto 0 movimento ascendente que vinha ocorrendo nos
mercados energéticos, em especial o fortalecimento do preco do petr6leo®, atingindo um

maximo de quase 30€ em julho de 2008.

O rebentar da crise financeira internacional na fase final de 2008 teve uma
influéncia notavel sobre os precos do carbono, decorrente quer das expetativas de reducéo
da atividade no curto prazo quer da degradacdo das perspetivas de longo prazo. Na
realidade, entre 2008 e 2009, o nivel de producdo nos setores cobertos pelo CELE
contraiu-se em média 10% com reducBes ainda mais acentuadas em setores como a
producdo de cimento e a producdo de ago (Perthuis & Trotignon, 2014). Nesta fase, o
preco do carbono mergulhou até atingir um minimo de pouco mais de 8€ em fevereiro de
2009 (Gréfico 2.3-1 - Zona “D”). Nesta fase (Chevallier, 2012) identifica duas quebras
estruturais no preco do CO2, uma em dezembro de 2008 e outra em fevereiro de 20009.

Apos iniciado o movimento de recuperacdo da crise financeira internacional, no
primeiro trimestre de 2009, o preco do carbono estabilizou em torno dos 15€, tendo-se
mantido neste patamar por um longo periodo de tempo (Grafico 2.3-1 - Zona “E”), até
cerca de meados de 2011, o que levou alguns autores a designarem este periodo por um

“novo equilibrio em contexto de recuperagao lenta”(Perthuis & Trotignon, 2014).

32 Como veremos no capitulo seguinte do nosso trabalho, o preco do petréleo é tido como um dos price
drivers do preco do carbono.
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O periodo de acalmia nos mercados de carbono que se assistiu até meados de
2011 foi interrompido por uma subida acentuada mas momentanea do preco que poderd
estar associada ao acidente nuclear de Furushima e ao sequente anuncio da moratoria
nuclear pelas autoridades alemas que levou os mercados a antecipar a necessidade de
reforgo da capacidade térmica fossil na producéo elétrica da Alemanha. Contudo, apds este
evento extremo, o preco iniciou uma descida acentuada e continua provavelmente
relacionada com o agudizar das crises de divida soberana na europa. A crise das dividas
soberanas, a par com a crise financeira internacional em 2008, constitui precisamente uma
das quebras estruturais identificadas no trabalho de (Zhu, et al., 2012). Finalmente, com o
aproximar do fim da Fase Il e o inicio da Fase Ill, a verificacdo do claro excesso de
licencas de emissdo a que ja fizemos referéncia e a incapacidade das autoridades europeias
para implementar reformas capazes de ultrapassar a crise que o CELE vinha atravessando
condicionou a evolucdo do preco do carbono ao longo do ano de 2012 e 2013 com 0 preco
a bater minimos de 2,68€, permanecendo abaixo do 5€ durante uma boa parte de 2013
(Grafico 2.3-1 - Zona “F”).
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2.4. Eficacia Ambiental do CELE no Setor Elétrico

A avaliacdo dos resultados do CELE tera necessariamente de passar pela
verificacdo do grau em que 0s objetivos ambientais estabelecidos foram alcancados.
Contudo, numa analise mais profunda, a avaliacdo da eficacia ambiental ndo podera
restringir-se exclusivamente a medicao do desvio entre os limites maximos fixados (cap) e
o nivel de emissBes realmente ocorridas. Na verdade, uma analise mais profunda devera
permitir atribuir esses resultados ao CELE e ndo a outros fatores, nomeadamente, a
recessao econdmica associada as crises ou a outras politicas ambientais como as que se
destinaram a promover o incremento das energias renovaveis e o aumento da eficiéncia
energética. A imputacdo dos resultados ambientais aos diferentes fatores que estiveram na
sua origem tem levado alguns autores a desenvolver uma abordagem que passa pela
comparagao ndo entre os objetivos e as emissdes efetivamente ocorridas mas sim entre 0s
objetivos e as emissdes que teriam ocorrido na auséncia da politica sob avaliacdo (cenario
business-as-usual). Procurando avaliar a eficAcia ambiental do CELE através desta
abordagem, (Martin, et al., 2013) estimaram uma reducdo das emissdes durante a Fase | e
0s primeiros dois anos da Fase Il face ao cenario business-as-usual de cerca de 3%.
Repare-se que esta performance é substancialmente inferior & que resulta da simples

comparacdo do nivel de emiss@es ocorrido entre os anos 2005 e 2009 (cerca de 7,5%).

A atribuicdo dos resultados obtidos na reducdo das emissGes ao papel
desempenhado pelo CELE serd sempre menos controverso no periodo em gue a quantidade
de licencas atribuidas aos operadores funcionou como uma verdadeira restricdo porquanto
o nivel de emissdes desejado pelos operadores ficou acima do limite maximo fixado para o
sistema. Contudo, como podemos verificar no Grafico 2.4-1, tomando o nivel de emissdes
verificadas para o conjunto dos setores sujeitos ao CELE, a partir de 2009, o limite
maximo fixado deixou de funcionar como uma restricdo na medida em que se situou
sempre acima do nivel de emissbes verificado. Na verdade, se o objetivo fixado para a
politica ja tiver sido ultrapassado no momento em que ela é operacionalizada entdo sera
mais questionavel atribuir o comportamento dos agentes econémicos aos efeitos dessa
politica. Num estudo que se estende de 2005 até 2011, incluindo portanto aquele periodo
em que o limite maximo imposto pelo CELE ficou acima das emissfes verificadas,
(Gloaguen & Alberola, 2013), partindo de um nivel de emissdes business-as-usual,

concluem que as politicas ambientais, mesmo neste periodo, constituiram o principal fator
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de reducdo das emissdes (com os estimulos as energias renovaveis a cabeca seguidos das
medidas de aumento da eficiéncia energética e s6 por fim surge o papel desempenhado
pelo preco do carbono), seguido pelo impacto da reducdo da atividade economica

associado a crise e por fim pelo efeito da variacdo do preco dos combustiveis.

Observando a parte inferior do Grafico 2.4-1 temos de concluir que, no caso
particular do Setor da Combustdo, onde se enquadram as empresas de producgéo de energia
elétrica, ao contrario do que aconteceu para a totalidade dos setores sujeitos ao CELE, o
limite maximo fixado pelo sistema funcionou sempre como uma restricdo, especialmente
no inicio da Fase Il, coincidindo com o ajustamento em baixa daquele limite decidido pela
CE no arranque da nova fase. Ainda no Grafico 2.4-1 é bastante evidente a coincidéncia do
movimento descendente do nivel de emiss@es, seja na totalidade dos setores envolvidos no
CELE seja no caso particular do Setor da Combustdo, com o momento em que eclodiu a

crise financeira internacional.

Gréfico 2.4-1 — Nivel de Emissdes vs. Limite Maximo CELE: Europa

2200
2000
1800
1600
1400
1200
1000 S
800
600
400
200

Mt CO2-e

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

====CGlobal (cap) = Glogal (emissdes)

= === Setor da Combustéo (cap) Setor da Combustdo (emissdes)

Fonte: Carbon Market Data (Word Carbon Market Database).

Concentrando agora a nossa andlise no caso particular dos paises Ibéricos, o

Gréafico 2.4-2 e o Gréafico 2.4-3 mostram-nos uma tendéncia comum aos dois paises de
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clara reducdo no nivel das emissdes no periodo correspondente as duas fases do CELE. No
total dos setores cobertos pelo sistema, em Espanha essa reducéo foi de cerca de 26% e em
Portugal cerca de 30%. Se olharmos apenas para o setor da Combustdo, verificamos que
em Espanha a capacidade das elétricas para abater carbono foi inferior a da restante
economia, registando uma reducdo das emissbes de cerca de 20%, o mesmo n&o
acontecendo em Portugal onde o setor elétrico alinhou com a tendéncia ocorrida para o0s
restantes setores com uma reducdo nas emissdes de cerca de 29%. Saliente-se que em
ambos 0s casos a reducdo no nivel de emissées verificado foi superior a reducdo do limite
maximo imposta no CELE: em Espanha essa reducdo foi de 11% para a totalidade dos
setores e de 16% para o setor da Combustdo e em Portugal de 11% para a totalidade dos

setores e de 15% para o setor da Combustéo.

Gréfico 2.4-2 — Nivel de Emissdes vs. Limite Maximo CELE: Espanha
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Fonte: Carbon Market Data (Word Carbon Market Database).

38



2. Comeércio Europeu de Licencas de Emisséo Eficacia Ambiental

Gréfico 2.4-3 — Nivel de Emissdes vs. Limite Maximo CELE: Portugal
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Fonte: Carbon Market Data (Word Carbon Market Database).

Uma ultima nota digna de relevo prende-se com a posi¢do de “objetivo
ultrapassado” (overachieved) em que Portugal permaneceu ao longo das duas primeiras
fases do CELE, tanto na economia em geral como no setor elétrico (neste caso com a
exclusdo de um ligeiro periodo no inicio da Fase 11). O mesmo ndo se pode afirmar para o
caso espanhol, onde o nivel de emissbes da totalidade dos setores s6 comecou a ficar
abaixo do cap estabelecido no CELE a partir do fim de 2008 inicio de 2009, coincidindo
com a crise financeira. Repare-se que o0 setor da producdo elétrica em Espanha esteve
praticamente sempre em situacdo de excesso de emissdes, contingéncia que obrigou as
empresas a obter EUAsS suplementares para compensar a posi¢do curta em que se

encontravam face ao total de licencas que Ihe foram alocadas pelo sistema.
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P&gina intencionalmente deixada em branco.
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3. Repercussao do Custo do Carbono no Preco da Eletricidade

Neste capitulo iremos apresentar a sequéncia de andlise e reflexdo que estruturou
a nossa investigacdo. Comecamos com a apresentacdo das abordagens tedricas dominantes
relativamente ao tema do impacto do CELE, e dos mercados de carbono em particular, nos
mercados de eletricidade (seccdo 3.1 e seccdo 3.2). Aqui ficard estabelecido o nosso
compromisso com os fundamentos econdémicos que constituem os alicerces da andlise
empirica que desenvolveremos para o caso particular do mercado elétrico Ibérico.
Posteriormente apresentaremos uma revisdao da literatura cientifica publicada até ao
momento 0 que, constituindo um trabalho de sintese, necessariamente sofrerd de algum
enviesamento a favor do quadro tedrico que elegemos como suporte para a nossa analise
(seccdo 3.3). Apos rever e sistematizar o conhecimento cientifico publicado até a data, seja
tedrico seja empirico, ficamos em condi¢6es de poder definir o problema da investigacéo,
assim como as questdes de investigacdo as quais procuraremos responder, e enunciar as

contribuicdes que se podem esperar do nosso trabalho (seccédo 3.4).

3.1. Fundamentos Econdémicos da Repercussao do Custo do Carbono

Na perspetiva econémica, admitindo que o preco da eletricidade é estabelecido de
forma a refletir o custo marginal associado a producéo, a utilizacdo das licencas de emisséo
pelos produtores de eletricidade, mesmo que atribuidas gratuitamente, assumira a forma de
um custo de oportunidade. Na verdade, sendo o CELE um sistema cap-and-trade, os
produtores de eletricidade tém a possibilidade de utilizar as licengas de emisséo para cobrir
as emissoes resultantes da sua producéo ou, em alternativa, vender esse ativo no mercado.
Como tal, a utilizacdo de licencas para cobrir as emissdes associadas a producdo de
eletricidade representara sempre um custo de oportunidade (a perda de receita que poderia
ser encaixada com a venda licencas no mercado), quer as licencas tenham sido atribuidas
gratuitamente quer a empresa tenha tido de as adquirir em leildo, na medida em que a essa
utilizacdo estard sempre associado o consumo de uma ativo valioso (Reinaud, 2005).
Sendo assim, se o comportamento da empresa for conforme o postulado pela teoria
econdmica, serd de esperar que os produtores de eletricidade, quando tomam as suas
decisbes de producdo e transacdo, somem aos restantes custos marginais de producédo os

custos inerentes as licencas de emissdo de CO2, mesmo que as licengas tenham sido
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atribuidas gratuitamente ((Burtraw, et al., 2002), (Reinaud, 2003), (Burtraw, et al., 2005) e
(Neuhoff, et al., 2006)).

A adicdo do custo de oportunidade inerente a utilizacdo das licencas de emissao
de CO- aos restantes custos variaveis associados a produgéo de eletricidade constitui um
fator chave para o sucesso de um sistema de limitacdo das emissdes do tipo cap-and-trade,
no sentido de permitir alcancar os objetivos de reducdo das emiss@es (eficacia da solugédo)
ao mais baixo custo (eficiéncia da solucdo). Uma vez que o mecanismo de transmissdo do
custo do carbono ao preco da eletricidade funcione estara garantido: i) o incentivo para que
0s produtores de eletricidade reduzam as suas emissfes, trocando para tecnologias de
producdo menos intensivas na emissdo de carbono (renovaveis, nuclear, CCGT) e/ou
investindo em projetos de captura e retencdo de carbono e em outras opcdes de abate de
COo; ii) o incentivo para que os consumidores de eletricidade, sejam consumidores
domesticos sejam produtores industriais, reduzam no meédio e longo prazo o seu consumo,
incrementando a eficiéncia energética (reducdo da intensidade energética por unidade de
output), e/ou troquem para fornecedores de eletricidade com precos mais competitivos
(menos intensivos em carbono). Se aquele mecanismo de transmissdo funcionar
corretamente, a solucdo fornecida pelo mercado de transacdo de licengas de emissdo — o0
preco do CO; - seré a que permite igualar o custo marginal de abate de carbono ao preco de
mercado do CO., possibilitando que o sistema alcance a solu¢do ambientalmente desejada
(objetivo estabelecido para a reducdo das emissfes) ao mais baixo custo (as emissdes serdo
reduzidas nas fontes onde custo marginal de abate seja inferior) (Sijm, et al., 2008).
Contudo, se os produtores ndo internalizarem o custo adicional associado ao carbono, 0s
incentivos para a adocdo de solucbes de abate das emissGes na producdo serdo menores
assim como serdo também inferiores os estimulos para a adocao de préaticas mais eficientes
ao nivel do consumo. Nesse caso, 0 objetivo de reducdo das emissbes sera alcancado
através de solugdes mais onerosas 0 que tera como efeito o aumento do pre¢o do CO2 no
mercado e por essa via um incremento de todos os custos associados ao sistema (Radov &
Klevnas, 2007). Na realidade, a subida do prego da eletricidade é um resultado desejado
tanto na perspetiva econémica como na perspectiva ambiental pois, como demonstram
(Burtraw, et al., 2002) e (Reinaud, 2003), sera esse aumento de preco que persuadira os
consumidores finais a adotar comportamentos mais eficientes do ponto de vista do

consumo de energia.
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Neste contexto compreende-se a relevancia da investigacdo empirica que procura
aferir a eficacia com que o mecanismo de sinalizacdo do custo do input (consumo de
licencas de emissao de carbono) ao preco do output (eletricidade) tem funcionado em cada

um dos mercados elétricos europeus, tema onde o nosso trabalho se insere.

As bases tedricas que fundamentam a taxa de repercussdo (PTR - pass-through
rate)*® do custo no CO; no preco da eletricidade estdo amplamente estabelecidas na
literatura, em particular em(Sijm, et al., 2005), (Sijm, et al., 2006) e (Sijm, et al., 2006),
para estruturas de mercado competitivas, e em (Bonacina & Gulli, 2007), (Gulli, 2008),
(Chernyavs’ka & Gulli, 2008) e (Chernyavs’ka & Gulli, 2008) para mercados cujo
funcionamento se afaste da concorréncia perfeita. Teoricamente, em mercados elétricos
competitivos, seria de esperar que a PTR fosse de 100% uma vez que, em principio, todos
0s custos marginais, incluindo os custos de oportunidade, devem estar refletidos no preco
de venda. Contudo, na pratica, a extensdo em que o custo do CO- é refletido no preco da
eletricidade aparenta ser distinta de pais para pais e variavel ao longo do tempo.

O impacto da introducdo de um sistema de limitacdo e transacdo de emissdes de

carbono nos precos da eletricidade dependera essencialmente dos seguintes fatores:
i) dos custos na producdo elétrica associados as emissdes de carbono;

i) da capacidade dos produtores elétricos para fazer refletir esse acréscimo de custo no

preco de venda.

Custos na Producao Elétrica Associados as Emissfes de Carbono

Os custos na producdo de eletricidade associados as emissdes de carbono
dependem, além do proprio preco do COz, da intensidade de carbono® inerente a cada
tecnologia de producdo. Como podemos verificar na Tabela 3.1-1, diferentes tecnologias

tém diferentes niveis de emisséo de CO», tendo como tal diferentes custos de oportunidade

3 0 termo “taxa de repercussdo” (pass-through rate) refere-se a percentagem do custo/preco das licencas de
emissao de CO; que é repercutido ou passado para o preco da eletricidade.

34 Quantidade (toneladas) de CO, emitidas na producdo de uma unidade de energia elétrica (ton.
CO,/MWh).
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associados®. Considerando por exemplo um preco para as licencas de emissdo de
10,00€/ton.CO>, a producdo de eletricidade com base na tecnologia térmica a carvao tem
um custo de oportunidade associado ao carbono de 9,73€/MWh enquanto para a producao
com base na tecnologia térmica a gas natural de ciclo combinado (CCGT - Combined

Cycle Gas Turbine) esse custo é de apenas 3,67¢/MWh.

Tabela 3.1-1 — Fatores de Eficiéncia Térmica e de Emissédo de Carbono

Tecnologia de Producéo Eficiéncia Fator de Fator de

Térmica Emisséo (IPCC) Emisséo

% kg CO./GJ ton. CO,/MWh

Térmica a Carvéo 35% 94,6 0,973
Térmica a Fueldleo 35% 73,3 0,754
Térmica a Gés Natural em Ciclo Aberto (OCGT) 40% 56,1 0,505
Térmica a Gés Natural de Ciclo Combinado (CCGT) 55% 56,1 0,367
Notas:

- Fonte: (Sijm, et al., 2008), pagina 72.

- IPCC: Intergovernmental Panel on Climate Change.
- GJ: Gigajoule (unidade de energia térmica).

- ton.: toneladas (unidade de emissBes de COy)

- MWh - Megawatt hora (unidade de energia elétrica).
- OCGT: Open Cycle Gas Turbine.

- CCGT: Combined Cycle Gas Turbine.

Como € sabido, num mercado de eletricidade a funcionar de forma competitiva, o
preco a que a energia é transacionada reflete o custo marginal da ultima unidade de
producdo a ver a sua oferta “casada” ou transacionada (unidade de producdo marginal)*®.
Como tal, para um determinado periodo de carga (tipicamente uma hora), € o custo

marginal associado a tecnologia de producdo utilizada pela ultima unidade a entrar na

35 Como se compreende, os fatores de emissdo associados a cada tecnologia apresentam alguma
variabilidade ao nivel da instalagdo de producdo de eletricidade, dependendo nomeadamente do grau de
obsolescéncia da instalacdo. Para calcular os fatores de emissdo apresentados na Tabela 3.1-1, os autores
consideraram eficiéncias térmicas standard e os racios de emissdo (Kg CO./GJ) tidos como referencial pelo
Painel Intergovernamental para as Alteragdes Climaticas (IPCC — Intergovernmental Panel on Climate
Change). Optamos por seguir os fatores de emissdo sugeridos por (Sijm, et al., 2008) por serem
provavelmente os mais referidos na literatura e porque na sua construcdo foram tidas em consideracdo, entre
outras, instalacdes de produgdo elétrica situadas na Peninsula Ibérica.

36 Oferta transacionada cuja ordem de venda langada para o mercado tem o prego superior.
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ordem de mérito®” (tecnologia marginal) que dita o preco de mercado. Assim, sdo as
tecnologias de producdo que se apresentam habitualmente como as tecnologias marginais
as que determinam o nivel a que os custos do CO2 sdo incorporados nos custos de
producdo da eletricidade e que, eventualmente, poderdo ser repercutidos no preco de
venda. Note-se contudo que, sendo toda a quantidade de eletricidade para um determinado
periodo de carga transacionada (despachada) ao mesmo preco (o da Gltima oferta a ser
“casada”), independentemente do preco a que cada oferta foi lancada para o mercado,
todas as unidades de producdo com custo inferior ao da tecnologia marginal irdo beneficiar
do prémio associado ao carbono caso 0 Sseu custo seja incorporado no preco de venda
(mesmo tratando-se de tecnologias ndo poluentes, como sdo os casos da hidrica, edlica,
solar ou nuclear). Este efeito, que decorre exclusivamente da forma como o preco é
estabelecido no mercado de eletricidade, é habitualmente designado por rendas de carbono
inframarginais (infra-marginal rents). Voltando ao exemplo anterior, se para uma
determinada hora do dia a Ultima oferta a ser casada no sistema for proveniente de uma
unidade de producdo (unidade marginal) que opera com base em tecnologia térmica a
carvao (tenologia marginal), o acréscimo de custo marginal na producdo de eletricidade
para esse periodo de carga devido ao carbono sera de 9, 73€/MWh enquanto se a tecnologia
marginal for a CCGT esse acréscimo sera apenas de 3,67€/MWh. Como tal, embora o
preco do CO> possa ser Unico no sistema CELE (admitindo que os mercados de licengas de
CO. funcionam de forma eficiente), o custo do carbono associado & produgdo de
eletricidade, ao depender da tecnologia marginal, pode variar ndo s6 de pais para pais mas
também, dentro de um mesmo sistema elétrico, ao longo do tempo. Assim, de acordo com
(Sijm, et al., 2008), este custo dependerd: i) no curto prazo (mesmo em periodos infra
diarios), do nivel da procura de eletricidade, habitualmente segmentado em periodo/regime
de elevado consumo (horas de ponta - peak hours) e periodo/regime de baixo consumo

(horas fora de ponta — off-peak hours)®, e do preco relativo dos combustiveis (fuel6leo,

37 A “ordem de mérito” consiste no estabelecimento de uma hierarquia (ranking) entre um conjunto de
unidades de produgdo elétrica construido em funcdo dos custos varidveis de cada unidade. De acordo com
este critério, as ordens de venda (ofertas) sdo alinhadas no mercado por ordem crescente de prego.

% Quando sdo consideradas as 24 horas do dia, o periodo € designado por “horas base” (base hours). A
definicdo do periodo do dia correspondente a cada um dos regimes de consumo varia de pais para pais. No
caso de Portugal e Espanha, o regime de consumo em horas de ponta (peak hours) compreende o periodo do
dia entre as 8:00h e as 20:00h, correspondendo a restante parte do dia ao periodo fora de ponta (off-peak
hours).
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carvdo e gas natural) que, em conjunto, condicionam o alinhamento das diferentes
tenologias na ordem de mérito; ii) no longo prazo, de novos investimentos que influenciem
a intensidade de carbono associada a cada tecnologia (investimento em tecnologias menos
poluentes e/ou projetos de abate/resgate de CO.) e a producdo elétrica em geral
(investimentos que possam resultar em alteragGes estruturais na ordem de mérito, por

exemplo troca de combustiveis - fuel switching).

Uma vez que diferentes tecnologias de producdo tém diferentes taxas de emissao
de CO2, como vimos até aqui, a variagdo nos custos de producéo decorrentes de variagdes
no preco do carbono serdo naturalmente diferentes de tecnologia para tecnologia. Por esta
razdo alguns autores definem duas medidas distintas de repercussdo do mercado do
carbono no mercado de eletricidade, em funcdo de se condicionar a andlise a taxa de
emissdo de carbono da unidade marginal de producdo. Assim temos: i) a taxa de
repercussao do custo do carbono (CPTR - Cost Pass-Through Rate) que mede o efeito no
preco da eletricidade do incremento de uma unidade monetéria no custo marginal da
unidade de producdo que estabelece o preco (unidade marginal de producdo); ii) a taxa de
repercussao do preco do carbono (PPTR - Price Pass-Through Rate) que mede o efeito no
preco da eletricidade do incremento de uma unidade monetaria no preco do carbono®.
Estas duas medidas, embora diretamente relacionadas, enfatizam aspetos diferentes. A taxa
de repercussdo do custo reflete sobretudo aspetos relacionados com o papel da procura e
oferta no mercado de eletricidade, onde séo relevantes temas como a elasticidade da
procura ou o exercicio de poder de mercado do lado da oferta. Por seu lado, a taxa de
repercussao do preco do CO> revela-se como mais adequada para aferir os impactos sobre
consumidores finais da politica ambiental adotada pela UE para o combate as alteraces
climaticas pela via do efeito sobre o preco da eletricidade. No estudo empirico que
conduziremos durante a nossa investigacdo 0 que estard em causa € precisamente a

estimacédo da taxa de repercusséo do preco do CO2 no preco da eletricidade (PPTR).

Como referimos antes, o custo total associado as emissfes depende da intensidade

de carbono inerente a cada tecnologia e do preco unitario do CO2. A andlise da evolugdo

% No restante texto, sempre que surgir a expressdo isolada “taxa de repercussdo”, ou a sigla PTR (Pass-
Through Rate), sem referéncia explicita a “repercussdo do custo” ou “repercussdo do preco”, tratar-se-4 de
situacdes em que essa distin¢do ndo é relevante ou, no caso de o ser, deve ler-se como se tratando da “taxa de
repercussao do preco”.
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e dos fatores determinantes do preco do CO, tem sido amplamente tratada na literatura
quer antes quer apés a introducdo do CELE. Embora este tema ndo seja 0 objeto da nossa
investigacao, as interdependéncias entre os mercados do carbono e 0s mercados de energia,
que levam mesmo alguns autores e profissionais a tratar as licencas de emissdo de CO;
como uma nova commodity dos mercados energéticos, levar-nos-a mais adiante, na sec¢do

dedicada a revisdo da literatura, a dispensar uma atencéo especial ao tema.

Capacidade para Refletir o Custo do COz2 no Prego de Venda da Eletricidade

Como vimos até aqui, o impacto do CELE no preco da eletricidade depende de
dois fatores: i) do custo da utilizacdo das licencas de emissdo de CO2, que por sua vez €
condicionado quer pela intensidade de carbono associada a cada tecnologia de producao
quer pelo preco das licencas de emissdao no mercado; ii) da taxa ou grau com gue este
custo adicional é repassado para o preco final. A avaliacdo deste segundo fator obriga a
distingdo entre o resultado do comportamento individual dos produtores, nas suas decisoes
de producdo e de transacdo, medido pelo grau ou taxa a que os custos de producdo da
eletricidade sdo incrementados face a presenca do custo do COy, taxa que (Sijm, et al.,
2006) designam por “add-on rate”, e 0 impacto no sistema de precos de mercado, medido
pela extensdo em que o acréscimo de custo da producdo de eletricidade é repercutido no

preco de venda, taxa que aqueles autores designam por “work-on rate”.

lustracéo 3.1-1 — Impacto do Custo do CO: no Prego da Eletricidade

Cljsltr(l{tgr?sfdgdze de Carbono | ————»| Custo Total de »| Precode Venda
- Preco do CO; “add-on rate” Producéo “work-on rate” Eletricidade

Embora seja de esperar que num ambiente competitivo os produtores acresgam aos custos
variaveis o custo do CO2, mesmo tratando-se apenas de um custo de oportunidade, o grau
ou taxa a que o fazem (add-on rate) pode ser inferior a 100% “°. Contudo, com o aumento

de maturidade no funcionamento dos mercados de carbono, tendencialmente a add-on rate

40 (Sijm, et al., 2005) enumeram um conjunto de razdes que podem levar os produtores de eletricidade a ndo
refletirem nas suas ofertas a totalidade do acréscimo de custos associados as emissfes de COa.
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tenderé a aproximar-se dos 100%, independentemente da estrutura de mercado (Reinaud,
2007).

Num mercado de eletricidade a funcionar de forma competitiva, mesmo que 0s
produtores de eletricidade internalizem a totalidade dos custos associados as emissdes de
CO; (add-on rate = 100%), a determinacdo do preco final, resultando de um conjunto
complexo de forgas de mercado, pode levar a que a taxa a que efetivamente esses custos
sdo repercutidos no preco da eletricidade seja diferente de 100%. (Sijm, et al., 2006)
identificam duas razdes essenciais que, num mercado competitivo, podem justificar o facto
da variacdo do preco da eletricidade poder ser diferente do acréscimo de custo de produgdo
associado as emissdes CO> (work-on rate < add-on rate): i) a elasticidade preco da procura
de eletricidade®! e ii) as alteragdes na ordem de mérito implicita na curva da oferta de
eletricidade induzidas pela introducdo da restricdo nas emissdes de CO2. No caso de o
produtor enfrentar uma curva da procura eléstica, 0 aumento dos precos motivado pelo
acréscimo do custo marginal associado ao CO: ira induzir uma reducdo da quantidade
procurada. Contudo, esta reducdo na quantidade de eletricidade transacionada podera ter
como efeito a saida do mercado do operador com custo marginal mais elevado na medida
em que sera um operador de custo marginal mais baixo a fixar o preco de venda. Nesse
caso, a variagdo no preco final seré inferior ao incremento do custo marginal, decorrendo
daqui uma work-on rate inferior a 100% mesmo sendo a add-on rate igual a 100%. Mesmo
num contexto de procura fixa (inelastica), o grau com que o produtor é capaz de repercutir
no preco de venda o acréscimo de custo pode ser diferente de 100%, pois esta dependente
das eventuais alteragdes que a introducdo desse custo adicional possa produzir na ordem
de mérito correspondente a curva da oferta. No cenario de auséncia de efeito sobre a
ordem de mérito, correspondente a llustracdo 3.1-2, a variacdo no preco de mercado da
eletricidade (4Pelec) iguala o incremento de custo marginal (4Cmgccqt) Na tecnologia de
producdo marginal (CCGT) devido a introducdo das licencas de emissdo de CO». Neste
caso, a taxa a que o produtor repercute no preco final o acréscimo de custo é de 100%
(PTR = APeiec/ACmgecgt = 100%).

41 Em (Sijm, et al., 2008) pode ser encontrada uma analise detalhada dos efeitos do custo o CO; no preco da
eletricidade para diferentes estruturas de mercado (quer quanto ao grau de competitividade entre produtores
guer quanto a reagdo da procura a alteragdes de preco), nomeadamente: i) custo marginal constante e procura
linear; ii) custo marginal constante e procura iso-elastica; iii) custo marginal varidvel e procura linear; iv)
custo marginal variavel e procura iso-elastica; v) dois casos limite para procura linear e oferta competitiva.
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llustracgéo 3.1-2 — Impacto do Custo do CO2 Sem Alteragdes na Ordem de Mérito

A Procura A Procura
I |
: Peee=CMGecet| !

Pelec = ! APelec I A¢mgccgt 1
CmQeegt : ACMQcarvao :
I |
| ceert ceeT
Carvao | Carvao |
--------- I IEEEEEERERE I
I |
Oferta sem Custo de CO2 Oferta com Custo de CO>

Notas: impacto do custo do CO no preco da eletricidade num cenario de procura ineldstica;

eixo das abcissas — quantidade de eletricidade; eixo das ordenadas — preco da eletricidade.

Contudo, se a introducdo da restricdo nas emissdes de CO> tiver como resultado a troca de
tecnologias na ordem de mérito, a situacdo pode ser diferente. Como podemos verificar na
llustragdo 3.1-3, apds a introducdo do custo do CO, a tecnologia marginal, responsavel
pela determinacdo do preco final, que antes era a CCGT, passa a ser a Térmica a Carvao.
Neste caso, a variacdo do preco da eletricidade é inferior ao incremento de custo marginal
na tecnologia marginal (4Pelec < ACmgcarvao), resultando portanto uma PTR inferior a
unidade (PTR = APelec/ACmgcanvio < 100%). Repare-se que neste caso, embora a add-on
rate para a tecnologia marginal possa ser de 100%, correspondendo a internalizacdo na
estrutura de custos pelo produtor com tecnologia Térmica a Carvao da totalidade do custo

associado ao CO», a work-on rate é inferior a 100%*2.

42 Refira-se que qualquer outro fator que possa induzir alteragdes na ordem de mérito pode ser igualmente
responsavel por alteragcdes na PTR. Tal é o caso da pressao competitiva associada a ocorréncia de excessos de
capacidade de geracdo elétrica, apontado por (Reinaud, 2003).
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llustragéo 3.1-3 — Impacto do Custo do CO2 Com Alterag¢des na Ordem de Mérito

A Procura A Procura
|
| Peleczcmgcarvﬁo ____________________ |
| |
| |
| APeIec
Pejec= | ACMQccqt A ¢mgcarvéo
CmQccgt : I
| |
. ccGT CCGT I
Carvao I C]Iarvao
|
......... | s |
Oferta sem Custo de CO2 Oferta com Custo de CO2

Notas: impacto do custo do CO no preco da eletricidade num cenario de procura inelastica;

eixo das abcissas — quantidade de eletricidade; eixo das ordenadas — preco da eletricidade.

Além da elasticidade preco da procura de eletricidade e das alteracdes induzidas
na ordem de mérito, outras razfes tém sido avangadas como estando na origem de taxas de
repercussao do custo do CO2 no preco da eletricidade diferentes de 100%. Do lado do
mercado de carbono tém sido apontadas como possivel causa desse desvio as regras de
alocacdo das licencas de emissdao. Em (Sijm, et al., 2008) os autores concluem que 0s
efeitos de um sistema de transacdo de emissbes sobre o preco da eletricidade seriam
idénticos quer a regra de alocacao das licengas de emissdo fosse a aquisi¢do (em leildo ou
em mercado) quer fosse a distribuicdo gratuita, no caso desta ultima ser implementada na
sua configuracdo tedrica perfeita (perfect free allocation)*®. Contudo, na préatica, o
funcionamento do sistema pode revelar algumas distorcdes suscetiveis de mitigar o
acréscimo de precos induzido pela transagdo de emissGes, especialmente em setores

protegidos da concorréncia como é o caso do setor elétrico, contribuindo para uma reducao

4 Em (Neuhoff, et al., 2005) pode ser encontrada uma defini¢do detalhada do conceito de “perfect free
allocation®. Por sua vez, (Harrison, et al., 2007) demonstram que as condi¢des de eficiéncia no abate de CO>
seriam idénticas quer o sistema de alocacdo das licencas de emisséo fosse a distribuicdo gratuita quer fosse a
aquisicdo. Assim, Unica diferenca entre alocagdo por leildo (auctioning) ou alocagdo gratuita perfeita (perfect
free allocation) residiria apenas na redistribui¢do das rendas econdémicas que resultam da distribuicdo inicial
gratuita das licencas: estas rendas serdo apropriadas pelo Estado ou Setor Pablico no caso da alocacéo por
leildo e transferidas para os agentes que recebem as licengas no caso da alocagdo por distribuicdo gratuita
perfeita ( (Neuhoff, et al., 2005) e (Neuhoff, et al., 2006)).
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da eficécia do sistema e/ou custos de abate mais elevados. Do lado do setor elétrico é o
grau de competitividade do mercado (estrutura de mercado) que surge frequentemente
apontado como fator que podera estar na origem de taxas de repercussdao do custo do

carbono no preco da eletricidade diferentes de 100%.

Papel das Estruturas do Mercado Elétrico na Repercussdo do Custo do CO2

No caso de os mercados funcionarem de forma menos eficiente, revelando a
presenca de condicdes para o exercicio de poder de mercado por parte de alguns agentes, a
teoria econdmica sustenta um comportamento individual dos produtores que pode afastar-
se da repercussao integral do acréscimo de custo marginal associado ao CO2 no pre¢o da
eletricidade. Varios autores tém vindo a tentar compreender o papel das estruturas de
mercado no impacto que o CELE pode ter sobre os precos da eletricidade, procurando
nomeadamente concluir sobre se esse impacto € maior ou menor em estruturas com
condigdes para exercicio de poder de mercado. De entre esses trabalhos destacam-se 0s
estudos publicados por (Bonacina & Gulli, 2007), (Gulli, 2008), (Chernyavs’ka & Gulli,
2008) e (Chernyavs’ka & Gulli, 2008). Mas ja antes as situagcBes de concorréncia
imperfeita, nomeadamente estruturas de mercado de oligopdlio, tinham sido estudadas por
(Wals & Rijkers, 2003) e (Sijm, et al., 2005). Estes ultimos autores concluem que o
incremento do preco da eletricidade sera maior em mercados competitivos do que em
cenarios onde ocorram condi¢des para exercicio de poder de mercado uma vez que neste
caso parte do incremento do custo com o CO: tendera a ser acomodado pela redugdo das
margens de lucro dos produtores. Pelo contrério, (Lise, 2005), conclui no sentido inverso,
isto é, que o incremento de preco na eletricidade provocado pelo acréscimo de custo do
CO- seré superior em cenarios de elevada concentracdo de mercado. Conclusdo idéntica é
apontada por (Reinaud, 2003) e (Newbery, 2005). Aparentemente esta contradi¢cdo de
resultados poder-se-a4 atribuir as diferentes assuncfes implicitas nos varios estudos
relativamente a elasticidade da procura no mercado elétrico. No estudo conduzido por
(Gulli, 2008) o autor simula o impacto do CELE no setor elétrico em cenario de
concorréncia imperfeita, com condic¢Ges para o exercicio de poder de mercado, recorrendo
ao modelo de empresa dominante com franja competitiva. Afirma o autor que, ao contrario

da estrutura de mercado de concorréncia perfeita, onde é expectavel que os produtores de
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eletricidade internalizem a totalidade dos custos de oportunidade do carbono, em cenéarios
com condicdes para o exercicio de poder de mercado, a extensdo com que estes repercutem
no preco da eletricidade o acréscimo de custo depende de varios fatores. As conclusdes do
estudo assentam nos resultados da simulacdo quantitativa de varios cenarios para esses
fatores, nomeadamente: i) o grau de concentracdo do mercado (quota de mercado da
empresa dominante); ii) o mix tecnoldgico operado quer pela empresa dominante quer
pelas empresas situadas na franja competitiva; iii) o preco das licencas de emissdo de
CO,*; iv) e a capacidade de geracdo elétrica disponivel no mercado®. O estudo conclui
que a taxa de repercussdo do custo do CO2 no prego da eletricidade em estruturas de
mercado de concorréncia imperfeita sera sempre inferior a observada em mercados
competitivos desde de que exista alguma escassez de capacidade de geracdo*®. Sera
portanto de esperar que em mercados com algum grau de concentracdo a PTR seja
normalmente inferior a unidade. Argumentado que o CELE pode produzir efeitos no grau
de concentragdo do mercado elétrico®’, podendo contribuir para a reducdo do poder de
mercado, o autor conclui que nesse caso a PTR pode mesmo ser negativa, num cenario
elevada concentracdo de mercado e escassez de capacidade instalada. Assim, pelo menos
no plano tedrico, sera possivel admitir que a introducdo da restricdo do CO podera ter
como efeito ndo o aumento mas a reducdo do preco da eletricidade. Numa abordagem em
tudo semelhante a esta, (Bonacina & Gulli, 2007) concluem que em estruturas de mercado
com empresa dominante o impacto do preco do CO2 no preco da eletricidade iguala ou
excede o0 esperado para mercados competitivos apenas quando existe excesso de
capacidade instalada e a quota de mercado da empresa mais poluidora ndo é

suficientemente grande. De outra forma, o impacto em estruturas de mercado pouco

4 Nomeadamente se 0 preco se situa acima ou abaixo do designado “preco de comutagdo” ou “preco de
substituicao” de combustivel (fuel switching price).

4 Nomeadamente se existe ou ndo capacidade instalada excedentaria.

% Note-se que, mesmo em mercados elétricos competitivos, a ocorréncia de periodos de escassez de
capacidade de geracdo (tipicamente, nos periodos de ponta) pode refletir a existéncia de alguma forma de
exercicio de poder de mercado. Neste caso, estando as empresas a atuar em condi¢fes de mercado
oligopolistico, 0 objetivo de maximizacdo do lucro pode levar a empresa a ndo refletir o acréscimo de custo
marginal associado ao carbono no preco de venda uma vez que este ja estd acima dos restantes custos
marginais. Na realidade, neste caso, a empresa estara a arbitrar entre receita marginal e quota de mercado e,
como tal, a extensdo do acréscimo de custo passado para o preco final dependera da elasticidade da procura
(Keppler, 2010).

47 No sentido de que o tempo (nimero de horas no ano) durante o qual as empresas optam por licitar ao
maximo preco aumenta ou diminui em resultado da introducéo do CELE.
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competitivas € menor que o esperado para mercados de concorréncia perfeita, sendo
claramente decrescente com o grau de concentracdo de mercado. Neste cenario, a PTR
podera ser menor nos periodos de elevado consumo do que nos de baixo consumo,
podendo mesmo ser nula caso o grau de concentracdo seja suficientemente elevado.
Também (Chernyavs’ka & Gulli, 2008) estimam que o aumento do preco da eletricidade
pode ser inferior ou superior ao custo marginal do CO», dependendo de um conjunto
variado de fatores: o grau de concentracdo do mercado, a capacidade de geracdo elétrica
disponivel, o mix tecnoldgico presente na oferta e o nivel da procura (horas de ponta vs.
horas fora de ponta). Todos estes estudos indicam que a concentragdo de mercado pode ser
responsavel por desvios significativos face a regra de repercussao integral do preco do CO>
no preco da eletricidade postulada para mercados competitivos. Contudo, também
concluem que ndo é possivel a priori afirmar qual o sentido e magnitude desses desvios
sem que antes tenham de se tomar em consideracdo varios fatores relacionados quer com
as condicdes da oferta e procura no mercado elétrico quer com o mercado de COa.
Também (Zachmann & von Hirschhausen, 2008), num estudo de estimagdo econométrica,
atribuem o resultado a que chegam, repercussao assimétrica do preco do CO2 no preco da
eletricidade conforme se trate de impactos positivos ou negativos, ao provavel exercicio de

poder de mercado.

Em sintese, a extensdo com que os produtores elétricos fazem refletir o acréscimo
de custo associado ao carbono no preco da eletricidade dependera, tal como em qualquer
outro setor, do nivel competitivo do mercado e da elasticidade da procura, mas também das
alteracbes produzidas na ordem de mérito implicita na curva da oferta do setor, da forma
de alocacdo das licencas de emissédo e do préprio preco do carbono.
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3.2. Estimacdo Empirica da Repercussao do Custo do Carbono

Uma grande parte dos estudos que procuram estimar a taxa de repercussdo do
custo do CO2 no preco da eletricidade, além do prego destes dois ativos, consideram o
papel associado ao preco dos combustiveis utilizados na producdo elétrica. Um dos
critérios que podera ser usado para agrupar esses varios estudos consiste precisamente no
tratamento que é dado a relacdo entre aqueles varios mercados. Numa das linhas de
investigacdo admite-se a independéncia do funcionamento dos mercados (Modelos de
Anélise Univariada) e num outro grupo de estudos é admitida a possibilidade de interacdo
entre os varios mercados em consideracdo (Modelos de Anélise Multivariada).

3.2.1. Modelos de Analise Univariada: exogeneidade dos mercados

O quadro tedrico proposto por (Sijm, et al., 2006), com desenvolvimentos em
(Sijm, et al., 2006) e (Sijm, et al., 2008), tem como ponto de partida mercados a funcionar
de forma competitiva onde o preco de venda iguala o custo marginal de producdo. O
modelo proposto pelos autores assenta no pressuposto base de que a dindmica dos pre¢os
da eletricidade é integralmente explicada pela evolucdo dos precos dos combustiveis e das
licencas de emissdo de carbono, ou seja, as alteracbes nos precos da eletricidade néo
podem ser atribuidas a mudancas na tecnologia, capacidade instalada, riscos, posi¢éo
competitiva das empresas ou outros fatores. Como tal, assumindo que todos 0s custos além
dos combustiveis e das licencas de emissdo de carbono (custos operacionais, custos de
manutencdo e custos de capital) sdo fixos par o periodo de andlise, e que a estrutura de
mercado também se mantém constante durante o periodo, a relagdo entre o preco da
eletricidade e o preco dos combustiveis e das licencas de emissdo de CO; (custos variaveis

de producéo) pode ser representada pela seguinte equacao:
Ptelec =a ‘I‘ﬂcarb Ptcarb +,5fuel ptfuel (3_2_1)

Onde P representa o preco da eletricidade, « representa alguns custos fixos relacionados
com os combustiveis, P representa o preco dos combustiveis (podendo corresponder a
P93, preco do gas natural, ou a P preco do carvdo, dependendo da tecnologia
marginal de producédo). Os coeficientes associados aos pregos dos inputs correspondem as
taxas de repercussdo do preco respetivo no preco da eletricidade (PPTR — Price Pass-

Through Rate). Assim, Scarb representa a taxa de repercusséo do preco do carbono no preco
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da eletricidade (PPTRcarb) € Sruel representa a taxa de repercussdo do preco do combustivel
no preco da eletricidade (PPTRser). Condicionando o modelo a uma tecnologia marginal de
producdo, a taxa de repercussdo do custo dos inputs no preco da eletricidade (CPTR — Cost

Pass-Through Rate) pode ser aferida a partir das seguintes expressoes:
Pearb = CPTRcarb X FEngascoal (3.2-2)
Pruet = CPTRiuel X ETnoas.coal (3.2-3)

Onde CPTRcarb representa a taxa de repercussdo do custo do carbono no preco da
eletricidade, FE"9< representa o Fator de Emissdo de Carbono da tecnologia de
producdo marginal (ton. CO2/MWh), CPTRel representa a taxa de repercussao do custo do
combustivel no preco da eletricidade e ET"9al representa a Eficiéncia Térmica da
tecnologia de producdo marginal (MWh de Eletricidade/ MWh de Combustivel).
Aparentemente a via mais direta para a estimacdo da taxa de repercussao do custo do CO;
no preco da eletricidade seria proceder a regressao da Eq. (3.2-1). Contudo, a possibilidade
do preco do CO> poder estar correlacionado com o preco dos combustiveis, o que tornaria
os resultados da estimacdo pouco fiaveis, levou o0s autores a assumir uma premissa
adicional: o custo associado aos combustiveis é integralmente refletido no preco da

eletricidade. Assim, fazendo:
- Custo associado ao carbono: C{a™ = (FEN9asceal x pcarby
- Custo associado aos combustiveis: CiUe' = (ETn9ascoal x pfuely
P& = o + Jcarb C™ + Jryer CiUe! (3.2-4)

Onde os coeficientes dearb € Jrel COrrespondem as taxas de repercussdo dos custos dos
inputs no prego da eletricidade (Jcarb corresponde a CPTRcarn € el COrresponde a
CPTRyuer). Assumindo drel = 1, a regressao que permite estimar a taxa de repercussdo do
custo do carbono no preco da eletricidade a partir da diferenca de precos (spread) entre a

eletricidade e o custo dos combustiveis tem a seguinte forma*e:

Spread; = (PtEIeC - thuel) = & + Jearb C™ + & (3.2-5)

“ Onde &, 0 termo de erro, representa todas as outras componentes da variacdo do spread ndo explicadas pela
regressao.
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Partindo de uma determinada tecnologia de produgdo marginal, com os correspondentes
fator de emissdo de carbono e eficiéncia térmica, os autores estimam os coeficientes da
regressdo da Eq. (3.2-5) por Minimos Quadrados Ordinarios (OLS — Ordinary Least
Squares), correspondendo o Spread: a margem de lucro bruta do preco da eletricidade
sobre o custo do combustivel: dark spread para o caso do carvdo e spark spread para o
caso do gas*. Concretamente, a estimagdo ¢ desenvolvida assumindo para cada pais
considerado no estudo determinada tecnologia marginal de referéncia para os periodos de

baixo consumo (off-peak load) e para os periodos de consumo levado (peak load).

Em desenvolvimentos posteriores,(Sijm, et al.,, 2006), os autores relaxam a
premissa relativa a repercussao integral do custo dos combustiveis no preco da eletricidade
(orer = 1), regredindo ambos os custos (carbono e combustiveis), ou seja, estimado nédo
regressao simples correspondente a Eg. (3.2-5) mas sim a regressdo multipla expressa pela
Eqg. (3.2-4). Contudo, como os autores reconhecem, e como exploraremos em profundidade
no capitulo dedicado aos modelos econométricos, neste caso, a passagem de regressao
simples a regressao multipla coloca desafios adicionais a estimacao decorrentes do facto de
as variaveis explicativas custo do carbono e custo dos combustiveis (gas ou carvéo)
poderem estar correlacionadas. Este risco traduz-se na possibilidade de a estimacdo
simultdnea das duas PTR (Jcarb, Jfuel) através de uma Unica equacdo poder conduzir a
resultados espdrios. Na realidade, como veremos também mais tarde, tanto
desenvolvimentos teéricos como estudos empiricos tém demonstrado a forte correlacao
entre o preco do carbono e o preco dos combustiveis em especial o do gas natural®®. Como
tal, na opinido dos autores, os resultados devolvidos pela regressdo dos spreads (dark
spread/ spark spread), embora assentes numa premissa forte que pode ndo corresponder a

49 Os valores destes spreads sdo habitualmente expressos em €/MWh e calculados da seguinte forma (CDC
Climat Research, 2007):
- dark spread = preco da eletricidade (€/MWh) — (Preco do Carvao em €/MWh / Fator de Eficiéncia
Térmica da Central a Carvao)
- spark spread = prego da eletricidade (€/MWh) — (Prego do Gas em €/MWh / Fator de Eficiéncia Térmica
da Central a Gés)

%0 Seguindo uma a regra aproximada que permite concluir pela forte possibilidade do modelo sofrer de
multicolinearidade no caso de a correlacéo entre as (duas) variaveis explicativas (custo do carbono e custo do
combustivel) ser superior a correlagéo entre cada uma delas e a variavel explicada (preco da eletricidade), os
autores concluem que, em especial quando o gas é o combustivel indicado, os resultados do modelo de
regressdo multipla ndo sdo fidveis. Neste caso, a correlacdo entre o preco do gas e o preco do carbono é
superior a correlacdo entre cada um daqueles precos e o preco da eletricidade.
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realidade, sdo mais fidveis do que os obtidos com a regressao ente os custos do CO> e dos
combustiveis e o preco da eletricidade®!.

Num trabalho mais recente, (Jouvet & Solier, 2013) desenvolvem um quadro
tedrico com um ponto de partida diferente da analise de (Sijm, et al., 2006) e incorporando
na analise a interacdo entre 0 mercado de eletricidade e o mercado de carbono. O quadro
tedrico proposto por aqueles autores parte da definicdo da fungdo “custo marginal de
abate” (MAC - Marginal Abatement Cost). Assumindo concorréncia perfeita em todos os
mercados, significando que a funcdo objetivo das empresas consiste na maximizacao do
lucro, seguindo (Bréchet & Jouvet, 2008) e (Bréchet & Jouvet, 2009), os autores definem a
funcdo MAC como a variagdo nos lucros (z) resultado da reducdo de uma unidade de

[T

poluicdo®2. Definindo a fungdo lucro para um produtor de eletricidade, “i”, que opera num

dado pais com determinada tecnologia e sem restricdes a quantidade de emissdes, como:
mi [Yi(E)] = P** Yi(Ei) - C[Yi(Ei)] (3.2-6)

Sendo Yi(Ei) a quantidade de energia produzida pelo produtor i, que tem associada uma
quantidade de emissdes de carbono no montante de Ei, P®"* o preco a que a eletricidade é
vendida no mercado e C[Yi(Ei)] o custo de produgéo da eletricidade. Assim, a funcdo MAC

pode ser representada pela seguinte expressao:

]%

dam; ay;
MAC(E;) = 2= pelecZi_ ¢ [Vi(E) i

- " (3.2-7)

Introduzindo agora a restricdo as emissdes de carbono, representando o preco do CO2 por
P e o montante de licencas de emissdo alocadas gratuitamente ao produtor i por EA'"°, a

funcdo lucro da empresa vira:
m [Yi(Ei)] = P Yi(Ei) - C[Yi(Ei)] - P (Ei- EM) (3.2-8)

No mercado de licencas de emissdo as empresas tém de comprar um ndmero de licencas
correspondente ao excesso de emissdes face a alocacdo inicial (Ei > Ei*'°) ou vender caso

emitam uma quantidade inferior & que lhes foi alocada (Ei < Ei'°). Dessa interagdo entre

51 Partindo naturalmente do principio que a estimagéo OLS é efetuada com base em analise de equagdo Unica.
Veremos mais tarde que a escolha da metodologia de estimagdo que adotaremos na andlise empirica foi em
parte condicionada precisamente pela tentativa de ultrapassar esta limitacdo da estimacdo OLS.

52 No nosso caso, redugdo de uma unidade (ton.) de emisséo equivalente de CO,.
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empresas com posi¢do curta/longa em licencas de emissao, que é fungdo da quantidade de
eletricidade produzida, resultara o preco do CO». A fungdo MAC na Eq. (3.2-7) tera agora
de ser escrita da seguinte forma:

d(El ElAllo)

d carb
= (E EAllo) p

am; _ 1 ay; le b
—t = Pe ec_ - 1 __ mg[Y (E )] — Pcar dEl

dE; dE;

dm; dy; dy; lloY dPceTh
1l — Pelecd_Ez_ Cmg[Yi(Ei)]d_E;_ Pcarb _ (Ei _ EiA 0)

dE; dE; (32'9)

Onde dP*"™/dE; representa o efeito marginal do nimero de licengas utilizadas no preco do

CO». Maximizando agora a funcéo lucro, isto é, igualando a zero a Eqg. (3.2-9) vem:

dpcar rb

day; le
Pelec ari mg [Y (E )] Pcarb + (E EAllo) T

o (3.2-10)

Adotando a premissa de (Sijm, et al., 2006) no que respeita a repercussdo integral dos
custos dos combustiveis no preco da eletricidade (CPTRfel = 1), a taxa de repercussao do
custo do CO2 no preco da eletricidade vira igual ao spread dado pela diferenca entre o

preco da eletricidade e o custo marginal associado a variacdo da producéo.

le

Spread; = (P — Cny[Y;(E))] (3.2-11)

Substituindo na Eq. (3.2-10) vem:
_ 1 dpcarb
Spread; = P¢9P + (E; — Ef1°) —— am
Fazendo algumas transformaces algébricas, teremos:
Ei—E-“”lO dpcarb
Spread; = PP +( Ef )x PZ‘;:b xpcarb (3.2-12)
l Ej
(E- Allo)
Spread; = (1 o n) xPc¥b =B xpcarb (3.2-13)

Onde 7 = (dP™ / P®™)/(dE; / E;i) representa elasticidade do preco do carbono em relagdo a
quantidade de emissdes do produtor i. A expressdo da Eg. (3.2-13), acomodando as
interacbes entre a quantidade de emissdes, dependente do nivel de consumo de
eletricidade, e o preco de mercado do CO», permite mostrar que a taxa de repercussao do
custo do carbono no prego da eletricidade, estimada a partir do spread entre o preco da

eletricidade e o custo do combustivel, pode assumir qualquer valor dependendo da
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elasticidade preco do carbono (1) e do gap entre a alocacéo inicial e o nivel efetivamente
utilizado de licengas de emisséo (E; - E*'°). Assim, com uma elasticidade prego do carbono
positiva (7 > 0), se a quantidade de emissdes no setor elétrico for superior a0 montante
total de licengas inicialmente alocado (Ei > Ei*'°), a PTR sera superior & unidade (8 > 1).
Pelo contrario, se a alocagdo inicial de licencas for superior as necessidades do setor
elétrico (Ei < E"''°), a PTR tendera a ser inferior & unidade (£ < 1). O modelo de (Jouvet &
Solier, 2013) mostra inclusivamente que, pelo menos no plano teorico, tal como (Gulli,
2008) ja tinha avancado, é possivel observar PTR negativas, nomeadamente no caso da
elasticidade preco do carbono ser elevada e do gap entre a alocagdo inicial e consumo de
licencas ser bastante elevado.

3.2.2. Modelos de Analise Multivariada: interacdo entre mercados

Quer o quadro tedrico proposto por (Sijm, et al., 2006) quer em parte o
desenvolvido por (Jouvet & Solier, 2013) assentam na premissa de independéncia do
funcionamento dos mercados (eletricidade, licencas de emissdo de CO, e combustiveis)®.
Contudo, vaérios estudos tém vindo a demonstrar a presenca de variadissimas interaces
entre aqueles mercados, isto é, as variagcdes no preco em um dos mercados podem impactar
diretamente em varios dos outros mercados, e ndo apenas em um isoladamente, e estes
impactos podem produzir posteriormente efeitos de feedback sobre todo o sistema de
precos. Por exemplo: um aumento do pre¢o das licencas de emissdo CO., admitindo que o
custo é internalizado pelos produtores, conduzird a um aumento do preco da eletricidade e,
simultaneamente, a um aumento do preco do gas natural pois, admitindo que o objetivo
subjacente a implementacdo do CELE se concretiza, 0s produtores tenderdo a trocar as
fontes de producédo sobre as quais passa a recair um custo econémico superior (carvao ou
fuel6leo) pelas fontes menos onerosas (gas natural), impulsionando a procura de gas
natural e consequentemente pressionando o preco deste no sentido da subida. Por sua vez,
este aumento do preco do gas natural pode ampliar o aumento do preco da eletricidade
(efeito de feedback do preco dos combustiveis), admitindo que em algum momento o0 gas

natural funciona como tecnologia marginal do sistema elétrico. Acresce que, em certos

53 Como veremos mais adiante, em termos estatisticos, estas abordagens assumem a exogeneidade dos varios
mercados.
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casos, a alteracdo nos custos relativos de producdo associados as diferentes tecnologias
pode levar a varia¢des no valor da op¢do associada a utilizacdo do stock de energia elétrica
ndo poluente> (Fell, 2010). Mas também a propria relagio entre o preco dos combustiveis
e 0 preco da eletricidade pode envolver muatuas interacGes. Por exemplo, o preco do gas
natural, enquanto input de producdo, determina o preco da eletricidade mas, se a procura
de gés natural para a geracdo de eletricidade representar uma parte significativa da procura
global, um choque no preco da eletricidade pode transmitir-se ao preco do gas natural
(Fezzi & Bunn, 2009). Ao mesmo tempo, um aumento do preco da eletricidade pode levar
a uma reducdo de consumo no longo prazo o que, por sua vez, poderd produzir efeitos
sobre a procura por licengas de emissao e por combustiveis. Acresce ainda que, como
veremos mais tarde, varios estudos tém demonstrado a influéncia do preco dos

combustiveis no estabelecimento do pre¢o das licencas de emisséo de carbono.

O desenvolvimento de um quadro tedrico onde as interacdes entre 0s VArios
mercados sdo acomodadas pode ser encontrado em (Fell, et al., 2013). Tendo como ponto
de partida um mercado a funcionar em ambiente competitivo, onde o preco da eletricidade
no mercado grossista iguala o custo marginal de producdo da unidade marginal, os autores
fazem depender o custo marginal do preco dos vérios inputs de producdo, nomeadamente
dos custos ndo relacionados com combustiveis, dos custos com os combustiveis e dos
custos associados as licengas de emissdo de carbono®. Assim, a expressdo para o preco da

eletricidade com o mercado a funcionar adequadamente sera:
Pelee = K (Qr)+ ET x P (Qr) + FE x P (Qr) (3.2-14)

Onde Qr corresponde a procura residual de eletricidade definida como o consumo total
deduzido da producdo elétrica fornecida pelas tecnologias nuclear e renovaveis e da
importac3o liquida de eletricidade®®. Em condigdes normais de funcionamento do mercado
é a procura residual que determina a unidade marginal de producdo. O custo unitario dos

fatores ndo relacionados com combustiveis (trabalho, capital e outros custos) é

5% Armazenado sob a forma de energia hidroelétrica.

%5 Repare-se que o ponto de partida para a analise (Preco da Eletricidade = Custo Marginal de Produgéo) é o
mesmo que em (Sijm, et al., 2006) e (Sijm, et al., 2008). A diferenca nas abordagens estara no relaxamento
de vérias das premissas assumidas por estes autores.

% Qr = Consumo — (Produgado Nuclear + Producdo Renovaveis + Importagdo Liquida).
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representado por K >, o custo unitario do combustivel resulta da multiplicacdo do fator de
eficiéncia térmica (ET) pelo preco do combustivel em causa e o custo unitario das emissdes
resulta do produto entre o fator de emissdo (FE) associado ao combustivel/tecnologia em
causa e o preco do carbono. Seguindo a definicdo de (Fell, et al., 2013), que identificam
como taxa de repercusséo do custo do carbono o efeito total de um choque do prego das
licencas de emissdo no prego da eletricidade, entdo a expresséo da Eq. (3.2-14) deve ser
diferenciada na totalidade®. Diferenciando e rearranjando os termos de forma anéloga a

apresentada por (Fell, et al., 2013) teremos:

apfuel _ qor apcarb dor \apfuel
apetec _ (FE+ETcharb ' decarb)+(FEdpfuel ' ET+Fdeuel}charb (3 2_15)
charb 1_Epofuel dpcarb daor '
dpelec dpelec ~ gpelec

sendo I' = -4 4 %ET pruet | 4FE pearb
dQr ~ dQr dor

Como é possivel verificar pela Eq. (3.2-15), uma variacdo no preco do carbono pode
impactar no preco da eletricidade através de varios canais. Comecando pelos termos
incluidos no primeiro paréntesis do numerador da expressdo, concluimos que o impacto
direto pode ser aferido exclusivamente atraves do fator de intensidade de carbono (FE)
apenas quando assumimos que a variagdo do preco do carbono ndo produz qualquer efeito
direto sobre o preco dos combustiveis (dP™¢/dP®™ = 0) e sobre a procura residual de
eletricidade (dQr/dP®™ = 0). Se, pelo contrario, admitirmos que os precos do carbono e
dos combustiveis sdo determinados conjuntamente, entdo teremos de entrar em linha de
conta com os efeitos de feedback que o impacto produzido sobre o preco dos combustiveis
(dP™el/dPa™) possam produzir sobre a procura residual de eletricidade (dQr/dP™') e sobre
o proprio preco do CO, (dP%™/dP™®) - termos incluidos no segundo paréntesis do
numerador da expressao. Adicionando as possiveis interacfes entre o pre¢o da eletricidade,
o0 prego dos combustiveis e o preco do carbono, entdo devemos incluir na andlise os efeitos
de feedback das variacdes do preco da eletricidade, resultantes do choque no preco do
carbono, na procura residual (dQr/dP®"®), no preco dos combustiveis (dP™®/dP'®) e no

proprio preco do carbono (dP%"/dPe) - termos incluidos no denominador da express&o.

" Recorde-se que na abordagem de (Sijm, et al., 2006) e (Sijm, et al., 2008) este fator estava fixo,
correspondendo a ordenada na origem da equagédo do prego ().

%8 Repare-se que a defini¢o aqui adotada de “taxa de repercussdo” corresponde ao que antes definimos como
PPRT (price pass-through rate).
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Além destes desafios colocados pelas possiveis interacfes entre 0s varios mercados
(eletricidade, combustiveis e CO), a afericdo do efeito individual de uma varia¢do do
preco do carbono no preco da eletricidade estd ainda condicionada pela dependéncia dos
restantes elementos presentes na Eq. (3.2-15) (custos ndo relacionados com 0s
combustiveis, eficiéncia térmica e fator de emissdo) face a quantidade procurada de
eletricidade — efeito que esta sintetizado no coeficiente 7". Acresce ainda que as relagdes
entre os varios precos podem ndo ser constantes ao longo tempo, podem depender do
préprio nivel a que se encontram esses precos e de outros fatores ndo considerados no
modelo como é o caso da procura global dos combustiveis. Uma das formas de lidar com
esta complexidade passa pela assuncdo de premissas mais ou menos restritivas
relativamente ao funcionamento dos mercados. Por exemplo, na abordagem desenvolvida
por (Sijm, et al., 2006) e (Sijm, et al., 2008) implicitamente é assumida exogeneidade entre
0s varios mercados, isto é, os autores assumem que ndo ha qualquer interacdo entre o prego
do carbono e o preco dos combustiveis (dP"/dP®™ = 0), entre o preco da eletricidade e o
preco dos combustiveis (dP™®/dP®"e¢ = 0) e que ndo existem efeitos de feedback entre o
preco do carbono e o preco da eletricidade (dP®/dPe' = 0). Além disto é ainda assumida
a constancia de todos os outros custos de producdo além dos combustiveis e dos fatores
eficiéncia térmica e emissdo de CO2, ou seja, I" = 0.

Veremos mais tarde que o processo de selecdo da técnica de estimacdo
economeétrica que adotaremos sera em grande medida condicionado pela tentativa de

acomodar na andlise empirica estas interacfes entre 0s varios mercados.

Como conclusdo podemos afirmar que o quadro teorico relativo a repercussdo do
custo do CO2 no preco da eletricidade aponta indubitavelmente para o facto de a taxa a que
essa repercussdo € feita ser condicionada por uma multiplicidade de fatores o que muito
provavelmente determina a ocorréncia de diferentes taxas para diferentes sistemas elétricos
e para diferentes momentos no tempo. De entre esses fatores, (Sijm, et al., 2006) aponta a
estrutura de mercado, a elasticidade preco da procura de eletricidade, a tecnologia
marginal, responsavel pelo estabelecimento do preco da eletricidade quando este é
determinado pelo principio da ordem de mérito, e o preco do CO2. Os autores concluem
gue mesmo num cenario em que os mercados funcionem de forma razoavelmente
competitiva, onde os produtores internalizem integralmente todos os custos incluindo o do

carbono (add-on rate = 100%), a taxa a que o custo do carbono € repercutida no preco da
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eletricidade pode ser diferente de 100%. Acomodando no modelo a possibilidade de
interacdo entre o mercado de eletricidade e o mercado do carbono, pela via da procura de
licencas de emissdo motivada pela producéo elétrica, (Jouvet & Solier, 2013) acrescem
aquelas condicionantes a elasticidade preco do carbono e o gap entre 0 montante de
licencas alocadas e quantidade de licengas utilizadas pelos produtores elétricos, alargando
0 espetro de PTR possiveis, incluindo a possibilidade desta taxa assumir valores negativos.
A abordagem de (Fell, et al., 2013) permite-nos concluir que a taxa a que os produtores
possam fazer refletir o custo do CO2 no preco da eletricidade estd condicionada por um
intrincado sistema de interdependéncias entre os mercados de eletricidade, combustiveis e
carbono. Como tal, a avaliacdo dessa taxa de repercussao terd necessariamente de ter em
conta as especificidades de cada sistema elétrico em particular. Neste sentido, a estimacao
empirica, pela flexibilidade que oferece, indispensavel para acomodar a grande
complexidade de fatores que como vimos podem condicionar o nivel da taxa de
repercussdo do custo do CO», pode encerrar vantagens face a abordagem com base em
modelos de equilibrio. Como veremos, os préoprios estudos de simulacdo que antecederam
as abordagens empiricas apontavam ja para realidades bastante distintas em funcdo das
condigdes especificas de funcionamento, quer técnicas quer de mercado, de cada um dos
sistemas elétricos europeus sujeitos as restri¢des impostas pelo CELE.
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3.3. Revisdo da Literatura

O estudo das interacOes entre o preco da eletricidade, o preco dos combustiveis e
0 prego das licencas de emissdo de CO> tem dado lugar a uma vasta producdo de estudos.
Seguindo a sugestdo de (Bertrand, 2012), estes estudos podem ser agregados em trés
abordagens: 1) estudo da teoria da taxa de repercussdo do custo do CO2 no preco do
eletricidade (pass-through rate theory); ii) estudo da teoria da captura de rendas
extraordinarias de curto prazo (short-run rent capture theory); iii) estudo da teoria de
substituicdo do combustivel (fuel-switching theory). As duas primeiras abordagens tratam
essencialmente a relagdo entre o prego da eletricidade e o preco do CO2 enquanto a Ultima
assenta no estudo da relacdo entre o preco dos combustiveis e o pre¢co do CO». Tanto a
primeira como a segunda abordagem tém sustentacdo na teoria econdmica, sendo que a
primeira esta associada a teoria dos custos de abate (abatement cost theory), que postula
uma relacdo causal no sentido do preco do carbono para o preco da eletricidade, e a
segunda a teoria da captura de rendas de curto prazo, que aponta para uma relacdo causal
no sentido inverso, isto é, do preco da eletricidade para o preco do carbono. Note-se
contudo, como reforcaremos mais adiante, que o recurso a técnicas estatisticas adequadas
pode dispensar a assun¢do aprioristica relativamente ao sentido da causalidade entre estes

dois precos o que desde logo relativiza a relevancia da dicotomia entre as duas abordagens.

Sendo 0 nosso objetivo principal o estudo dos efeitos da introducdo do CELE no
mercado elétrico, pela via da avaliacdo do impacto do preco das licencas de emissdo de
carbono no preco da eletricidade, naturalmente que a nossa andlise deve ser enquadrada no
essencial na primeira daquelas abordagens. Por isso, na revisdo da literatura que
apresentaremos de seguida iremos sistematizar de forma mais detalhada os resultados
publicados no dmbito daquela abordagem. Mas ndo exclusivamente, pois, atendendo as
interacbes entre 0s diversos mercados energéticos, sejam energias primarias seja a
eletricidade, reportadas em varios estudos cientificos, os resultados dos estudos conduzidos
no ambito da teoria de substituicdo do combustivel, que na pratica se enquadram no estudo
dos principais determinantes do preco do carbono (carbon price drivers), mereceréo

também uma atencdo especial da nossa parte.

A Revisdo da Literatura esta organizada da seguinte forma: uma sec¢do mais

detalhada dedicada & apresentacdo dos trabalhos que se debrucam sobre o tema da
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repercussao do mercado do carbono no prego da eletricidade (Seccéo 3.3.1.) e uma outra,
complementar ao objetivo central da nossa investigagéo, onde sistematizamos os resultados
de um conjunto de estudos que se debrucam sobre os principais drivers do preco do
carbono (Secgdo 3.3.2.). Por sua vez, a primeira destas seccdes estad subsegmentada em trés
outras seccBes: uma primeira (Seccdo 3.3.1.1.) destinada a apresentacdo dos primeiros
resultados da investigacdo empirica sobre o tema do impacto do mercado carbono no prego
da eletricidade, obtidos com base em modelos analiticos e de simulacdo; uma segunda
(Seccdo 3.3.1.2.) onde séo tratados os estudos que procuram estimar a taxa de repercussao
do custo/preco do carbono no preco da eletricidade através de modelos econométricos
supondo exogeneidade dos mercados envolvidos, seguindo a abordagem de analise
univariada de (Sijm, et al., 2006) e (Jouvet & Solier, 2013) exposta na Seccdo 3.2.1.; por
fim, uma terceira (Sec¢do 3.3.1.3.) onde apresentaremos o0s estudos que estimam
econometricamente aquela taxa mas admitindo interacdo entre os varios mercados
energeéticos, seguindo a abordagem de analise multivariada de (Fezzi & Bunn, 2009) e
(Fell, et al., 2013) exposta na Sec¢édo 3.2.2..

3.3.1. Repercussao do Mercado de Carbono no Preco da Eletricidade

A influéncia do preco do carbono nos mercados de eletricidade é um tema que
vem sendo investigado extensivamente quer com recurso a modelos de equilibrio e
modelos de simulagdo (abordagem bottom-up®®) quer, mais recentemente, através de
analise empirica com recurso a estudos econométricos. Nos estudos incluidos na primeira
categoria, também designados por estudos de modelizacdo (modelling studies),
normalmente a metodologia passa pelo recurso a modelos de funcionamento do mercado
de energia elétrica de forma a simular e avaliar o impacto do CELE no setor elétrico. Na
segunda categoria incluem-se os estudos que recorrem a dados empiricos observados para
os mercados de energia e para os mercados de licencas de emissdo. Naturalmente que a

primeira abordagem foi a mais comum no periodo que antecedeu o lan¢camento do CELE

% Por vezes também designadas abordagens de engenharia econdmica (engineering economic) (Lise, et al.,
2010). Os modelos bottom-up sdo modelos onde o equilibrio de mercado é alcangado através de uma
abordagem de otimizagdo com a possibilidade de grande detalhe técnico quer ao nivel da capacidade de
geragdo quer ao nivel da capacidade de transmissdo de energia elétrica (Neuhoff, et al., 2005) e (Ventosa, et
al., 2005).
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na medida em que os investigadores ndo dispunham ainda de dados empiricos relativos ao
funcionamento do mercado de licencas de emissdo. A partir do momento em que as
primeiras series de dados com cotacGes de mercado comecaram a ficar disponiveis, as
analises de natureza empirica tornaram-se mais comuns. Trataremos primeiro de uma
forma mais sintética dos estudos que assentam na modelizagdo dos mercados de energia
elétrica, passando posteriormente a apresentacdo com maior detalhe da revisdo dos estudos
economeétricos uma vez que € nesta abordagem que se enquadra a metodologia que iremos

seguir na nossa analise.

3.3.1.1. Estudos Baseados em Modelos Analiticos e Modelos de Simulacéo

Num estudo sobre os efeitos da limitacdo das emissGes através de um sistema cap-
and-trade, (Reinaud, 2003) procura aferir 0os impactos no setor elétrico europeu ao nivel
das decisdes de investimento dos produtores, dos custos de geracdo e dos precos de venda.
Num modelo onde faz depender o impacto sobre os precos da eletricidade da tecnologia
marginal de producéo e do preco das licencas de emissdo de CO2, o autor conclui que o
efeito sobre 0 preco da eletricidade no mercado grossista seria de um aumento de 21%,
para um cenério do preco do CO2 de 20€/ton.. Nesse estudo, o autor compara estes
resultados com estudos prévios conduzidos pelas consultoras McKinsey e ICF Consulting
onde aquele impacto é estimado em 30% (para um preco do CO> de 25€/ton.) e 19% (para
um prego do CO2 de 5€/ton. na Fase | e 10€/ton. na Fase Il do CELE), respetivamente
(Reinaud, 2003). O autor conclui ainda que o preco do carbono que incentivara a troca de
combustiveis na producéo de eletricidade (switching price)® é de 719€/tCO, isto é, abaixo
desse preco a utilizacdo do carvdo apresenta-se como a mais rentavel e acima sera o gas
natural o combustivel mais competitivo. Acresce contudo que este limiar é, de acordo com
0 autor, sensivel a varios fatores, nomeadamente o proprio preco dos combustiveis e 0s
fatores de eficiéncia térmica assumidos para cada uma das tecnologias, 0 que significa que
a permuta de combustiveis podera ocorrer acima ou abaixo daquele nivel dependendo
desses fatores. Assim, por exemplo, um aumento do preco do gas natural em cerca de 50%

face ao considerado no cenario base levara a um incremento do switching price de

0 Também designado por “CO, breakeven price”, corresponde ao preco do carbono que, no curto prazo,
torna iguais os custos marginais da producdo de eletricidade a partir de carvao ou gas natural.
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19€/tCO- para 34€/tCO- enquanto a melhoria da eficiéncia térmica da tecnologia CCGT
(passando de 49% para 62%) traduzir-se-a na reducdo do switching price para 6€/tCO-.

Num relatério produzido por (ILEX Energy Consulting, 2004) para o UK
Department of Trade and Industry, os autores procuram antecipar o impacto que o preco
do CO; terd nos precos da eletricidade para varios paises europeus (Reino Unido, Irlanda,
Alemanha, Holanda, Finlandia, Suécia, Dinamarca, Espanha e Italia). Assumindo como
premissas uma PTR do custo do carbono de 100% e um preco do CO2 de 10€/ton., 0
autores estimam que o impacto da introducdo do CELE no preco da eletricidade para o
mercado grossita sera de 3,306/MWh - 6,40€/MWh, dependendo do pais e do ano.

Varios autores tém recorrido a simulagéo através do modelo COMPETES®! que
consiste num modelo de teoria de jogos baseado no modelo de competicdo de Cournot
(Cournot competition). Através deste modelo € possivel simular o impacto de
comportamentos estratégicos de produtores com posi¢do dominante no mercado elétrico
grossista para diferentes cenarios de estruturas de mercado e elasticidades preco da
procura. (Wals & Rijkers, 2003) recorrem aquele modelo para analisar o impacto da
transacdo de licencas de emisséo de CO2 no setor elétrico do norte da Europa (Bélgica,
Franca, Alemanha e Holanda), quer quanto ao impacto nos custos de geragdo quer quanto
ao efeito sobre os precos da eletricidade: num cenério para o preco do CO> de 40€/ton., ho
caso da Alemanha, o aumento de preco da eletricidade sera de 35€/MWh, assumindo uma
estrutura de mercado competitivo, e 25€/MWh, para solugdo de Cournot, porquanto no
caso da Franca a variacdo do preco serd inferior a 5€/MWh em qualquer dos casos. Estes
resultados sdo consistentes com o portfdlio tecnoldgico que caracteriza cada um dos
mercados uma vez que no sistema elétrico alem&o grande parte da capacidade de geracao
elétrica provem de tecnologias intensivas em CO2, como é o caso do carvao, enquanto no
caso da Franca grande parte da producdo elétrica é garantida por instalagcbes com
tecnologia nuclear. Recorrendo ao mesmo modelo de simulacéo, a par de uma variedade de
outras metodologias, (Sijm, et al., 2005), para um cenario de prego do carbono de 20€/ton,

estimam um aumento de pregos na Beélgica entre 26/MWh — 14€/MWh, na Franca entre

61 A sigla em lingua inglesa COMPETES significa “Comprehensive Market Power in Electric Transmission
and Energy Simulator”. Este modelo foi desenvolvido pelo ECN - Energy Research Centre of the
Netherlands para os mercados elétricos grossistas do norte da Europa (Bélgica, Franca, Alemanha e
Holanda), podendo ser encontrada uma descrigdo detalhada em (Sijm, et al., 2005).
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1€/MWh — 5€/MWh, na Alemanha entre 136/MWh — 19€/MWh e por fim na Holanda entre
9E/MWh — 11€/MWh. Para estes quatro paises o aumento médio sera de 6€/MWh -
126/MWh o que representa um acréscimo medio de 13% — 39% face aos precos na
auséncia de custo do carbono. Num estudo em tudo semelhante ao anterior,(Lise, 2005)
conclui que o aumento do preco médio para 0s quatros paises devera ser menor, entre
2,72€/MWh — 4,55€/MWh. Dois outros estudos, desenvolvidos ainda com base no modelo
de simulagdo COMPETES, apresentam diretamente estimativas para a PTR do carbono®?.
(Sijm, et al., 2006) estima que para a Alemanha a PTR devera situar-se no intervalo 0,60 —
0,80 e para a Holanda no intervalo 0,60 — 1,00. Também neste caso 0s autores atribuem as
diferencas encontradas para a PTR a diversidade de mix de combustivel de producédo
prevalecente em cada um dos paises. (Chen, et al., 2008), para varios cenarios de preco do
CO2 (0€/ton., 10€/ton. e 20€/ton.), da elasticidade preco da procura no mercado de
eletricidade (0,0, 0,1 e 0,2) e da estrutura de mercado (concorréncia perfeita e varios
cenarios de oligopdlio), estimam que a taxa de repercussdo do custo do CO2 no preco da
eletricidade sera para a média dos quatro paises de 0,60 — 1,16. Os resultados para cada um
dos paises sdo mostrados na Tabela 3.3-1. Parte destes estudos viriam a ser atualizados
mais tarde. (Sijm, et al., 2008) estimam as PTR para uma grande variedade de paises
europeus quer com base em andlise estatistica de dados reais, como veremos mais tarde,
quer com base em simulacdo (COMPETES). Por forma a converter os impactos absolutos
(E/MWh) em termos relativos (PTR) os autores definem uma tecnologia marginal para
cada pais e para cada periodo de consumo (peak hours vs. off-peak hours). Por exemplo,
para Espanha é definida para o periodo peak a tecnologia térmica a fuel6leo (Qil) e para o
periodo off-peak a tecnologia térmica a carvio (coal)®. Também neste caso, a simulagéo é
feita para varios cenarios de preco do CO2 (20€/ton. e 40€/ton.) da elasticidade preco da

procura de eletricidade e para as estruturas de mercado concorréncia perfeita e

62 Neste caso as variag@es absolutas do preco da eletricidade sdo relativizadas, sendo apresentadas como
percentagem do custo de oportunidade total associado ao CO, o que, como referido antes, obriga a
condicionar a analise a assuncéo de uma tecnologia marginal de produgao. Assim, de acordo com o0s autores:
PTR = APrego Eletricidade / A Custo Marginal devido ao CO,. O numerador corresponde & diferenga de
preco entre os cenarios com e sem de licencas de emissdo de CO,. O denominador corresponde a variagdo no
custo marginal da unidade de producdo marginal devida a introdugdo das licencas de emissdo de CO..

83 A para das tecnologias consideradas como dominantes, sdo definidas tecnologias alternativas que, para o
caso de Espanha, sdo: gas de ciclo aberto (OCGT - open cycle gas turbine) para o periodo peak e gas de ciclo
combinado (CCGT - combined cycle gas turbine) para o periodo off-peak.
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concorréncia oligopolistica. Os resultados podem ser observados na Tabela 3.3-1. Neste
estudo os autores simulam também o caso dos paises Ibéricos sendo os resultados para
Portugal de uma PTR entre 0,56 — 0,64, para mercado em concorréncia oligopolistica, e
0,72 — 1,00, para o cenario de concorréncia perfeita. No caso de Espanha os intervalos sdo
0,60 — 0,63 e 0,76 — 1,00, respetivamente. Numa atualizacdo do trabalho de (Chen, et al.,
2008), (Lise, et al., 2010) estimam o impacto da transacdo de licengas de emissédo de CO>
no preco da eletricidade para 20 paises europeus (incluindo Portugal e Espanha) também
com base no modelo COMPETES. Os autores concluem que o impacto sobre o preco €
maior em termos absolutos em paises com predominéncia do carvdo como combustivel de
producdo (1/9€/MWh para a Poldnia no cenario de preco do CO2 a 20€/ton.) € menor em
paises com grande expressdo das tecnologias ndo poluentes (I EMWh — 106/MWh para 0
caso da Noruega). Nas simulacdes efetuadas em (Lise, et al., 2010) para os 20 paises, em
média, 0 aumento esperado para o preco da eletricidade é de /06/MWh — 13€/MWh o que
representa um aumento de 12% — 27% face ao cenario de auséncia de limites a emissdo de
CO.. Relativamente as taxas de repercussdo do custo do CO», para a maioria dos paises e
dos cenarios, situam-se no intervalo 0,70 — 0,90, dependendo do pais, da estrutura de
mercado considerada e da elasticidade preco da procura no mercado elétrico. Para os casos
especificos de Portugal e Espanha, a simulacdo da PTR ndo sofre alteracdes consideraveis
face ao trabalho anterior e 0 aumento de pregos esperado em termos absolutos, no caso de
Portugal situa-se no intervalo 8¢/MWh — 25/MWh e, no caso espanhol, no intervalo
10€/MWh — 25/MWh.

Num relatério produzido para o UK Department of Trade and Industry (IPA
Energy Consulting, 2005), os autores procuram medir o impacto da entrada em
funcionamento do CELE nos prec¢os da eletricidade no Reino Unido para o periodo 2005-
2020. A simulacéo ¢ feita com recurso a modelos de simulacdo dindmicos desenvolvidos
pela propria IPA Energy Consulting, o0 EPSYM (European Power System Model), que
simula os maiores mercados de eletricidade europeus continentais, assim como as
respetivas interligagcdes, e o ECLIPSE (Emissions Constraints and Policy Interactions in
Power System Economics) que simula o mercado elétrico do Reino Unido. A
particularidade destes modelos, ao contrario dos modelos estaticos, é o facto de permitirem
a inclusdo de modificagdes no portfélio de tecnologias de producdo que caracterizam 0s

varios sistemas elétricos. O estudo conclui que o impacto esperado nos pre¢os do mercado
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elétrico grossista do Reino Unido serd de 5€/MWh — 16€/MWh, assumindo pregos do
carbono (caso base) de 15€/ton., 20€/ton. e 25€/ton. para a Fase |, Fase Il e Fase Ill do

CELE, respetivamente.

Procurando igualmente medir o impacto sobre os precos da eletricidade no Reino
Unido, mas recorrendo a um outro modelo de simulagdo, modelo IPM (ICF International’s
Integrated Planning Model), (Neuhoff, et al., 2006) apontam para um incremento do precgo
de 13€/MWh — 14€/MWh para um cendrio do preco do carbono de 20€/ton.. Este mesmo
estudo conclui que o0 aumento de preco para o caso da Alemanha seria de 17€/MWh e para
a Holanda de 15¢€/MWh.

Procurando medir o efeito do CELE no mercado espanhol, (Linares, et al., 2006)
utilizam um modelo que designam por ESPAM. Trata-se de um modelo de simulacdo de
estrutura de mercado oligopolistica desenvolvido especificamente para o mercado espanhol
que permite simular a expansdo da capacidade de geracdo elétrica e determinar
endogenamente o preco das licencas de emissédo de COz. Os autores concluem que, no
longo prazo, o efeito do custo do CO> sobre o preco da eletricidade serd mitigado pelos
efeitos induzidos pelo préprio CELE no comportamento dos produtores de energia quer ao
nivel da troca de combustiveis quer pela expansdo da capacidade instalada da tecnologia
CCGT. Contudo, apesar daqueles efeitos de compensacdo, os autores concluem que o
impacto sobre o preco da eletricidade sera significativo. Para o periodo 2008-2014, num
cenario onde o preco do carbono sob gradualmente de 6€/ton. para 15€/ton., 0 estudo
aponta para um incremento do prego da eletricidade que evoluird de 3€/MWh (cerca de
10%) até 5€/MWh (cerca de 20%) em 2014.

Com base num modelo Cournot de mercado oligopolistico (Oranen, 2006)
procura antecipar a reacdo das empresas dominantes a entrada em funcionamento do
CELE, assim como os correspondentes reflexos nos precos de venda da eletricidade, para o
mercado elétrico nérdico (NordPool). Os resultados do estudo mostram que o grau em que
0 custo do carbono possa ser refletido no preco da eletricidade depende em grande medida
da capacidade de exercicio de poder de mercado pelas empresas dominantes. O autor
simula a PTR do custo do carbono e o correspondente nivel de equilibrio do prego da
eletricidade. Os resultados mostram que a capacidade dos produtores para refletirem no

preco de venda o acréscimo de custo relacionado com o carbono vai diminuindo a medida

70



3. Repercussao do Custo do CO: Revisdo da Literatura

que a procura de eletricidade se vai tornando mais eléstica, evoluindo de 100% em
cenarios de procura inelastica para 26% quando a quantidade consumida de eletricidade €
mais sensivel ao preco Relativamente a variacdo do preco da eletricidade em termos

absolutos, para o cenario de mercado competitivo, varia no intervalo 1€/MWh a 8€/MWh.

(Kara, et al., 2008) analisam o impacto da implementagdo do CELE ao nivel dos
produtores elétricos, industrias intensivas em energia e outros grupos de consumidores para
0 caso dos paises nordicos. Recorrendo a um modelo de equilibrio para o mercado elétrico
(VTT Eletricity Market Model), os autores concluem que o aumento medio anual do preco
da eletricidade no mercado nérdico sera de 0,74€/MWh por cada 1€/tCO-, dependendo da
tecnologia marginal que em cada momento estabelece o preco final e assumindo que os
produtores repercutem integralmente no preco da eletricidade os custos do carbono. Como
resultado deste incremento no preco da eletricidade, os autores antecipam a oportunidade
de formacdo de lucros extraordinarios no setor elétrico nordico em especial para 0s

produtores com tecnologia hidroelétrica e nuclear da Noruega e da Suécia®.

Através de uma abordagem onde a questdo é analisada exclusivamente do ponto
de vista teorico, (Sijm, et al., 2009) procuram analisar o efeito da estrutura de mercado
(concorréncia perfeita, concorréncia oligopolistica ou monopo6lio) na taxa de repercussao
do custo do CO2 no preco da eletricidade. Adicionalmente a estrutura de mercado 0s
autores analisam também o efeito produzido na PTR pelas alteracGes induzidas na ordem
de mérito das tecnologias presentes na curva da oferta de eletricidade ou pela
implementacdo por parte dos produtores de estratégias de mercado distintas da
maximizacdo do lucro, nomeadamente, a maximizacdo de quota de mercado ou a
maximizacdo das vendas. Nesta abordagem, os autores atribuem as divergéncias
encontradas entre os valores da PTR estimados através de exercicios de modelizacdo do
sistema elétrico e os valores postulados pela teoria econémica a capacidade que 0s
exercicios de modelizagdo incorporam para acomodar as mudancas na ordem de mérito das

tecnologias de producdo integradas na curva da oferta.

64 A estimacdo do nivel de lucros extraordinarios (windfall profits) proporcionados pela atribuicdo gratuita
das licencas de emissdo ao setor elétrico tem sido evidenciada em varios estudos empiricos nomeadamente
em (Sijm, et al., 2006), onde se estimam os lucros extraordinarios para os casos da Bélgica, da Franga, da
Alemanha e da Holanda e em (Frondel, et al., 2008), onde os autores, com base nas PTR estimadas em (Sijm,
et al., 2006), estimam os lucros extraordinarios para 0 mercado da Alemanha.
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Tabela 3.3-1 — Modelos Analiticos e de Simulac¢ao: repercusséo do custo do carbono

Preco do .. Cost Pass-
Publicacao/Autor Pais CO2 A Preco Eletricidade Through Rate
€lton. €/MWh % CPTR
(Reinaud, 2003) 20,00 21%
McKinsey e ICF (a) 25,00 30%
(ILEX Energy
Consulting, 2004) Varios 3,30 - 6,40
(Wals & Rijkers, 2003)  Alemanha 25,00 - 35,00
40,00
Franca <5,00
(IPA Energy Consulting,
2005) 15,00 - 25,00 5,00 - 16,00
(Sijm, et al., 2005) Alemanha 13,00-19,00 13%
Holanda 9,00 - 11,00 a
20,00 ' ’
Bélgica 2,00-14,00 39%
Franga 1,00 - 5,00
. Bélgica, Franga,
(Lise, 2005) Alemanha, Holanda 20,00 2,72- 4,55
(Neuhoff, et al., 2006) Alemanha 17,00
Holanda 20,00 15,00
Reino Unido 13,00 - 14,00
(Linares, et al., 2006) Espanha 6,00 -15,00 3,00 - 5,00
(Oranen, 2006) Avrea do NordPool 20,00 1,00 - 8,00
(Sijm, et al., 2006) Alemanha 0,60 - 0,80
Holanda 0,60 - 1,00
(Chen, et al., 2008) Alemanha 0,68-1,18
Holanda 0,43-1,15
Bélgica 0,51-1,26
Franga 0,60 - 1,04
(Sijm, et al., 2008) Alemanha 15,00 - 74,00 0,65 -0,89
Holanda 8,00 - 46,00 0,75-1,10
Bélgica 2,00 - 46,00 0,51-1,18
20,00 - 40,00 ’ ' '
Franca 17,00 - 56,00 0,46 - 1,07
Portugal 8,00 - 40,00 0,56 - 1,00
Espanha 9,00 - 42,00 0,60 - 1,00
(Lise, et al., 2010) Portugal 8,00 - 25,00 0,56 - 1,00
20,00 - 40,00
Espanha 10,00 - 25,00 0,60 - 1,00

Notas: (a) Em (Reinaud, 2003).
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3.3.1.2. Estudos Econométricos Baseados em Analise Univariada

Como referimos antes, os primeiros estudos que procuraram avaliar o impacto da
entrada em funcionamento do CELE nos precos da energia elétrica, quando ndo existia
evidéncia empirica relativa a transagdo das licencas de emissdo de carbono, foram
naturalmente conduzidos com base em modelos de simulagdo. Com a aproximagéao do fim
da primeira fase do CELE (dezembro de 2007), os resultados baseados na analise de
modelizacdo bottom-up foram sendo complementados com os primeiros estudos empiricos

sustentados em analise econométrica.

A revisdo dos estudos empiricos que procuram estimar o impacto do mercado do
carbono no preco da eletricidade recorrendo a analise univariada estd organizada em duas
categorias: 0s estudos que procuram estimar a taxa de repercussao do custo do carbono
(CPTR - Cost Pass-Through Rate) e os que procuram estimar a taxa de repercussdo do
preco do carbono (PPTR - Price Pass-Through Rate), ou também designada, elasticidade

do preco da eletricidade ao preco do carbono.

Estimacdo da taxa de repercussdo do custo do carbono no preco da eletricidade -
(CPTR - Price Pass-through Rate)

Num dos primeiros estudos empiricos baseados em cotacdes de mercado, no
periodo de janeiro a junho de 2005, para 0 mercado alemao, (Bauer & Zink, 2005), através
de analise de regressdo linear simples, numa equacdo onde regridem o preco da
eletricidade como funcdo do preco do carbono, concluem que o coeficiente de regressdo
associado ao preco do CO> foi de 0,52, significando portanto que perante um incremento
de 1,006/tCO> o preco da eletricidade aumentara 0,526/MWh, ou seja, a taxa de
repercussao do preco do carbono no preco da eletricidade seria de PPTR = 0,52.
Adicionalmente os autores argumentam que, assumindo para o periodo em causa um fator
de emissdo de carbono médio associado ao mix de combustivel utilizado na geracdo de
energia na Alemanha seria proximo do ocorrido em 2004, isto é, cerca de 0,53ton.
CO2/MWh, os resultados da estimagdo econométrica conduzem a uma taxa de repercussdo
do custo do CO- no preco da eletricidade perto dos 100% (CPTR = 0,52 / 0,53 = 1). Em
conjunto com as estimativas baseadas nos estudos de simulacéo, (Sijm, et al., 2005), (Sijm,

et al., 2006) e (Sijm, et al., 2006), calcularam a taxa de repercussdo do custo do carbono
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com base em andlise empirica estatistica para os mercados alemdo e holandés, primeiro
para o periodo de jan./2005-jul./2005 e posteriormente para a totalidade do primeiro ano de
funcionamento do CELE. Em (Sijm, et al., 2005) os autores estimam a PTR para o periodo
jan./2005-jul./2005 com base em dois métodos de regressdo linear: método de regresséo
OLS simples e método Prais-Winston (PW), permitindo este Gltimo corrigir a eventual
autocorrelacdo presente nas séries de dados que suportam a regressdao. Uma vez que 0S
autores definem a PTR como o racio entre a varia¢do no preco da eletricidade e a variacao
no custo marginal da unidade de produ¢do marginal, a estimacao envolve a assun¢do como
premissa de uma determinada tecnologia marginal para cada um dos periodos de consumo
considerados (peak hours e off-peak hours) e para cada um dos paises (incluindo as
correspondentes assuncdes relativas a eficiéncia térmica dos combustiveis e aos respetivos
fatores de emissdo de carbono)®®. A PTR ¢é entdo estimada com base na regressdo linear
apresentada na Eg. (3.2-5), surgindo como variavel explicada o dark spread ou o spark
spread, consoante a tecnologia marginal assumida para o periodo em causa, € como
variavel explicativa o custo com as licengas de CO.. Os valores da PTR estimados por
OLS sdo os seguintes: para a Alemanha 0,42 (off-peak) e 0,72 (peak) e para a Holanda 0,53
(off-peak) e 0,40 (peak)®®. Com base na cotagdo média das licencas de emissdo para o
periodo (15,30€/tCO>), 0s autores estimam que o custo de oportunidade médio do carbono
repercutido no preco da eletricidade foi, no caso da Alemanha, de 9,366/MWh para o
periodo peak load e 5,466/MWh para o periodo off-peak load e, no caso da Holanda,
2,94€/MWh para o periodo peak load e 6,89€/MWh para o periodo off-peak load ®’. Para o
primeiro ano completo de funcionamento do CELE, os valores estimados pelos autores

8 Para a Alemanha as tecnologias marginais sdo: para o periodo peak load o carvio (eficiéncia térmica de
40% e fator de emissdo de 0,85tCO2/MWh) e para o periodo off-peak load também o carvdo. Para a Holanda
as tecnologias marginais sdo: para o periodo peak load o gés (eficiéncia térmica de 42% e fator de emissao de
0,48tCO2/MWh) e para o periodo off-peak load o carvdo (eficiéncia térmica de 40% e fator de emissdo de
0,85tCO2/MWh).

% Qs valores estimados pelo método de regressdo PW sdo os seguintes: para a Alemanha 0,42 (off-peak) e
0,69 (peak) e para a Holanda 0,47 (off-peak) e 0,44 (peak).

67 Os valores que apresentamos sdo obtidos com base nas PTR estimadas por OLS. O célculo resulta da
seguinte da aplicagdo formula:

Custo de Oportunidade Médio do CO, = Preco Médio do CO- x Fator de Emissdo (tCO2/MWh) x PTR
Por exemplo, para o caso da Holanda, com base nas estimativas OLS, os calculos vém:
- Periodo off-peak load = 15,30€ x 0,85 tCO/MWh x 0,53 = 6,89€/MWh (tecnologia marginal - carvao)
- Periodo peak load = 15,30€ x 0,48 tCO/MWh x 0,40 = 2,94€/MWh (tecnologia marginal - gas)
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para a PTR sdo os seguintes: para a Alemanha 0,60 (off-peak) e 1,17 (peak) e para a
Holanda 0,80 (off-peak) e 0,78 (peak).

Num estudo desenvolvido para o regulador do mercado energético holandés, com
0 objetivo de estimar a extensdo das eventuais rendas acumuladas pelos produtores de
eletricidade como resultado do CELE, a (Frontier Economics, 2006) desenvolveu um
trabalho estatistico com vista a estimar a relagdo entre o preco do COz e dos combustiveis,
por um lado, e o preco da eletricidade, pelo outro. Também aqui 0s autores assumiram
como tecnologia marginal no periodo peak load a producao térmica a gas e no periodo off-
peak load a térmica a carvédo. Este estudo é também desenvolvido com base em regressao
linear, embora neste caso os autores trabalhem com as variaveis em primeiras diferencas,
em alternativa as variaveis em valores absolutos, sendo especificados dois tipos de modelo:
um em que é regredido o preco da eletricidade contra os precos dos combustiveis e do
carbono e outro onde, a semelhanca do estudo anterior, o spread da eletricidade face aos
combustiveis (dark spread/ spark spread) é regredido contra o preco do carbono. Os
autores afirmam que, no primeiro ano de funcionamento do CELE, a evidéncia encontrada
ndo é suficientemente forte para se poder concluir que o preco do CO; afetou o preco da
eletricidade ou o spread sobre os combustiveis. Esta conclusdo resulta do facto de as PTR
estimadas para o custo do carbono terem associados intervalos de confianga bastante
alargados. Tendo como referéncia o ano completo de 2005, a PTR do carbono é de 0,61
(peak) e 0,34 (off-peak), quando a variavel dependente na regressdo € o preco da
eletricidade em primeiras diferencas, e de 0,18 (peak) e 0,34 (off-peak), quando a variavel

dependente é o spread sobre os combustiveis.

Num estudo posterior, (Sijm, et al.,, 2008) atualizam os estudos empiricos
publicados em 2006, alargando a estimacdo da PTR do custo do carbono quer a um periodo
mais alargado, 2005-2006, quer a um conjunto mais vasto de paises®, onde passa a estar
incluido o caso de Espanha. Uma das alteraces introduzidas pelos autores na metodologia
de estimacéo resultou da necessidade de acomodar a natureza ndo estacionaria das séries

de dados. A realizacdo de testes de raiz unitaria levou os autores a concluir que tanto o

8 Ao todo sdo nove os paises do CELE para os quais sdo estimadas as PTR. Tal como nos estudos anteriores
sdo tratados os casos da Alemanha e Holanda aos quais sdo adicionados: Espanha, Franca, Italia, Poldnia,
Reino Unido, Republica Checa e Suécia.
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spread entre o preco da eletricidade e o custo dos combustiveis como o prego do carbono
ndo rejeitavam a hipdtese nula de raiz unitaria no periodo de estimacdo, ou seja, tratava-se
de séries ndo estacionarias. Na medida em que em todos 0s casos a estacionaridade era
alcancada ap0s as variaveis serem diferenciadas uma vez, os autores optaram por estimar o
modelo com as varidveis em primeiras diferengas em alternativa a regressdo com as

variaveis em niveis. Assim, o modelo da Eq. (3.2-5) é substituido pela seguinte expresséao:
ASpreads = A(PE" - CY®) = Goarb ACEA™ + & (3.2-16)

Tal como na versdo anterior do estudo, a metodologia de estimacdo adotada obrigou a
definicdo de uma tecnologia marginal para cada pais e para cada periodo de consumo®. Os
fatores de eficiéncia térmica e de emissdo de CO associados a cada tecnologia
considerados pelos autores sdo os que constam da Tabela 3.1-1. Os resultados que
mostramos na Tabela 3.3-2, com a exce¢do do caso espanhol, foram os calculados tendo
como referéncia o mercado a prazo de eletricidade’®. Neste caso, de acordo com os autores,
todas as estimativas apresentadas para a PTR provaram ser estatisticamente significativas e
em geral com intervalos de confianca reduzidos. Como podemos verificar, a maioria das
PTRs situa-se no intervalo 0,00 a 1,00 o que é consistente com a expectativa de que 0 custo
de oportunidade associado ao carbono estaria a ser repercutido no preco da eletricidade.
Mais precisamente, de um total de 22 estimativas 17 situam-se entre os 0,38 e os 0,83,
quatro estdo acima da unidade (entre 1,03 e 1,34) e apenas uma € substancialmente
superior a unidade (1,82). Comparando os valores apresentados para o ano de 2005 com 0s
obtidos no estudo anterior, para os casos da Alemanha e da Holanda, a introducdo de
alteracdes na metodologia de estimacao permitiu aos autores corrigir consideravelmente os
valores estimados. No caso do mercado espanhol, as estimativas para o ano de 2005

situam-se no intervalo 0,50 (peak) e 0,64 (off-peak) e para o ano de 2006 no intervalo 1,11

% Para o caso do setor elétrico espanhol, as tecnologias marginais consideradas foram: para o periodo peak a
térmica a fueldleo e para o periodo off-peak a térmica a carvdo. Embora estas sejam consideradas as
tecnologias marginais dominantes, para certos paises, como é o caso de Espanha, a dificuldade em
estabelecer uma tecnologia marginal Unica levou os autores a considerarem cumulativamente uma tecnologia
marginal alternativa, calculando as PTR alternativamente para cada um dos casos. Para Espanha essa
tecnologias sdo para o periodo peak a térmica a gas natural em ciclo aberto (OCGT) e para o periodo off-peak
a térmica a gas natural em ciclo combinado (CCGT). Note-se que de 2006 até ac momento em que
conduzimos o nosso estudo o mix energético espanhol sofreu alteracfes consideraveis.

70 A data de realizacdo do estudo néo existia ainda mercado a prazo em Espanha.
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(peak) e 0,52 (off-peak) o que, excluindo o caso do periodo peak em 2006, se encontra
dentro dos intervalos apontados pelos estudos de simulagdo apresentados antes.

Tabela 3.3-2 — Modelos Econométricos: estimagdo da CCTR do carbono

Publicacéo/ Pais Mercado Periodo CPTR - Cost Pass-Through Rate
Autor Base load Peak load Off-peak load
(Bauer & Zink, jan.-jun./
2005) Alemanha  Forward 2005 1,00 (c)
(Sijm, etal, Alemanha  Forward 2005 1,17 carvdo 0,60 carvao
2005), (Sijm, et W ! v ! v
al., 2006), (Sijm, : N
et al.,202)6() ' Holanda Forward 2005 0,78 ?SS&:GT) 0,80 carvao
(Frontier gas x
Economics, 2006) Holanda Forward 2005 0,61 (OCGT) 0,34 carvao
2005 0,60 . 0,41 N
Alemanha  Forward 2006 0,57 carvao 0,64 carvao
2005 1,34 gas 0,40 .
Holanda Forward 2006 110 (OCGT) 038 carvao
Franca Forward 2005 0,66 carvdo 0,40 carvao
¢ 2006 0,58 0,59
(Sijm, et al., Reino 2005 0,83 gas 1,03 <
2008) Unido ()  ~omard 5006 058 (CCGT) o060 Cavao
Reino Forward 2005 118 " gas 182 carvao
Unido (b) 2006 0,59 (CCGT) 0,66
L. 2005 0,53 .
Suécia Forward 2006 0,62 carvao
2005 0,50 , 0,64 n
Espanha Spot 2006 111 fueldleo 0,52 carvdo

Notas: (a) Com base nos contratos forward para o periodo de verdo (Summer-ahead forward market).

(b) Com base nos contratos forward para o periodo de inverno (Winter-ahead forward market).

(c) Com base no fator de emissdo de carbono médio correspondente ao mix elétrico da Alemanha em 2004
(0,53ton. CO./MWHh). Considerando como tecnologia marginal o carvao, com um fator de emisséo de 0,95ton.
CO2/MWh, a CPTR seria apenas de 0,55.

Partindo da abordagem tedrica expressa na Eq. (3.2-6), (Jouvet & Solier, 2013)

procuram testar empiricamente a ligagao entre o prego das licencas de emissao e o prego da
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eletricidade para um vasto conjunto de paises europeus, em periodos correspondentes a
Fase | (2005-2007) e aos trés primeiros anos da Fase Il (2008-2010) do CELE™. Em
termos de metodologia econométrica, 0 modelo empirico que suporta a estimacgédo segue de
perto (Sijm, et al., 2008), tendo sido assumido no estudo um combustivel marginal
especifico para cada pais e para cada periodo de carga no sistema. Partindo da estimacéo
Eq. (3.2-5) por OLS, para varios subperiodos da amostra, as conclusdes do estudo
concentram-se no teste de significancia individual que tem como hipoOtese nula a
significancia estatistica do coeficiente de regressdo associado ao preco do carbono (dcarb):
para a Fase I, em cerca de 42% dos modelos estimados a CPTR do carbono é
estatisticamente significativa enquanto na Fase Il aquela percentagem desce para 33%; a
CPTR ¢é mais elevada nos periodos de maior consumo (horas de ponta), sugerindo que
guanto mais elevada é a procura, e como tal maior o grau de utilizacdo da capacidade
instalada, maior é a percentagem de custo do carbono presente no preco da eletricidade.
Contudo, os resultados dos modelos que ajustam o0s periodos de menor consumo
aparentemente sdo mais robustos. Segundo os autores, a menor capacidade explicativa do
modelo nos periodos de ponta pode estar relacionada com o facto de o preco da
eletricidade nestes periodos ser muito condicionado pelos picos na procura e pelos
constrangimentos, quer na capacidade de geracdo quer na capacidade de transmissao, e ndo
tanto pelo preco do carbono (especialmente se este se encontrar em niveis abaixo dos
20€/tCOz). Os resultados revelam ainda um menor poder explicativo do preco do carbono
na Fase 1l do CELE o que, na opinido dos autores, podera estar associado a crise financeira
internacional e em especial a reducdo na producdo de eletricidade que teve como efeito
imediato um corte na quantidade de emissées de CO2 ndo antecipado no momento em que
as licencgas foram atribuidas ao setor elétrico no inicio da Fase Il. Serd provavelmente este
excesso de licencas face as necessidades de emissdo do setor elétrico que justificard o
resultado inesperado correspondente a identificacdo no estudo de CPTR negativas. Como
vimos na sec¢do anterior, apesar de inesperado, este resultado tem sustentacdo tedrica no

modelo apresentado pelos autores em (Jouvet & Solier, 2013) . Relembremos que através

1 Os autores agrupam os paises em estudo em quatro subgrupos, usando como critérios o nivel de integracdo
entre mercados (degree of market coupling) e o combustivel marginal prevalecente: Grupo | (Austria, Franga,
Alemanha e Paises Noérdicos), Grupo Il (Reino Unido e Holanda), Grupo Il (Polénia e Republica Checa) e
Grupo IV (Italia e Espanha).
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da Eq. (3.2-13) os autores demonstram que € possivel observar PTR negativas se o
nimero de licencas de emissdo alocadas inicialmente (EiA'°) for superior as necessidades
de consumo pelo setor elétrico (E;). Alargando o periodo de analise aos primeiros meses de
2011, os autores concluem que a disrupcdo do modelo de estimacdo pode estar confinada
ao periodo da crise financeira internacional, podendo o modelo ter recuperado a
capacidade para estimar com alguma robustez o efeito do carbono nas variaces do preco
da eletricidade a partir de 2010-2011.

Estimacédo da taxa de repercussdo do pregco do carbono no prego da eletricidade -
(PPTR - Price Pass-through Rate)

A par dos estudos empiricos que procuram estimar a taxa de repercussao do custo
do CO2 no preco da eletricidade (CPTR), tem sido desenvolvido um outro conjunto de
trabalhos cuja motivagdo central consiste simplesmente em testar a existéncia de uma
relacdo entre o preco do carbono e o preco da eletricidade. Seguindo esta abordagem, a
ligacdo entre o mercado de carbono e o mercado elétrico é avaliada através de uma medida
de elasticidade preco o que na realidade equivale a estimacdo da taxa de repercussdo do
preco do COz (PPTR). Como referimos antes, para que as duas taxas sejam comparaveis é
necessario condicionar a andlise de elasticidade a identificacdo da tecnologia marginal,
ponderando a PPTR pelo fator de emissédo de CO. associado a uma tecnologia marginal
gue se assuma em cada caso concreto. De seguida apresentaremos um conjunto de estudos
economeétricos que se inserem nesta abordagem e cujos resultados apresentamos na Tabela
3.3-3.

Num estudo onde procuram avaliar o impacto da introdu¢do do CELE no mercado
elétrico grossista alemdo, com dados relativos ao periodo 2005-2006, (Zachmann & von
Hirschhausen, 2008), recorrendo a analise de cointegracdo, nomeadamente a um Modelo
de Correcdo de Erros (ECM — Error Correction Model)’?, os autores concluem que a
repercussao do custo do CO2 no preco da eletricidade é assimétrica - uma subida de pregos
do carbono afeta de forma mais severa o preco da eletricidade do que uma descida de

idéntica magnitude. Os autores avangam como possiveis causas desta assimetria o eventual

2 Complementarmente é também aplicado um modelo autorregressivo distributivo.
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exercicio de poder de mercado pelos produtores elétricos e algum desconhecimento dos
operadores relativamente a forma de lidar com este novo custo de producédo. As estimativas
obtidas para os parametros do ECM permitem concluir que, na relacdo de equilibrio de
longo prazo, a elasticidade do preco da eletricidade ao preco do carbono é de 0,57, para o
periodo de ponta e de 0,44, para o periodo base. Mais tarde (Lo Prete & Norman, 2013)
estenderam esta andlise aos casos da Bélgica, Franca e Holanda, para o periodo de
jul./2007 a jul./2010, encontrando evidéncia de repercussdo do preco do CO2 no preco da
eletricidade mas ndo de assimetria nessa relagdo. Além de testar esta hipdtese, os autores
concluem que o preco da eletricidade é mais sensivel ao preco do carbono em periodos de
contracdo da atividade econémica. Na opinido dos autores, a explicacdo para este resultado
pode radicar no facto de a reducdo da atividade econémica levar a curva da procura de
eletricidade a deslocar-se para a esquerda e, nesse caso, admitindo que ordem de mérito
ndo depende do estado da economia, serdo normalmente as tecnologias mais poluentes,
com custo marginal mais reduzido (carvao), a funcionar como tecnologias marginais

nesses periodos.

Num estudo para o mercado alemao, no periodo de abr./2005 a out./2007, (Zanotti
& Gabbi, 2009), regredindo por OLS a variacdo do preco da eletricidade sobre a variagdo
no preco de contratos de futuros de carbono, concluem que a PPTR para as licengas de
emissdo com maturidade para a primeira fase do CELE é de 0,79 ™.

Recorrendo a uma modeliza¢do econométrica dinamica (modelo autorregressivo),
onde o preco da eletricidade é ajustado em funcdo dos seus proprios valores passados e dos
precos contemporaneos dos inputs (carbono, gas natural e carvdo), a par da inclusdo de
variaveis de controlo que refletem a temperatura atmosférica e a estagdo do ano, (Kirat &
Ahamada, 2011) concluem, para o periodo de jul./2005 a jul./2007, que o preco do carbono
ndo influencia o preco da eletricidade no caso da Franca e que a elasticidade de longo
prazo do prego da eletricidade em relacdo ao prego do carbono é de 0,02 no caso da
Alemanha. Mais tarde (Ahamada & Kirat, 2012) atualizam este estudo alargando o periodo
de andlise & Fase Il do CELE (mar./2008 a dez./2010). A atualizagdo do estudo permitiu

aos autores concluir que apds outubro de 2008, momento onde ocorre uma quebra

73 Para os contratos com maturidade nos anos entre 2008 e 2012 as PTR sdo as seguintes: 0,46 para as EUA
2008; 1,54 para as EUA 2009; 1,26 para as EUA 2010; 0,47 para as EUA 2011; 0,53 para as EUA 2012.
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estrutural do preco do carbono em resultado da crise financeira internacional (Ahamada &
Kirat, 2012), os produtores de eletricidade em ambos o0s paises passaram a estar
verdadeiramente condicionados pela restricdo de emissées de CO2, passando a incluir o
preco do carbono na funcéo custo de producdo. Na opinido dos autores, a justificacdo para
este acréscimo de restricdo sentido pelos produtores elétricos poderéd ser encontrada quer
na alteragdo as regras de transferéncia de licencas de emissao entre fases (banking) quer na
reducdo dos limites de emissdo maximos (caps). Nos modelos de regressao ajustados para
0 periodo de out./2008 a dez./2010, os coeficientes associados ao preco do carbono sédo
para ambos os mercados estatisticamente significativos, com uma margem de erro bastante
reduzida (1% de nivel de significancia), fixando-se a PPTR da Alemanha no intervalo 0,13
- 0,14 e a PPTR da Franca no intervalo 0,19 — 0,22. Como podemos constatar, a
elasticidade do preco da eletricidade ao preco do carbono é mais elevada em Franca do que
na Alemanha, o que, atendendo ao mix de tecnologias presente em cada um dos sistemas
elétricos, caracterizado em grande medida pelo peso da tecnologia nuclear em Franca e
pelos combustiveis fosseis na Alemanha, pode parecer contra intuitivo. A explicacdo
avancada pelos autores reside no facto de os produtores elétricos na Alemanha terem
melhores condigdes para reagir a reducdo do numero de licencas de emissdo ocorrido na
Fase 1. Na verdade, os autores afirmam haver evidéncia na producéo elétrica alema de um
efetivo trade-off entre gas natural e carvdo. Como tal, a estratégia de troca de carvédo por
gas natural (fuel switching), que ndo estd ao alcance dos produtores elétricos franceses,

representa uma maior oportunidade de abate de CO; para os produtores alemaes.

Num trabalho empirico de estimacdo da relacdo entre o preco da eletricidade, o
preco do carbono e o preco dos combustiveis para o mercado francés (Powernext), (Dana
& Moreno, 2011), apdés concluirem que as séries de dados no periodo mai./2006 a
mar./2008 sdo ndo estacionarias, e contrariando os resultados dominantes na literatura
empirica sobre o tema, ndo encontram qualquer relagcdo de cointegracdo entre aquelas
variaveis’. Afastada como tal a possibilidade de recurso a abordagem de corre¢do de
erros, 0s autores optam por responder a limitacdo da auséncia de estacionaridade

convertendo os pregos em taxas de rentabilidade. Na equacao de regressdo ajustada, onde a

4 Talvez uma das explicacOes para este resultado possa residir no facto de os autores trabalharem com pregos
futuros em alternativa ao mercado a vista.

81



3. Repercussao do Custo do CO: Revisdo da Literatura

variacdo da taxa de rentabilidade do preco da eletricidade € explicada pelas taxas de
retorno associadas aos pregos do carbono, do gés natural e do carvéo, todos os coeficientes
de regressdo revelaram significancia estatistica. Os autores estimam que um aumento do

preco do carbono de 1% resulte num acréscimo do preco da eletricidade de 0,16%.

Num estudo para o mercado espanhol (Fabra & Reguant, 2014), por um lado,
procuram quantificar a taxa de repercussao do custo do carbono no preco da eletricidade e,
por outro lado, compreender as razdes que determinam a magnitude dessa taxa. Os autores
demonstram que cerca de 80% do acréscimo de custo devido ao carbono foi repassado para
0 preco da eletricidade no periodo de jan./2004 a jun./2007. Procurando as causas para esta
subrepercussdo do custo no preco de mercado, 0s autores comegam por testar a hipotese de
uma internalizacdo apenas parcial dos custos do carbono no custo de producdo da
eletricidade. Embora, como vimos antes, existam varias razdes que podem sustentar um
comportamento menos eficiente por parte dos produtores de eletricidade, a hipdtese de
uma taxa de repercussdo do custo inferior a unidade ser devida a internalizacdo incompleta
dos custos do CO; é rejeitada de forma robusta pelos resultados do estudo’™. Como tal,
procurando identificar canais alternativos da repercussdo do custo do carbono, os autores
identificam a elasticidade da procura e o poder de mercado dos produtores elétricos como
causas que podem explicar uma repercussdo apenas parcial do custo do CO,. O estudo
estima que o facto da resposta da procura ao aumento do preco no mercado de eletricidade
se afastar do cenario de “procura inelastica” possa ser responsavel pela mitigacdo da
repercussdo do custo do CO2 no preco da eletricidade em cerca de 20%. Os autores
demonstram ainda que no periodo em causa ocorreu uma efetiva substituicdo de
tecnologias poluentes (carvao) por tecnologias mais limpas (CCGT) o que pode também
justificar uma PPTR inferior ao postulado pela teoria econdmica. A metodologia seguida
pelos autores para estimarem a PPTR do carbono assentou na regressao entre o preco da
eletricidade e o preco do carbono com a especificacdo a incluir uma série de efeitos fixos,
com o objetivo de controlar o modelo por potenciais tendéncias associadas a sazonalidade,
e um conjunto de variaveis exogenas correspondentes aos precos dos combustiveis

(petroleo, carvdo e gas natural). Além destas, o0 modelo inclui ainda variaveis de controlo

7> Refira-se que ja num estudo anterior os autores tinham identificado evidéncia de internalizagéo do custo do
carbono pelos produtores elétricos no mercado espanhol (Reguant & Ellerman, 2008).

82



3. Repercussao do Custo do CO: Revisdo da Literatura

do lado da procura — indicadores de atividade econdémica e de clima, e do lado da oferta —
capacidade instalada de energias renovaveis e quantidade de energia renovavel produzida.
Nas varias especificacfes consideradas pelos autores as estimativas para a PPTR variam no
intervalo 0,41 — 1,11. A PPTR mais elevada (1,17) corresponde a especificacdo onde o
preco da eletricidade é regredido exclusivamente em ordem ao preco do carbono. Contudo,
introduzindo sucessivamente as variaveis de controlo, a amplitude do intervalo da PPTR
desce consideravelmente, para 0,41-0,58. Segundo os autores, o impacto aproximado de
50% nos precos da eletricidade reflete o nivel de emissdes médio das tecnologias que

funcionam habitualmente como marginais.

Tabela 3.3-3 — Modelos Econométricos: estimacdo da PPTR do carbono

Elasticidade (PPTR -
Publicacao/ Autor Pais Mercado Periodo Price Pass-Through Rate)

Base load Peak load

(Zachmann & von

Hirschhausen, 2008) Alemanha  Spot 2005 - 06 0,44 0,57
(Zanotti & Gabbi, 2009) Alemanha  Spot 2005 - 07 0,79
(Kirat & Ahamada, 2011) Alemanha  Spot 2005 - 07 0,02
(Dana & Moreno, 2011) Franca Futuros 2006 - 08 0,16
(Ahamada & Kirat, 2012) Alemanha  Spot 2008 - 10 [0,13 - 0,14]
Franca Spot 2008 - 10 [0,19 - 0,22]
Alemanha  Futuros 2007 - 10 [0,09 - 0,21]
(Lo Prete & Norman, 2013) Bélgica Futuros 2007 - 10 [0,07 - 0,30]
Franca Futuros 2007 - 10 [0,03 - 0,25]
Holanda Futuros 2007 - 10 [0,10 - 0,21]
Alemanha  Futuros 2009 - 10 0,70 0,75
Franca Futuros 2009 - 10 1,00 -
(Fell, et al., 2013) Holanda Futuros 2009 - 10 0,80 0,95
P. Nordicos Futuros 2009 - 10 0,80 0,75
Espanha Futuros 2009 - 10 0,65 -
(Fabra & Reguant, 2014) Espanha Spot 2004 - 07 [0,41-0,58]
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3.3.1.3. Estudos Econométricos Baseados em Analise Multivariada

Um trago comum aos estudos empiricos apresentados até ao momento é o facto de
em nenhum caso se considerar a possibilidade de interacdo entre os pregos das varias
commodities considerados na modelagdo economeétrica (eletricidade, petrdleo, carvao, gas
natural, CO.). A generalidade destes estudos assenta no desenvolvimento de andlise
univariada, onde o preco de uma mercadoria € modelado como funcdo de um conjunto de
precos de outras mercadorias e, eventualmente, de um conjunto de outros regressores
exogenos (temperaturas, pluviosidade, nivel de armazenamento de agua, restricGes nas
interligacbes do sistema elétrico, indices de atividade econOmica, etc.), sem que se
considere a possibilidade de relagdes causais reciprocas. Esta assungdo de exogeneidade
dos precos é particularmente forte quando estamos na presenca de mercados muito
integrados como é o caso dos mercados de energia e 0os mercados de licencas de emissdo
de CO..

A consideracdo de todas estas relacdes obrigam a adocdo de procedimentos de
estimacdo que permitam levar em linha de conta as interdependéncias de todo o sistema de
precos, na linha do quadro tedrico que apresentamos na Seccdo 3.2.2, desenvolvido por
(Fell, et al., 2013), onde a taxa de repercussdo do preco do carbono no preco da
eletricidade devera ter como ponto de partida a Eq. (3.2-14). A natureza bastante intrincada
destas inter-relacfes e a presenca de variados efeitos de feedback cuja direcdo nem sempre
é simples de determinar com exatiddo tém levado varios autores a terem como ponto de
partida na especificacdo dos modelos econométricos, como alternativa a especificagdo das
relacbes estruturais entre os varios precos, uma abordagem de orientacdo pelos dados
(data-driven paradigm), proposta por (Sims, 1980) e (Hendry & Mizon, 1993) onde 0s
precos sdo modelados conjuntamente, sendo todos tratados a priori como variaveis

enddgenas.

Os estudos desenvolvidos com base nesta abordagem, designada de analise
multivariada, sdo 0s que metodologicamente estdo mais proximos do nosso trabalho,
merecendo por isso uma referéncia autbnoma e mais detalhada. Um dos primeiros estudos

empiricos desenvolvido com base nesta metodologia foi conduzido por (Honkatukia, et al.,
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2006)’®, e posteriormente atualizado em (Honkatukia, et al., 2008), para a vertente
Finlandesa do mercado elétrico nérdico (NordPool). Os autores recorrem a analise
multivariada onde as variaveis preco sd8o modeladas conjuntamente num sistema de
equacOes, sendo todas tratadas a priori como variaveis endogenas o0 que, no caso da
modelacdo autorregressiva, se traduz num Modelo Vetorial Autorregressivo (VAR — Vector
Autoregressive Model). Como analisaremos em detalhe no Cap. 4 dedicado ao tema das
metodologias economeétricas, em contextos onde as varidveis sdo ndo estacionarias mas
exibem a propriedade de cointegracdo, a abordagem VAR, desenvolvida em conjunto com
0 ja referido mecanismo de correcdo de erros, traduz-se numa especificacdo designada por
Modelo Vetorial de Corre¢do de Erros (VECM — Vector Error Correction Model) que
permite ultrapassar simultaneamente as limitacGes associadas quer a endogeneidade das
varidveis quer a auséncia de estacionaridade. Analisando 0s precos spot diarios para o
periodo de jan./2005 a mai./2006, (Honkatukia, et al., 2006) concluem pela existéncia de
uma unica relagdo de cointegracdo entre o preco da eletricidade, o preco do carbono, o
preco do gas natural e o preco do carvdao o que facilita a estimacdo das taxas de
repercussao do preco dos inputs no preco da eletricidade. Os coeficientes de regressao
associados a cada um dos precos nessa relagdo de equilibrio de longo prazo, designada por
equacdo de cointegracdo, correspondem as elasticidades do preco da eletricidade aos varios
inputs. Assim, como podemos verificar pela Tabela 3.3-4, a elasticidade estimada do prego
da eletricidade ao preco do carbono é de 0,93, para o preco do gas natural de 0,61 e para o
preco do carvao de 0,83. A estimacdo dos parametros do VECM permite ainda concluir
que, no curto prazo, cerca de 28% das variacdes no preco da eletricidade séo explicadas
pelo ajustamento do preco a desvios ocorridos face ao nivel de equilibrio de longo prazo”’.
Mais tarde os autores atualizaram o seu trabalho (Honkatukia, et al., 2008), concluindo que
para o primeiro ano do CELE (jan./2005 a dez./2005) a PPTR do carbono foi de 0,35 e
para o periodo correspondente aos dois primeiros anos (jan./2005 a dez./2006) foi de 0,54.
Além da estimacdo VECM os autores recorrem a dois outros modelos econométricos, o

Modelo Autorregressivo Integrado de Média Movel (ARIMA — Autoregressive Integrated

76 Estudo por vezes também surge referenciado como (Perrels, et al., 2006).

" Como demonstraremos mais tarde, este valor corresponde a estimativa para o coeficiente associado ao
termo de correcdo de erros (ECT — Error Correction Term) na equacdo relativa ao preco da eletricidade
também designado por coeficiente de ajustamento ao desequilibrio na relacdo de longo prazo. Na Tabela
3.3-4 corresponde a coluna identificada com o titulo “Coeficiente Ajustamento”.
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Moving Average Model) e 0 Modelo Autorregressivo de Heterocedasticidade Condicional
Generalizada (GARCH - Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
Model), introduzindo na analise outras variaveis com poder explicativo sobre a variacdo do
preco da eletricidade no curto prazo, nomeadamente, varidveis que podem refletir
variacBes na procura de eletricidade (temperatura atmosférica, dias Gteis vs. dias de fim-de-
semana/feriados, periodos de inverno vs. periodos de verdo) e nas condi¢bes da oferta
(grau de utilizacdo de capacidade de geracdo elétrica, grau de utilizacdo da capacidade de
transmissdo, nivel de armazenamento de dgua em reservatorios). Os resultados estimados
pelos varios modelos permitem ainda aos autores concluir que sensibilidade da variacdo do
preco da eletricidade ao preco do carbono parece ser condicionada pelo grau de utilizacéo
da capacidade de geracdo instalada. A justificacdo avancada pelos autores prende-se com o
facto de nos periodos em que o sistema € sujeito a maior carga tenderem a ser oS

combustiveis fosseis as tecnologias marginais.

Um estudo empirico bastante popular na literatura dedicada ao tema do impacto
do prego do CO2 no preco da eletricidade foi desenvolvido por (Bunn & Fezzi, 2008) para
os mercados do Reino Unido e da Alemanha. Recorrendo também a andlise de
cointegracdo multivariada, os autores ajustam um VECM para modelar o comportamento
conjunto dos precos da eletricidade, do carbono e do gés natural, para um periodo que
corresponde aproximadamente ao primeiro ano de funcionamento do CELE (jan./2005 a
jun./2006). Na especificacdo econométrica adotada pelos autores, além das variaveis
enddgenas preco, a temperatura é incluida como variavel exdgena como forma de controlar
0 modelo pelo efeito desta varidvel na procura de eletricidade. Os autores concluem para
ambos 0s mercados que existe apenas uma relacdo de cointegracdo entre aqueles precos.
Como podemos verificar na Tabela 3.3-4 a PPTR do carbono é mais expressiva no
mercado alemao (0,52) do que no mercado do Reino Unido (0,33), acontecendo o inverso
para PPTR do gas natural (0,49 para o mercado alemédo contra 0,65 para o Reino Unido).
De acordo com os autores, estas diferencas resultam do facto de no Reino Unido o
combustivel marginal ser frequentemente o gas natural enquanto na Alemanha é o carvéo
que funciona como combustivel marginal numa fracdo consideravel do tempo. Tendo
presente que o contetdo de carbono na producéo de eletricidade com base em gés natural
é, segundo os autores, aproximadamente 60% do verificado na producdo com base em

carvdo, ndo serd de estranhar que a relacdo entre o preco da eletricidade e o preco do
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carbono seja mais forte no caso da Alemanha. Na verdade, a PPTR do carbono na
Alemanha é superior a do Reino Unido em cerca 1,6 vezes. Uma outra diferenca sensivel
entre os dois mercados prende-se com a velocidade de ajustamento do preco da
eletricidade face a desvios no nivel de equilibrio de longo prazo. Repare-se que na
Alemanha a velocidade de corre¢do dos desequilibrios é de -0,19 enquanto no Reino Unido
é de -0,25, ou seja, 0 mercado do Reino Unido ajusta cerca de 30% mais rapidamente que o
alemé&o o que pode indiciar um maior nivel de competicdo no mercado. Em (Fezzi & Bunn,
2009)’8, os autores complementam para o caso do Reino Unido a analise dindmica das
interagBes entre os precos da eletricidade, do carbono e do gas natural, conduzida através
do ajustamento VECM, com uma analise das relacfes estruturais baseada em varidveis
instrumentais (quantidade de gas disponivel em stock e quantidade de gas transportado
através da interligacdo Zeebrugge-Bacton’). Os resultados obtidos através desta
abordagem permitem aos autores confirmar os resultados do estudo anterior,
nomeadamente que o preco do carbono é importante para a determinacdo do preco de

equilibrio de longo prazo da eletricidade.

Num estudo empirico para 0 mercado francés (Powernext), (Chemarin, et al.,
2008) procuram testar a eventual ocorréncia de repercussdes cruzadas (cross-spillovers)
entre os mercados da eletricidade e do carbono. Os autores recorrem a varias abordagens
econométricas adequadas a séries ndo estacionarias, nomeadamente, ajustando um VAR
com as varidveis em primeiras diferencas, ajustando um VECM e ainda estimando um
modelo bivariado GARCH. Numa das modelacbes VAR, além da eletricidade e do
carbono, os autores incluem como variaveis enddgenas algumas commodities energéticas
(gés natural e petrdleo). Nas modelagfes vetoriais, a par das variaveis endogenas (taxas de
rentabilidade dos precos), sdo incluidos dois tipos de variaveis de clima: temperatura
(como proxy da procura de eletricidade) e precipitacdo (como proxy que reflete as
condicBes associadas ao mix de geracdo elétrica). A generalidade dos resultados das
estimacgOes leva os autores a concluir que ndo existe uma relagdo de curto prazo entre as
taxas de retorno associadas aos pregos da eletricidade e do carbono enquanto no longo

prazo essa relacdo parece existir.

8 Uma primeira versdo do estudo foi apresentada em (Bunn & Fezzi, 2007).

™ A Unica interligagdo de gas entre o Reino Unido e a Europa Continental.
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Em (Fell, 2010) o autor avalia o impacto do CELE no mercado NordPool para o
periodo jan./2005 a abr./2008. Tal como nos casos anteriores, o sistema de equacdes é
especificado numa modelacdo de correcdo de erros (VECM), tendo como variaveis
enddgenas os precos da eletricidade, do carbono e dos combustiveis carvao e gas natural, e
como variavel exdgena de controlo a temperatura. O ajustamento inclui ainda a variével
“nivel das reservas de agua” que numa das modelagdes propostas ¢ tratada como varidvel
exogena, a par da temperatura, e noutra como variavel endégena, admitindo-se neste caso
que as reservas de agua poderdo ser geridas estrategicamente como funcdo dos custos
associados ao preco dos combustiveis (Fell, 2010). Também aqui os autores concluem pela
existéncia de uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre os precos da eletricidade, do
carbono e dos combustiveis, estimando valores para a PPTR do carbono entre 0,11 - 0,13.
O valor para o impacto do prego do CO2 no preco da eletricidade substancialmente inferior
ao estimado por (Fezzi & Bunn, 2009) para os mercados da Alemanha e do Reino Unido
poderd ser explicado pelas diferencas no mix energético que caracteriza cada um dos
sistemas elétricos do qual resulta uma intensidade de carbono substancialmente inferior no
caso nordico, devida a um maior predominio de tecnologias limpas (hidrica). Ja& a as
diferencas relativamente aos valores estimados por (Honkatukia, et al., 2006) e
(Honkatukia, et al., 2008) sdo mais dificeis de justificar dado tratar-se aproximadamente do
mesmo mercado, embora elas possam residir no periodo de estimacdo que, no caso de
(Fell, 2010), se estende até abr./2008. Na verdade, a queda no preco do CO2 ocorrida a
medida que a Fase | do CELE se encaminhava para o fim e tinha inicio a Fase Il pode estar
na origem do enfraquecimento do vinculo entre o mercado elétrico e o mercado do carbono

0 que justifica uma progressiva redugdo da PPTR ao longo do tempo.

Num trabalho desenvolvido para o mercado elétrico da Republica Checa, com
base em cotagdes do mercado a prazo para o periodo de jan./2007 a mar./2010,
(Vondruskovd, et al., 2010) testam a existéncia de uma relacdo de equilibrio de longo
prazo através do ajustamento de um VECM onde séo incluidos os pregos da eletricidade,
do carbono e do carvdo. Os autores concluem pela existéncia de uma relacdo de equilibrio
entre aquelas varidveis, sendo ambos o0s coeficientes da equacdo de cointegracdo
estatisticamente significativos. Como podemos confirmar pelos dados apresentados na

Tabela 3.3-4, a elasticidade do preco da eletricidade ao preco do carbono € relativamente
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elevada (PPTR = 0,83) o que provavelmente serd um reflexo do peso do carvdo no
portfélio energético da Republica Checa®.

Como referimos antes, os primeiros anos de funcionamento do CELE,
correspondentes a Fase I, sdo considerados por varios autores como um periodo atipico e
por isso pouco representativo. Partindo desta premissa,(Thoenes, 2011), procurando
compreender as determinantes do preco da eletricidade para o mercado da Alemanha e
aferir o impacto da moratoria nuclear decidida pelas autoridades alemas em 2011, analisa
um periodo que inclui apenas a Fase Il do CELE (abr./2008 a set./2010). Recorrendo
também a analise de cointegracdo através do ajustamento VECM, o autor encontra uma
relacdo de cointegracdo entre os precos da eletricidade, do carbono e do gas natural,
concluindo que o preco da eletricidade se ajusta as varia¢fes do preco dos inputs no longo
prazo. Como podemos verificar na Tabela 3.3-4 a estimativa para a elasticidade do preco
da eletricidade ao preco do carbono (PPTR = 0,51), embora estimada para um periodo
diferente, ndo se afasta da estimativa calculada por (Bunn & Fezzi, 2008). Os autores
complementam a abordagem VECM com a aplicacdo de um modelo semiparamétrico que
permite concluir que relacéo entre o preco da eletricidade e o preco dos inputs varia com o

nivel de carga no sistema, refletindo as variagdes na ordem de mérito.

Ainda seguindo a abordagem de andlise multivariada, (Fritz, 2012) estima a
interacdo entre o preco dos futuros de eletricidade no mercado da europa central (EEX) e 0
preco dos inputs (carbono, gas natural e carvdo) para um periodo de cinco anos (jan./2007
a dez./2011). A PPTR = 0,41 para o carbono ndo se afasta em demasia das estimativas
calculadas por outros autores, por exemplo para o mercado a vista alemdo. Talvez o
resultado mais surpreendente neste caso seja a fraca velocidade de ajustamento do mercado

de futuros de eletricidade face a desequilibrios na relacdo de longo prazo (-0,06).

Num trabalho empirico para o mercado espanhol, onde procuram ajustar um
modelo de equilibrio de longo prazo que permita explicar a variagdo do preco da
eletricidade em funcdo de um conjunto bastante alargado de variaveis explicativas, (Bello

& Reneses, 2013) recorrem também & anélise de cointegragdo. O estudo desenvolve-se no

8 Refira-se que num ajustamento alternativo, onde o nimero de desfasamentos nas variaveis é inferior, e
portanto com risco mais elevado de enviesamento por autocorrelacdo dos erros, esta taxa é ainda mais
elevada, indicando repercussao do preco do carbono acima dos 100% (PPTR = 1,20).
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periodo de jan./2009 a nov./20118L. Os autores ajustam um VECM onde além do preco da
eletricidade sdo consideradas as seguintes variaveis: preco do carbono, preco do carvéo,
preco do petroleo, quantidade procurada de eletricidade, quantidades de eletricidade
produzidas pelas varias tecnologias presentes no portfolio elétrico espanhol e balango
elétrico internacional (importac6es/exportacGes). O resultado das estimativas para as
elasticidades do preco da eletricidade ao prego dos inputs apresentado na Tabela 3.3-4

mostra uma PPTR do preco do carbono de 0,18.

Num estudo recente para os mercados do Reino Unido e da Alemanha, (Huisman
& Kilic, 2014) procuram testar empiricamente a hipdtese de a taxa de repercussao do preco
do CO2 no preco da eletricidade nédo ser constante ao longo do tempo, procurando desta
forma confirmar que o nivel de passagem do custo do carbono ao preco da eletricidade
depende do grau de intensidade de carbono associado a cada tecnologia. Incidindo a
analise sobre cotacdes do mercado de futuros, os resultados obtidos pelos autores
claramente rejeitam a hipotese nula de PPTR constante no tempo contra a hipotese
alternativa de PPTR variavel com o tempo. Como podemos observar na Tabela 3.3-4, para
0 caso do Reino Unido, onde a estimacdo foi ainda desdobrada em dois modelos, em
funcdo do contrato de futuros utilizado, as taxas de repercussédo do prego do carbono no
preco da eletricidade variam entre 0,56 - 0,62 para as horas de ponta e 0,47 - 0,57 para as
horas fora de ponta, quando o combustivel marginal é o carvéo, e entre 0,66 - 0,73 para as
horas de ponta e 1,23 - 1,37 para as horas fora de ponta, quando o combustivel marginal é
0 gas natural. As estimativas obtidas para o caso da Alemanha sdo bastante mais

controversas desde logo pela grande variabilidade que apresentam.

Através de diferentes abordagens econométricas, (Fell, et al., 2013) estimam a
relacdo entre o preco da eletricidade, dos combustiveis e do carbono para a Alemanha,
Franca, Holanda, Paises Nordicos e Espanha, para o periodo jan./2009 a dez./2010 com
base em cotac¢des do mercado de futuros e distinguindo dois regimes de consumo (ponta e
base). Os autores comegcam por estimar o impacto da Fase Il do CELE no preco da

8 Uma primeira amostra (jan./2009 a abr./2011) é utilizada para estimar o modelo e uma segunda,
correspondente ao periodo remanescente, € usada para validagao dos resultados.
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eletricidade assumindo exogeneidade do preco dos inputs®?. Trata-se portanto de ajustar
um modelo de equacgdo Unica onde a variagdo do preco da eletricidade € explicada por um
conjunto de variaveis explicativas exdgenas (preco do carbono, preco do gas natural, preco
do carvdo) e um conjunto de varidveis de controlo (niveis de agua nos reservatorios,
indices acionistas — admitindo-se que incorporam informacéao sobre o nivel de atividade da
economia e variaveis de sazonalidade). As estimativas obtidas por este modelo para a
PPTR do carbono sdo as indicadas na Tabela 3.3-3. De forma a projetar o significado
destas estimativas em termos do grau de repercussdo do custo do CO2 no preco da
eletricidade, os autores assumem o0s seguintes fatores de emissdo para as diferentes
tecnologias: 0,96 tCO2/MWh para a térmica a carvao, 0,60 tCO2/MWh para a térmica a gas
natural de ciclo aberto (OGCT) e 0,42 tCO2/MWh para a térmica a gas natural de ciclo
combinado (CCGT). Partindo destes valores, os autores afirmam que as PPTR estimadas
para o periodo de carga base, com exce¢do de Espanha, correspondem aproximadamente a
uma repercussao completa do custo do CO2 na medida em que na maioria dos casos sera o
carvao a funcionar como tecnologia marginal neste periodo. Note-se que, na realidade, a
conclusdo so serd inteiramente correta se aquela taxa igualar o fator de emissdo medio da
tecnologia marginal no periodo de carga em causa®3. Por exemplo, no caso da Holanda, no
periodo de consumo em horas de ponta, admitindo que a tecnologia marginal é
sistematicamente o carvao, entdo a conclusao de repercusséo integral do custo do carbono
sera aceitavel (CPTR = 0,95 / 0,96 ~ 100%). Relativamente ao periodo em horas de ponta,
partindo do principio de que usualmente serdo as tecnologias de custo mais elevado
(CCGT) a estabelecer o prego, a concluséo de repercussao integral do custo do CO> é mais
dificil de sustentar uma vez que se trata de tecnologias com fatores de emissdo mais
reduzidos. Uma das explicacdes avancadas pelos autores para justificar a CPTR nos
periodos de ponta acima do esperado € a crescente penetracdo de energias renovaveis. O
acréscimo de energia produzida a partir destas fontes traduz-se imediatamente na reducédo
da procura residual (procura total deduzida da producdo nuclear e renovavel) destinada as

82 Reportando-nos ao modelo tedrico apresentado na Eq. (3.2-14), e a expressdo da taxa de repercussdo do
custo do CO; representada pela Eq. (3.2-15), esta especificagdo corresponde a restringir o efeito da variacéo
do preco do carbono no preco da eletricidade ao pardmetro FE (fator de emissdo de CO; ou intensidade de
carbono). Como vimos antes, este seré o efeito de uma variacéo do preco do carbono no preco da eletricidade
se todos 0s outros pregos se mantiverem constantes (ceteris paribus).

8 Deve ter-se presente que a CPTR = PPTR / Fator de Emissdo de CO2 da Tecnologia Marginal.
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fontes térmicas. Assim, a quantidade crescente de renovaveis pode estar a excluir a CCGT
do sistema, contribuindo para aumentar o nimero de horas em que o carvdo funciona como
tecnologia marginal nos periodos de ponta. Uma outra explicacdo prende-se com a
evolucgdo do racio “preco do carvao/pre¢o do gas natural” cujo decréscimo tem vindo a
favorecer o carvdo no trade-off entre estes dois combustiveis. Neste modelo os autores
estimam também a PPTR dos combustiveis, sendo que, para o caso do mercado espanhol
(periodo base), essas taxas sdo aproximadamente: PPTR (carvio) =~ 0,3 e PPTR (gas
natural) = 0,4. Reconhecendo que as estimativas obtidas pela especificacdo do modelo de
equacdo Unica poderdo estar enviesadas, especialmente pela forte probabilidade de
ocorréncia de endogeneidades entre o preco da eletricidade e o preco dos inputs, os autores
complementam este trabalho com uma analise onde relaxam a hipdtese de exogeneidade
dos precos, estimando um VECM que corresponde a representacdo econométrica do
modelo representado na Eq. (3.2-14). Através de Analise da Funcdo de Resposta a
Impulsos (IRF — Impulse Response Function Analysis), os autores concluem que o efeito
de um chogue no prec¢o do carbono sobre o pre¢o da eletricidade é, para todos os mercados,
estatisticamente significativo e persistente no longo prazo. Para o periodo de consumo
base, o efeito sobre o preco da eletricidade de um choque de 7,00€/tCO, estabiliza no
longo prazo em torno dos 0,50€/MWHh para 0 mercado espanhol e no intervalo 0,706/MWh
- 0,90€/MWh para o0s restantes mercados. Na opinido dos autores, a repercussao do custo
do CO2 mais baixa em Espanha pode ficar a dever-se & maior penetracdo do gas natural

neste pais e as fortes limitagdes nas conexdes com 0s restantes mercados europeus.

Num trabalho desenvolvido jA no d&mbito da presente investigacdo, (Freitas &
Silva, 2012a), (Freitas & Silva, 2012b) e (Freitas & Silva, 2013a), estudaram
empiricamente o segmento portugués do MIBEL para um periodo correspondente a parte
da Fase Il do CELE (jan./2008 a ag./2011). Os autores assentam o estudo em anélise de
cointegracdo, ajustando um VECM onde as varidveis preco da eletricidade, preco do
carbono, preco do géas natural e preco do carvao sdo modeladas conjuntamente como
variaveis enddgenas. A par destas, sdo incluidas na componente de curto prazo do modelo
um conjunto de variaveis exdgenas através das quais 0s autores procuram controlar o efeito
das variaveis preco pelas condi¢cbes da procura e da oferta no mercado -elétrico,
nomeadamente: temperatura atmosférica e um conjunto de variaveis que funcionam como

proxy do mix elétrico (quantidade de eletricidade transacionada para cada tecnologia de
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geragdo elétrica). O estudo mostra evidéncia empirica de que todos os pregos considerados

(eletricidade, carbono e combustiveis) sdo relevantes para o estabelecimento da relacdo de

equilibrio de longo prazo a qual o preco da eletricidade estd ancorado e que o coeficiente

associado ao preco do carbono, ou seja, a elasticidade do preco da eletricidade ao preco do
carbono, é de PPTR = 0,51.

Tabela 3.3-4 — Modelos Econométricos com Interagdo entre Pregos Energéticos: PPTR

Publicacdo/  Pais/ Periodo Variaveis PPTR - Price Pass-Through Rate Coef.
Autor Mercado Enddgenas |Exdgenas Carbono Combustiveis Ajust.
Off-
Base Peak peak | Gas Carv Pet.
. Eletricid.
(Honkatukia, 02/2005 . i}
et al., 2006) NordPool 05/2006 gOz,~Gas, 0,93 0,61 0,83 0,28
arvao
Eletricid.,
0112005 1 o5, G, 035 013 101 0,16
. 12/2005 <
(Honkatukia, NordPool Carvao
et al., 2008) 01/2005 Eletricid.,
12/2006 CO2, Gés, 0,54 0,15 0,99 -0,07
Carvéo
Reino 04/2005 | Eletricid.,
(Bunn & Unido 06/2006 | CO, Gas | emP- | 033 0,65 0.25
Fezzi, 2008) 04/2005 | Eletricid.,
Alemanha 06/2006 | COs2, Gas Temp. 0,52 0,49 -0,19
(Fezzi & Reino 04/2005 | Eletricid., i}
Bunn, 2009)  Unido 05/2006 | COp, Gas | 'emP- | 032 0,66 0,25
Eletricid., Nivel
CO2, Gés, A 0,11 3,25 0,29 -0,13
x Agua
01/2005 |Ava0
(Fell, 2010) NordPool Eletricid.,
04/2008 CO» Gis
2 29 0,13 325 0,30 -0,14
Carvao,
Nivel Agua
(Vondruskovd Republica  01/2007 | Eletricid., 083 043 )
,etal.,, 2010) Checa 03/2010 | CO2, Cravdo ' '
(Thoenes, 04/2008 | Eletricid., )
2011) Alemanha 09/2010 | CO», Gés 0,51 0,36 0,29
Eletricid.,
(Fritz, 2012)  Alemanha 01/2007 CO3, Gas, 0,41 0,66 1,23 -0,06
12/2011 x
Carvao
Eletricid.
(Bello & '
Reneses, Espanha  0L/2009 | CO Carvao, 0,18 0,21 0,73 | -0,03
04/2011 | Petroleo,
2013) -
vérias
(Aatola, et al., 01/2008 | Eletricid., )
2013) Fran@  48pm1 | co, 0,74 0,06
. Eletricid. Temp.
(Freitas & 01/2008 ! Lo )
Silva, 2013a) Portugal 08/2011 COz,MGas, mix 0,51 0,31 0,29 0,32
Carvao elétrico
Eletricid., 0,66 - 1,23-
(Huisman &  Reino 07/2007 | CO, Gés 0,73 1,37
Kilic, 2014) Unido 12/2012 | Eletricid., 0,56 - 0,47-
COg, Carvao 0,62 0,57

Notas: Significado das abreviaturas. Carv. - Carvéo; Pet. - Petroleo; Coef. Ajust. - Coeficiente de Ajustamento; Eletricid. —

Eletricidade.
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A par dos estudos apresentados até ao momento tém sido publicados outros
trabalhos que procuram igualmente estudar a relacdo de longo prazo entre o preco da
eletricidade, do carbono e dos combustiveis embora sem o objetivo concreto de estimar em

concreto o nivel a que o custo do carbono € repassado para o preco da eletricidade.

Tal é o caso do estudo empirico de (Pinho & Madaleno, 2011) onde os autores
procuram concluir se a heterogeneidade que caracteriza os varios sistemas elétricos europeus
condiciona 0 impacto que a restricdo do carbono possa produzir nos mercados energéticos.
Para tanto estudam as interacdes entre o preco da eletricidade, o preco do carbono e o preco
dos combustiveis (gas natural, carvdo e petréleo) para trés mercados europeus distintos:
Franca, Alemanha e Paises Nordicos. Os resultados permitem aos autores concluir que o
impacto da introducdo do CELE nos mercados elétricos europeus depende inequivocamente
do pais em andlise 0 que remete para a relevancia das politicas domésticas ao nivel da
eficdcia da solucdo desenhada pela UE no combate as alteragdes climaticas. Mais
especificamente, os resultados do estudo permitem concluir que o mecanismo de transmissao
do custo do CO2 ao preco da eletricidade pode ser atenuado pela presenca da tecnologia
nuclear no sistema elétrico e que o potencial aumento do preco da eletricidade depende do
mix energético e do estadio de desregulamentacdo em que se encontre 0 mercado elétrico do
pais em causa. Mais tarde o estudo foi atualizado para o periodo jan./2009 a jul./2012 (Fase
Il do CELE) em (Madaleno, et al., 2014). A metodologia econométrica usada é a mesma
(VECM), tendo sido adicionada ao sistema como variavel exdgena a temperatura. Tal como
no estudo anterior, os autores concluem que as diferencas ao nivel da eficiéncia do CELE nos
varios mercados resultam principalmente da heterogeneidade dos portfolios de geragdo
elétrica.

Num estudo empirico onde procuram avaliar o papel dos mercados de carbono no
processo de integracdo dos mercados elétricos europeus, (Aatola, et al., 2013), incidindo a
sua analise sobre os mercados da Europa Central (Alemanha, Franca e Holanda), da
Peninsula Ibérica, dos Paises Nordicos e do Reino Unido, para um periodo cuja extensdo
total vai de fev./2003 a ag./2011, testam a hipotese do impacto do custo do CO2 no preco da

eletricidade variar com o mix elétrico de cada pais e a hip6tese de poder variar ao longo do
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tempo. Relativamente a primeira hipGtese, os autores concluem que, ceteris paribus®, o
impacto do prego do carbono no preco da eletricidade é positivo mas desigual, dependendo
do mix elétrico do pais, sendo mais forte no carvao do que no gas e sendo o mais reduzido
guando a tecnologia é a de ciclo combinado. No que respeita a eventual diferenca de impacto
no tempo, a conclusdo do estudo aponta para que no curto prazo a introducdo do recurso
carbono na estrutura de custos da eletricidade possa contribuir para um incremento na
diferenca de precos entre os varios mercados elétricos europeus. Ja no que respeita ao
impacto do mercado de carbono no longo prazo, as conclusfes do estudo antecipam um
efeito favoravel no processo de integracdo dos mercados elétricos europeus. Em particular,
um acréscimo do preco do CO>, estimulando a entrada em operacdo de fontes de energia
limpa suplementares, poderad fazer deslocar a curva da oferta para a direita, moderando a
pressdo sobre os precos da eletricidade e contribuindo para excluir da rede as centrais menos
eficientes. Na opinido dos autores, este efeito tendera a estreitar as diferencas de precos da
eletricidade entre os varios paises, contribuindo para uma maior uniformidade de precos na

Europa.

A tentativa de avaliar a eficacia de solucbes de politica ambiental baseadas no
mercado, como instrumento para 0 combate as alteracfes climéticas, ndo € um exclusivo da
investigacdo desenvolvida em torno do caso Europeu (CELE). Como ficou dito no capitulo
anterior, outras geografias vém implementando sistemas de cap-and-trade como instrumento
de politica para prossecucdo dos compromissos assumidos no ambito do Protocolo de Quito
ou simplesmente como instrumento de reducdo voluntaria das emissdes de GEE. Vimos
também que um dos casos de implementacdo mais consistente destas solu¢des tem sido o
caso Australiano. E por isso natural que também a prop6sito deste caso se venha produzindo
investigacdo empirica sobre a eficacia do sistema. Um exemplo dessa investigacdo € o
trabalho desenvolvido por (Cotton & Truck, 2011) onde os autores procuram avaliar a
interacdo entre o preco da eletricidade e o preco do CO, para os dois mais importantes
sistemas de transacdo de licencas de emisséo de emissdo de carbono Australianos — o sistema
regional NSW (New South Wales) Greenhouse Gas Abatement Scheme (GGAS)® e o sistema

8 Néo considerando as eventuais endogeneidades entre os precos dos varios mercados elétricos.

8 Sistema introduzido em 2002, tendo-se iniciado as transagdes de licencas de emissdo em jan./2003. Neste
sistema, a semelhanga do CELE, cada certificado (NGAC - New South Wales Greenhouse Gas Abatement
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nacional Mandatory Renewable Energy Target Scheme (MRET)®. No modelo econométrico
usado os autores ajustam um VECM onde a equacdo de cointegragdo Unica tem como
variavel explicada o preco da eletricidade e variaveis explicativas o preco do gas natural e o
preco dos certificados NGAC (New South Wales Greenhouse Gas Abatement Certificates),
num caso, e o preco dos certificados REC (Renewable Energy Certificates) num outro caso.
A elasticidade do preco da eletricidade ao preco do carbono, para os certificados NGAC, os
mais diretamente comparaveis com as EUA, é de 0,39. Os resultados obtidos levam o0s
autores a concluir que a ligagéo entre o preco do carbono e o preco da eletricidade existe mas
sO no periodo mais recente revelou ser estatisticamente significativa. Mais recentemente este
estudo foi atualizado por (Cotton & Mello, 2014), essencialmente no que respeita a
abordagem econométrica usada na analise empirica. Através de Analise da Funcdo de
Resposta Generalizada a Impulsos (GIRF - Generalised Impulse Response Function) e da
Anélise de Decomposicdo da Variancia dos Erros (EVD - Error Variance Decomposition) o0s
autores concluem que a relagdo entre as varidveis presentes no modelo no longo prazo é
significativa. Contudo, os resultados mostram também que, no curto prazo, o papel que o
carbono desempenha na explicacdo dos movimentos do preco da eletricidade € muito pouco
significativo. O caso Australiano tem sido estudado empiricamente por varios outros autores,
podendo destacar-se as contribui¢des de (Frontier Economics, 2009), de (Chevallier, 2010d)

e mais recentemente de (Nazifi, 2015).

Certificates) representa uma tonelada de CO, equivalente. Aquando do seu langcamento, estava previsto que o
sistema seria descontinuado quando entrasse em operagdo um sistema federal.

8 O objetivo deste sistema consiste na reducdo das emissdes de GEE pelo sistema elétrico a partir do reforco
da quantidade de energia renovavel injetada na rede. O “ativo” transacionado neste caso nao ¢ diretamente
comparavel com as licengas de emissdo do CELE: a meta imposta pelo sistema aos produtores elétricos
respeita a quantidade de energia renovavel a injetar na rede e o “ativo” alvo de transagdo no mercado sdo
certificados que representam um MWh de eletricidade produzida a partir de fontes renovaveis acima da
baseline fixada para o produtor (REC — Renewable Energy Certificates). O sistema foi introduzido em
jan./2001 e aplica-se ao periodo de 2001 a 2021. A partir de 2011 o sistema foi segmentado em duas partes: o
Small-scale Renewable Energy Scheme (SRES) e o Large-scale Renewable Energy Target (LRET), tendo
sido este Gltimo a dar continuidade, em termos de regras de funcionamento, ao mecanismo original.
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3.3.2. Fatores Determinantes do Preco do Carbono

No ambito do estudo do comportamento do prego do carbono baseado em
modelos fundamentais, onde se procura explicar a formacdo do preco em funcdo da
evolucdo de um conjunto de varidveis economico-financeiras, os fatores que vém sendo
mais recorrentemente identificados como determinantes da evolugéo do prego do carbono
(carbon price drivers) podem ser agrupados em quatro categorias, uma do lado da oferta e
trés do lado da procura. Uma vez que os mercados de carbono sdo artificiais, no sentido de
que resultam exclusivamente de decisdes politicas, é ao nivel politico-institucional que em
ultima instancia sdo determinadas as condi¢Ges da oferta de mercado. Neste ambito, a
decisdo politica assume especial relevancia na determinacdo da quantidade total de
licencas de emissdo presente no mercado, no estabelecimento das regras de alocacdo das
licencas de emissdo pelos operadores sujeitos ao sistema, na definicdo das regras de
utilizacdo de certificados verdes complementares as licencas de emissdo (CERs e ERUS),
na defini¢do das regras de “depdsito” (banking) e “empréstimo” (borrowing) de licencas
entre fases de funcionamento do sistema e no estabelecimento das penalidades a aplicar
aos operadores em caso de incumprimento. Do lado da procura, sdo habitualmente
identificados trés fatores fundamentais na explicacdo do comportamento do preco do COa:
0 nivel de atividade econdmica, varidveis relacionadas com o clima e o preco dos
combustiveis utilizados na producdo de eletricidade (Sijm, et al., 2005),(Christiansen, et
al., 2005), (Kanen, 2006).

O efeito do nivel de atividade da economia na quantidade procurada de licencas
de emissdo, e por essa via no pre¢o do CO2, é unanimemente reconhecido na medida em
que a quantidade de emissGes de GEE esta diretamente relacionado com o nivel de output
produzido. Um exemplo concreto desta relacdo foi a queda de cerca de 3% a que se assistiu
no nivel de emissdes de GEE como efeito da crise financeira internacional (IEA -

International Energy Agency, 2009).

O efeito das condicbes climatéricas no mercado de carbono, que resulta
fundamentalmente da relacdo deste com os mercados energéticos, tem sido identificado
tanto do lado da procura como do lado da oferta de energia. Do lado da procura, sdo as
temperaturas extremas que, determinando um acréscimo na procura de energia, tanto para

aquecimento como para arrefecimento, surgem como variavel que influencia o
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comportamento do preco do CO (Considine, 2000). Do lado da oferta de energia, muito
especialmente energia elétrica, sdo as varidveis precipitacdo, velocidade do vento e
radiacdo solar que, influenciando a quantidade de eletricidade renovavel limpa injetada na
rede elétrica (hidraulica, edlica e solar), e por essa via condicionando a necessidade de
utilizacdo de licengas de emissdo pelo setor elétrico, podem encerrar algum poder
explicativo do comportamento do pre¢co do CO> (Hintermann, 2010).

O efeito do preco dos combustiveis no comportamento do preco do carbono
decorre essencialmente da sua interacdo com o setor de producéo elétrico. O facto de o
setor elétrico ser indiscutivelmente o mais relevante no sistema CELE faz com que o prego
do carbono seja fortemente influenciado pelo nivel de emissdes e capacidade de
abate/reducdo de CO: deste setor (Bertrand, 2012). Na medida em que as diferentes
tecnologias de producdo elétrica tém diferentes niveis de emissdo de CO2, a ordem de
despacho condiciona naturalmente o nivel total de emissdes com origem no setor elétrico.
Como tal, os produtores elétricos dispdem de uma opcéo de abate de carbono que passa
pela simples alteracdo da hierarquia das tecnologias na ordem de despacho. Na verdade,
qualquer setor de atividade dispde de duas estratégias para alcancar o objetivo de reducdo
das emissdes de GEE impostos pelo CELE: uma estratégia de longo prazo, traduzida pelo
investimento em aumento da eficiéncia e tecnologias limpas (reducdo das emissdes por
unidade de output), e uma estratégia de curto prazo que passa pela redugdo do nivel de
atividade (reducdo do output). Acresce que, em algumas situacdes, o setor elétrico além
destas duas possibilidades dispde ainda da opc¢do de, mantendo o nivel de producéo,
reduzir a quantidade total de emissdes pela troca de combustiveis (tecnologia) utilizados na
geragdo de eletricidade. Segundo vérios autores, esta estratégia, habitualmente designada
por “troca ou comutagdo de combustivel” (fuel-switching) consiste na opcao de abate de
carbono mais relevante para o setor elétrico no curto prazo ((Christiansen, et al., 2005),
(Kanen, 2006) e (Bunn & Fezzi, 2008) e (Rickels, et al., 2010), por exemplo). A
substituicdo de carvao por gas no despacho elétrico pode conduzir a uma reducdo no nivel
de emissdes de carbono por MWh elétrico produzido entre 40% a 60% ((Bunn & Fezzi,
2008) e (Rickels, et al., 2010)). Na auséncia da restricdo do carbono, a hierarquia na ordem
de despacho entre o carvao e o gas serd determinada pela comparacdo entre o dark spread
e o spark spread. Na presenca de um custo adicional associado ao carbono, aquele trade-
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off sera feito entre o clean dark spread e o clean spark spread®’. Igualando estas margens,
resultara o designado “prego de substituigdo/comutagdo de combustivel” (fuel switching
price) que corresponde ao preco do carbono que torna indiferente em termos de
rentabilidade gerar eletricidade a partir da queima de carvao ou a partir da queima de gas.

Recorrendo a expressdo introduzida por (Fehr & Hinz, 2006)28:

— custos geragiocarvio (—Mfyh)
Gy (3.3-1)

)— emissao carbonogés(m

7iv7)
MWh

tCOp
MWh

custos gera(;éogafs(

switching price ( ) =
tCo, emissao carbonocar,,ao(

Os termos “custos de geragdo” correspondem a ponderacao do preco dos combustiveis pelo
fator de eficiéncia térmica, para cada uma das tecnologias, ¢ os termos “emissdo de
carbono” correspondem aos fatores de emissdo de carbono associados a cada uma das
tecnologias. Como podemos verificar pela expressao da Eq. (3.3-1), o switching price esta
relacionado positivamente com o preco do gas e negativamente com o preco do carvao.
Um aumento do preco do gas, do qual resultara um aumento do switching price (supondo
por exemplo a manutencdo do prego do carvdo), levara a um incremento na utilizagdo do
carvao como combustivel para a producao eletricidade o que tera como efeito um aumento
da procura de licencas de emissdo e por sua vez um aumento do preco do carbono. Por sua
vez, um aumento do preco do carvao pode levar a uma substituicdo do combustivel no
sentido contrario, contribuindo para reduzir a procura e o preco do carbono. E este efeito
induzido no preco do CO; pela alteracdo da relacdo entre o preco do carvao e o prego do
gas que ¢ designado de “efeito de substituicdo ou comutagdo” (switching effect) e que
postula uma relagdo positiva entre o pre¢o do CO2 e o switching price. A par deste efeito
ligado ao preco relativo dos combustiveis, alguns autores identificam os precos dos
combustiveis em termos absolutos também como potencias responsaveis pelo
comportamento do preco CO», na medida em que deles dependerd a sua procura pelo setor

elétrico e como tal a procura de licencas de emissdo. Este efeito, por vezes designado por

87 Os spreads correspondem a margem de lucro bruta do preco da eletricidade sobre os custos do combustivel
e do carbono para o caso do carvao e do gas, respetivamente.

8 Talvez esta seja a forma mais comum de expressar o switching price, seguida por exemplo em (Kanen,
2006), (CDC Climat Research, 2007), (Delarue & D’haeseleer, 2007), (Rickels, et al., 2010), (Bertrand,
2012), (Creti, et al., 2012) e (Bertrand, 2014). Contudo, alternativamente, o switching price podera ser
aferido pelo réacio entre o preco do gas e o preco do carvdo, como sugerido por exemplo em (Delarue, et al.,
2010), ou pela taxa de retorno associada a diferenca entre 0s pre¢os, como em (Boersen & Scholtens, 2014).
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“efeito procura” (Rickels, et al., 2010), postula uma relagdo negativa entre o preco de
ambos os combustiveis e o preco do carbono.

No ambito do CELE, o trabalho publicado por (Kanen, 2006) foi um dos
primeiros a tratar a teoria da troca de combustivel. O autor simulou o preco/custo de troca
de carvédo por gas, expresso em €/ton.CO2, tal como apresentado na Eq. (3.3-1), para 25
paises europeus. De entre 0s paises onde a comutagdo de combustivel € mais provavel, ou
seja, sistemas elétricos onde uma proporcdo significativa da geracdo elétrica nos periodos
fora de ponta é assegurada por carvdo e gas, sdo reportados casos de switching price
particularmente reduzidos (Espanha e Holanda), casos ndo tdo reduzidos mas ainda assim
abaixo da média da UE 25 (Reino Unido) e casos particularmente elevados (Alemanha).
Recorrendo também a estudos de simulacdo, (Delarue, et al.,, 2008) e (Delarue &
D haeseleer, 2008), simulando a forma como a ordem de despacho podera ser afetada pela
introducdo de um custo associado as emissfes de carbono, concluem pela existéncia de um
elevado potencial de troca de combustivel nos casos da Espanha, Holanda, Reino Unido e

Alemanha.

No ambito da andlise fundamental, varios estudos econometricos desenvolvidos
com base em estimacdo de equacdo Unica, tém demonstrado que o0s combustiveis
constituem os principais drivers do pre¢o do carbono, surgindo em alguns casos de forma
complementar, habitualmente no papel de varidveis de controlo, outras varidveis
explicativas como por exemplo: as temperaturas atmosféricas, o nivel de atividade
econdémica ou a quantidade de energia limpa injetada na rede. No grupo de estudos
relativos a Fase | do CELE, (Mansanet-Bataller, et al., 2007), com base em precos do
mercado a prazo, testam em diferentes modelos a significancia estatistica do petroleo, do
carvao, do gas e do racio entre os precos do gas e do carvao, incluindo complementarmente
como varidvel explicativa as temperaturas atmosféricas. Os autores concluem pelo efeito
positivo dos precos do petréleo e do gas e das temperaturas atmosféricas extremas, quer
frias quer quentes, no comportamento do preco do carbono. Pelo contrario, o preco do
carvao e a temperatura atmosférica média ndo revelaram significancia estatistica. (Rickels,
et al., 2007), testam o efeito do preco individual dos combustiveis (petroleo, carvéo e gas)
e dos racios “preco gas/preco carvao” e “prego petroleo/pre¢o do carvao”, incluindo ainda
como variaveis de controlo as temperaturas atmosféricas extremas e a velocidade do vento.

Neste estudo, além de confirmarem a significancia estatistica do efeito positivo dos pregos
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do petréleo e do gas e das temperaturas extremas, os autores reportam uma relacdo
negativa com significancia estatistica entre o preco do carvdo e o preco do CO2. A
velocidade do vento néo revelou potencial explicativo do preco do carbono. Em (Alberola,
et al., 2007) e (Alberola, et al., 2008), atraves de uma estratégia de estimacdo que leva em
linha de conta as quebras estruturais ocorridas no preco a vista do carbono durante a Fase |
do CELE, os autores ajustam um modelo de equacdo Unica onde testam como varidveis
explicativas o preco dos combustiveis (petréleo, gas e carvao), o preco da eletricidade, o
clean spark spread, o clean dark spread e o switching price implicito no preco dos
combustiveis. Além destas, sdo também testadas a influéncia de varidveis de clima
(temperaturas médias e temperaturas extremas) e varidveis que refletem o nivel de
atividade econdmica. Para o periodo completo da amostra (01/07/2005 a 30/04/2007), os
autores concluem que as variagfes do preco do carbono resultam essencialmente do preco
das energias. Tal como em estudos anteriores, os efeitos dos pregos do gas e do carvao
sobre o0 prego do carbono séo estatisticamente significativos, sendo o primeiro positivo e 0
segundo negativo. Em linha com estes resultados estdo também os coeficientes associados
aos spreads da eletricidade: sinal positivo para o clean spark spread e negativo para o
clean dark spread. O mesmo acontece com o preco da eletricidade, cujo efeito sobre o
preco do carbono é positivo e estatisticamente significativo. Pelo contrério, o coeficiente
associado ao preco do petroleo ndo revelou significancia estatistica o que, segundo os
autores, sera consistente com a explicacdo avancada por (Kanen, 2006) que afirma que o
preco do petrdleo so afetara o pre¢o do COz indiretamente por via do preco do gas natural.
O mesmo acontece com o coeficiente associado ao switching price. Neste caso, 0s autores
reconhecem que a auséncia de efeito de substituicdo de combustivel é contra intuitiva face
a significancia observada para os precos do gas e do carvao, avancando como explicacdo
possivel a ocorréncia de problemas de multicolinearidade associados a estimagdo. Também
relativamente ao clima, e contrariamente ao reportado por outros autores, as temperaturas
extremas ndo revelaram produzir qualquer efeito sobre o preco do carbono. Nos resultados
publicados em (Alberola, et al., 2007) é ainda reportado um efeito positivo e significativo
no prego do CO do nivel de atividade nos setores de producdo sujeitos as restricdes
impostas pelo CELE. Em (Hintermann, 2010) o autor conclui que o preco do gas e a
temperatura tém um efeito positivo sobre o preco do carbono e o nivel de reservas de agua

nos reservatorios um efeito negativo. Relativamente ao preco do carvdo e ao nivel de
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atividade econdmica, neste caso tendo como proxy um indice do mercado accionista
(FTSE - Financial Times Stock Exchange Eurotop 100), o estudo conclui que a relacéo
com o preco do carbono ndo é estatisticamente significativa. Ainda no grupo de estudos
empiricos que procuram compreender a relacdo entre o preco do carbono e os seus drivers,
através de um ajustamento de equacao Unica, (Rickels, et al., 2010) surge como um dos
primeiros trabalhos a debrucar-se sobre a Fase 1l do CELE (primeira metade do periodo
2008-2012). O ajustamento desenvolvido pelos autores tem como variavel dependente o
preco do carbono e como variaveis explicativas o preco dos combustiveis (petroleo, gas,
carvao e switching price), o nivel de atividade econémica (indices de mercados de capitais)
e varidveis de clima (temperaturas, velocidade do vento e niveis de hidraulicidade
implicitos nos reservatorios de agua). O modelo é testado tanto sobre cotagdes a vista
como sobre cotacBes a prazo. A relacdo entre o preco do carbono e o switching price,
calculado a partir das cotacbes a prazo (forward switching price), € positiva e
estatisticamente significativa, em linha portanto com a teoria de troca de combustivel.
Contudo, o sinal do coeficiente associado ao switching price calculado a partir das
cotacdes a vista (spot switching price), contrariando o postulado pela teoria, é negativo.
Esta aparente contradicdo é explicada pelos autores pelo facto de a variacdo do spot
switching price ser explicada essencialmente pelo pregco a vista do gas uma vez que a
variacdo do preco do carvao nos prazos mais curtos é substancialmente reduzida. Assim, 0s
autores defendem que, enquanto no longo prazo predomina o “efeito de substituicdo” de
combustivel, no curto prazo o “efeito procura” domina o “efeito de substitui¢dao”, ou seja,
um aumento (diminuicdo) do preco do gas estimula uma reducdo (aumento) da procura de
eletricidade e por esta via uma reducdo da procura de licencas de emissdo e do
correspondente preco. Assim, concluem os autores que o efeito troca de combustivel existe
mas ndo nos prazos mais curtos. No que respeita as restantes variaveis, os coeficientes
associados aos indices que aproximam o nivel de atividade econdémica revelaram
significancia estatistica enquanto a influéncia das variaveis de clima é sobretudo indireta,
mais pelo efeito produzido na quantidade de energia renovavel do que propriamente pelo

efeito sobre a procura de energia.

Num estudo mais recente, que abrange toda a Fase Il e 0s primeiros meses da Fase
I1l do CELE (jan.2008 a out.2013), (Koch, et al., 2014) procuram identificar os price

drivers do prego do carbono de entre um vasto conjunto de fatores até entdo identificados
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na literatura como potenciais responsaveis pela evolugcdo dos mercados de carbono. Os
resultados da estimagdo permitem autores chegar as seguintes conclusdes. Primeiro, no que
respeita a influéncia do preco dos combustiveis, e contrariando alguns estudos anteriores,
ndo encontram evidéncia clara de que os custos de abate associados a substituicdo de
combustivel estejam refletidos no preco do carbono. Na opinido dos autores este resultado
pode ficar a dever-se a insensibilidade do preco do CO> ao pre¢o do carvéo cujo efeito, na
modelacdo onde os precos dos combustiveis surgem considerados em termos absolutos,
ndo é estatisticamente significativo. Pelo contrario, na linha de varios estudos anteriores, 0s
resultados confirmam a significancia estatistica na transmissao de informacao do preco do
gas para o preco do carbono. Segundo, no que respeita ao efeito das energias renovaveis,
particularmente o das intermitentes, os autores encontram evidéncia empirica clara do
efeito das energias edlica e solar no preco do carbono embora em magnitude moderada.
Mais especificamente, o coeficiente associado as variagcGes na quantidade de eletricidade
edlica e solar é negativo, conforme esperado, e estatisticamente significativo. Contudo, e
contrariamente ao previsto em estudos de simulacdo anteriores, nomeadamente (De
Jonghe, et al., 2009) e (Van den Bergh, et al., 2013), que apontavam para uma reducédo
bastante apreciavel do preco do carbono em resposta ao incremento da penetracdo das
renovaveis, os resultados empiricos obtidos por (Koch, et al., 2014) revelam que aquele
efeito serd mais moderado®. Quanto ao impacto da energia hidrica, embora, como
esperado, os resultados apontem o sinal negativo na relacdo com o pre¢o do carbono, o seu
efeito ndo € estatisticamente significativo o que, na opinido dos autores, se podera ficar a
dever ao facto de, ao contrario das tecnologias solar e edlica, consistir numa tecnologia ja
bastante madura ndo sendo por isso de esperar substanciais taxas de crescimento da sua
penetracdo nos sistemas elétricos. Terceiro, os autores encontram evidéncia empirica da
influéncia da quantidade de créditos de carbono internacionais no pre¢co do CO2 embora
com um significado econémico bastante limitado. O coeficiente associado as CERs é
negativo e estatisticamente significativo mas de magnitude bastante limitada. Em quarto e
ualtimo lugar, os resultados mostram forte evidéncia estatistica da influéncia do nivel da
atividade econémica na variabilidade do preco do carbono durante a Fase Il e inicio da

Fase Ill do CELE. Além da estimacdo do modelo base, fundado na teoria dos custos

8 A elasticidade estimada do preco do carbono a variagdes da quantidade de energia solar e eélica situa-se no
intervalo 0,11 - 0,14.
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marginais de abate, e como resposta a percentagem apreciavel de variabilidade do preco do
CO2 néo explicada pelo modelo (o coeficiente de correlagdo linear ajustado ndo ultrapassa
0s 10%), os autores procuram melhorar a qualidade do ajustamento com introducao de um
conjunto de variaveis dicotdmicas associadas a andncios de medidas politicas e
institucionais relacionadas com o funcionamento do CELE, nomeadamente: a proibic¢do de
utilizacdo de certos certificados verdes CER (jan./2011), a proposta para aprovacao da
Diretiva Comunitaria de Eficiéncia Energética (jun./2011), a intencdo de ligacdo do CELE
ao sistema de licencas de emissdo Australiano (ag./2012), a proposta da CE de backloading
para os futuros leiles de licencas de emisséo (nov./2012), a proposta da CE com medidas
estruturais de reforco do CELE (dez./2012), a apresentacéo do Livro Verde sobre o quadro
2030 (mar./2013) e as primeira e segunda votacbes do Parlamento Europeu sobre a
proposta de backloading da CE (abril de 2013 e julho de 2013). A introducdo destas
variaveis associadas a eventos politicos/institucionais que afetaram o funcionamento do
CELE contribui para um substancial reforco da capacidade explicativa do modelo (o R?
ajustado passa para 44%). Contudo, o anlncio das medidas restritivas da quantidade de
licencas de emissdo, quer de curto prazo quer de longo prazo, ndo produziu o efeito
esperado de aumento do preco do carbono. Pelo contrario, o coeficiente associado as
variaveis dicotomicas “backloading” e “medidas estruturais”, sendo claramente
significativo, é de sinal negativo. Na opinido dos autores, estes resultados podem ser um
indicador de que as reformas politicas do CELE propostas pela UE ndo contribuiram para
alterar a percecdo dos agentes de mercado de que o preco do CO, se manterd em niveis
baixos durante um longo periodo de tempo. Refira-se que a falta de credibilidade das
reformas propostas pela UE ja tinha sido apontada em (Brunner, et al., 2012) e (Lecuyer &
Quirion, 2013).

3.3.2.1. Analise Multivariada no Estudo dos Drivers do Preco do Carbono

Além dos estudos apresentados até ao momento, que procuram identificar os
principais drivers do prego do carbono assentando na premissa de exogeneidade das
variaveis em causa, um outro conjunto de trabalhos vem sendo desenvolvido com o
objetivo de compreender as interacdes entre o preco do carbono e o preco das energias

(final e primarias) com base em analise estatistica multivariada. (Bredin & Muckley, 2011)
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analisam a presenca de relacfes de equilibrio de longo prazo num sistema que envolve o
preco do carbono, os spreads elétricos, o preco do petroleo, um indice acionista e as
temperaturas atmosféricas. Com base nos resultados da estimagdo de um modelo VECM os
autores apontam para a existéncia de cointegracdo entre as variaveis para a Fase Il do
CELE (2005-2009). Os coeficientes da equacao de cointegracdo normalizada no preco do
carbono séo todos estatisticamente significativos, estando os seus sinais alinhados com a
teoria. A Unica excecdo € o coeficiente negativo associado ao indice acionista o que, na
opinido dos autores, se pode ficar a dever a sensibilidade do modelo aos “eventos
dramaticos” que atingiram os mercados de capitais naquele periodo. A este propdsito,
recordamos que ja o estudo de (Bonacina, et al., 2009), ao concluir que em 2008 o
coeficiente associado ao mercado de capitais na equacdo de cointegracdo ndo €
significativo, nos alertava para a necessidade de uma leitura bastante cuidadosa ao nivel do
papel dos mercados de capitais enquanto drivers do preco do carbono no periodo que

atravessa a crise financeira internacional.

Ainda no ambito da investigacao das interacdes entre preco do carbono e o preco
das energias, mas recorrendo a analise de causalidade de Granger e a analise IRF associada
a um ajustamento VAR, (Nazifi & Milunovich, 2010) concluem pela existéncia de relagdes
de curto prazo entre o preco do carbono e o preco do petréleo e entre o preco do carbono e
0 preco do gas natural. Além disso identificam também uma influéncia significativa do
preco da eletricidade sobre o preco do carbono o que pode ser entendido como evidéncia
empirica da teoria de captura das rendas de curto prazo pelo setor elétrico. Na mesma linha
de investigagéo, (Keppler & Mansanet-Bataller, 2010) concluem que durante a Fase | do
CELE os pregos do gas e do carvao impactam no preco do carbono por via dos spreads
elétricos e estes, por sua vez, Granger causam o preco da eletricidade. J& no primeiro ano
da Fase Il os autores encontram alguma evidéncia da teoria de captura das rendas de curto
prazo ja que nesse periodo é o preco da eletricidade que diretamente Granger causa 0 preco
do carbono.

O desenvolvimento de um modelo de avaliagdo do preco do CO: levou
(Chevallier, 2011) a estudar as interacdes entre o mercado do carbono, 0os mercados dos
combustiveis (petroleo, gas natural e carvdo) e a atividade econdémica (aproximada pela
producdo industrial agregada) atraves de uma modelo VAR capaz de permitir acomodar

diferentes estados do clico econdmico (Markov-switching VAR). O autor conclui que a
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producéo industrial impacta positivamente (negativamente) no preco do carbono durante
periodos expansdo (recessdo) econdmica, confirmando a ligagdo ja apontada por outros
autores entre aquele preco e o nivel de atividade industrial, nomeadamente (Reinaud, 2007)
e (Demailly & Quirion, 2008).

Partindo da teoria da substituicdo de combustivel como a op¢do de abate de
carbono de curto prazo mais vidvel para o setor de producdo elétrica, (Bertrand, 2012)
investiga as interacdes entre os precos do carbono, do gas, do carvéo e da eletricidade. Os
resultados da analise de cointegracdo desenvolvida, nomeadamente o ajustamento de um
VECM, confirmam a existéncia de uma unica relacdo de equilibrio de longo prazo
envolvendo aqueles pregos. Adicionalmente, e porque os resultados sugerem a existéncia
de um vinculo econémico entre o preco do carbono e o preco do gas na relacdo de
equilibrio de longo prazo, os autores procuram compreender o processo de formacao
cruzada daqueles precos comparando os ajustamentos de cada um face a desvios em
relacdo ao nivel de equilibrio respetivo. Neste sentido, 0 mercado que mais ajustamento
sofrer é tido como seguidor e 0 mercado que menos ajustar tido como lider, significando
que desconta a nova informacéo de forma mais rapida. Surpreendentemente, os resultados
obtidos sugerem que é o preco do carbono que domina o processo cruzado de formagéo
dos precos. A justificacdo avancada pelos autores reside essencialmente no periodo da
amostra que serve de base ao estudo, podendo estes resultados refletir apenas uma situagao
muito particular que decorreu durante crise financeira de 2008-2009. Primeiro, porque
nesta altura provavelmente se assistiu a uma rutura dos mercados europeus de
combustiveis face a evolucdo dos mercados internacionais (como resultado das perspetivas
de crescimento econdémico opostas entre europa e 0s paises emergentes) com 0s primeiros
mais focados na situacdo particular da europa do que na evolugdo do contexto mundial
(Keppler & Mansanet-Bataller, 2010). Segundo porque o excesso de licencas de emissao
na posse do setor elétrico, que resultou da queda da producdo motiva pela crise, adicionada
as dificuldades de financiamento decorrentes do credit crunch a que se assistiu na altura,
arrastou os produtores para vendas avultadas de licengas nos mercados de carbono. Assim,
como resultado desta estratégia de financiamento seguida pelas empresas elétricas, €
possivel que o mercado de carbono durante este periodo tenha descontado informacao

relevante sobre as perspetivas de evolucdo da atividade economica de forma mais
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acelerada do que outros mercados, tendo funcionado como lider na revelacdo de

informagdo ao mercado.

Num estudo que envolve também o preco das energias e 0 preco do carbono
(licencas EUA e créditos CER), (Garcia-Martos, et al., 2013) comparam os resultados
obtidos atraves de analise multivariada com os devolvidos pela analise univariada. No
estudo, que é desenvolvido tendo por base o caso de Espanha e o periodo de mar./2009 a
abr./2011, os autores ajustam as variaveis preco dos combustiveis (petréleo, carvéo e gas),
preco da eletricidade, preco das licencas de emissdo EUA e preco dos créditos de carbono
CER, na andlise univariada através de um modelo ARIMA e na analise multivariada
através de um Modelo Vetorial Autorregressivo de Média Mdvel (VARMA - Vector
Autoregressive Moving Average Model), comparando posteriormente os resultados obtidos
para cada um dos modelos em termos dos erros de previsdo. Para o preco dos
combustiveis, a analise multivariada melhora claramente a qualidade da previsdo do
modelo. Estes resultados levam os autores a concluir que as dinamicas resultantes das
correlagdes cruzadas entre estes precos, provavelmente resultantes do facto de estas
varidveis terem influencia ndo apenas no setor energético mas também ao nivel da
economia em geral, quando incorporadas na estimagdo melhoram claramente a capacidade

de previséao de alguns deles.

Num estudo desenvolvido em (Sousa, 2014) e (Sousa, et al., 2014), os autores
procuram analisar os efeitos sobre o preco do carbono das variacdes no preco da energia
(final e primaria), da performance da economia e da quantidade de certificados de carbono
(CERs) atendendo & possibilidade de interagdes e efeitos multidirecionais entre aquelas
variaveis. Para tal, os autores recorrem a duas técnicas de analise multivariada: a estimacédo
de um VAR, que permite a analise de causalidade e da funcdo de resposta a impulsos
(diarios), e a Analise Multivariada de Waletes, que permite perceber a relacdo de
causalidade existente entre as varidveis nas dimensdes tempo e frequéncia nomeadamente
em ciclos mais longos (ciclo de 4 a 8 meses e ciclo de 8 a 12 meses). Para o CELE, os
autores identificam um conjunto de interacfes entre as varidveis do sistema de que
destacamos as seguintes: uma relagcdo entre o preco da eletricidade e o prego do CO, com
este Gltimo a liderar, o que, na opinido dos autores, podera confirmar o contributo do
mercado do carbono para se alcancar o principal objetivo do sistema para o setor elétrico

que é a penalizagdo das emissBes resultantes da queima de combustiveis fosseis; uma
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relacdo entre o preco CO2 e 0 pre¢o do carvdo, com este Ultimo a liderar; e, contrariamente
a varios estudos anteriores, ndo ha evidéncia de uma relacdo significativa entre o prego do
CO2 e 0 prego do gas. Na opinido dos autores estes resultados sugerem que o preco do
carbono possa estar a produzir efeitos ndo sobre as energias primarias, como a
generalidade dos estudos sugerem, mas antes sobre produto final (eletricidade). Em linha
com estudos anteriores, os resultados permitem concluir que o preco do carbono segue as
tendéncias observadas para a economia em geral. Ja no que respeita ao efeito das CERSs,
contrariando as conclusdes de (Koch, et al., 2014), os autores ndo encontram evidéncia da

sua influéncia sobre o preco do carbono.

3.3.2.2. Volatilidade, Prémios de Risco, Avaliacéo de Derivados e Hedging

A par dos estudos apresentados até ao momento, integrados no que podemos
designar por analise fundamental, onde se procuram compreender os determinantes do
preco do carbono, vérios autores tém direcionado a sua investigagdo no sentido de
compreender o comportamento do preco do CO2 pelo estudo das suas propriedades
estocasticas. Inserem-se neste &mbito os estudos baseados em modelos de séries temporais
puros, nomeadamente, modelos com termos autorregressivos e médias mdveis, Modelos
Markov de Mudanga de Regime (Markov Regime-Switching Model), modelos de
volatilidade e heterocedasticidade, sendo alguns exemplos: (Paolella & Taschini, 2008),
(Seifert, et al., 2008), (Benz & Truck, 2009),(Chevallier & Sevi, 2009), (Rickels, et al.,
2010), em complemento a analise fundamental ja descrita e (Conrad, et al., 2012). Grande
parte destes trabalhos, com enfoque no estudo das dindmicas estocasticas do preco do
carbono e das correspondentes rentabilidades, confirmam a presenca nessas séries de dados
de alguns factos estilizados como por exemplo o enviesamento, a curtose e diferentes

momentos no comportamento da volatilidade (volatility clustering).

A introducédo de restricdes a quantidade de emissdes de COz, a par do inicio da
transacdo de licengcas de emissdo nos mercados de carbono, fez emergir uma nova
commodity e uma nova fonte de risco financeiro para as empresas. A exXposi¢do a esse risco
é particularmente sensivel nas empresas do setor elétrico uma vez que neste caso a
introducdo das restri¢fes de carbono pode induzir mudancas na forma como o portfélio de
tecnologias de geracéo elétrica é gerido. Confirmando esta ideia, (Daskalakis, et al., 2009),

através do estudo da relagdo entre os prémios de risco implicitos nos contratos de futuros
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sobre a energia elétrica e as taxas de retorno associados ao pre¢o do CO», concluem que a
incerteza associada ao mercado do carbono é em parte responsavel pelos prémios de risco
exigidos no mercado de eletricidade. Alguns estudos tém mesmo vindo a demonstrar
empiricamente a existéncia de correlacéo entre as taxas de retorno das ac¢bes de empresas
sujeitas ao CELE e as variacOes do preco do carbono ((Oderndorfer, 2009), (Daskalakis &
Markellos, 2009), (Silva, et al., 2016) e (Moreno & Silva, 2016)). Para ajudar as empresas
a lidar com estes riscos, varios mercados de carbono europeus tém vindo a introduzir
instrumentos derivados (futuros e opcBes) que permitem aos participantes no mercado
diversificarem as suas estratégias de atuacdo. Nao é por isso de estranhar que na literatura
financeira tenham surgido um conjunto de estudos que procuram compreender 0S
mecanismos de funcionamento e as interacdes entre os varios mercados de carbono
(mercados a vista vs. mercados de futuros e opg¢des, mercados de EUAS vs. mercados de
CERs), os processos de avaliacdo (pricing) dos contratos de derivados e dos prémios de
risco que auxiliem na previsdo e na optimizacdo de portfélios de cobertura de risco
(hedging). Neste grupo de estudos enquadram-se por exemplo os trabalhos de (Alberola &
Chevallier, 2009), (Chevallier, 2009), (Chevallier, et al., 2009), (Chevallier, 2010c),
(Chevallier, 2010b), (Chevallier, 2010a), (Pinho & Madaleno, 2010a), (Pinho & Madaleno,
2010b), (Garcia-Martos, et al., 2013) e (Feng, et al., 2016).
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3.4. Motivacdes, Contribuicdes e Questdes da Investigacéo

Sendo a producdo de eletricidade indiscutivelmente o setor de maior peso no
CELE, a performance da solucdo adotada pela UE para o combate as alteracdes climaticas
depende em grande medida, quer em termos de eficacia ambiental quer em termos de
eficiéncia econdmica (garantia de que a reducdo das emissdes se faz nas fontes com mais
baixo custo de abate de COy), da capacidade para induzir os produtores de eletricidade a
reduzir substancialmente as emissdes de GEE quer no curto quer no longo prazo.
Simultaneamente, a solucéo adotada pode produzir impactos significativos quer ao nivel do
bem-estar do consumidor quer ao nivel da rentabilidade e competitividade das empresas.
As evidéncias apresentadas até ao momento permitem-nos concluir que entre a
comunidade cientifica € consensual que tanto a performance ambiental do CELE como os
seus impactos dependem em grande medida da extensdo em que 0s produtores repassarem
para o preco da eletricidade os custos associados ao pre¢o do CO2. Uma das motivagdes
centrais da nossa investigacdo consiste precisamente em contribuir empiricamente para
confirmar a presenca deste vinculo entre os precos do carbono e os precos da eletricidade
indispensavel ao bom funcionamento da solucdo para a reducdo das emissfes de carbono

integrada na politica europeia de combate as alteragdes climéticas.

Como tivemos oportunidade de descrever na sec¢do anterior, varios estudos vém
demonstrando que a taxa de repercussdo do custo de oportunidade do CO2 nos precos da
eletricidade depende de um conjunto de fatores, seja relacionados com o funcionamento do
setor elétrico, nomeadamente o grau de concentragdo do mercado (nivel competitivo), o
mix tecnoldgico de producdo elétrica, a capacidade de producdo disponivel (nomeadamente
a existéncia ou ndo de excesso de capacidade instalada), o nivel de procura (consumo em
horas ponta vs. consumo em horas fora de ponta), seja relacionados com o funcionamento
do mercado de licencas de emissao de carbono, nomeadamente o preco de mercado do CO-
e 0 método de alocacdo das licencas emissdo aos produtores de eletricidade. Dependendo
de todos estes fatores, a taxa de repercussdo do custo do CO2 no preco da eletricidade pode
desviar-se do nivel equilibrio de 100% postulado pela teoria de repercussao dos custos
marginais no prego de venda. Como vimos, a literatura empirica parece ndo suportar esta
regra simples de repercussao da totalidade do custo no pre¢o, ndo sendo possivel afirmar a

priori qual a magnitude do desvio daquela taxa em relagdo ao limiar de equilibrio. Pelo
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contrario, os varios estudos empiricos que vém sendo publicados mostram a coexisténcia
no espago europeu de uma grande variedade de taxas de repercussdo do custo do carbono
no preco da eletricidade em funcdo do pais e do periodo de analise. Neste sentido, tendo
presente as especificidades dos mercados de eletricidade da Peninsula Ibérica, assim como
a seu relativo isolamento face aos restantes mercados europeus, julgamos que possa ser de
alguma utilidade a investigacdo sobre a realidade particular dos mercados de Portugal e
Espanha até porque, de acordo com 0 nosso conhecimento, a questdo concreta do
mecanismo de transmissdo do preco do carbono ao preco da eletricidade nédo foi até ao

momento alvo de investigacdo aprofundada para aqueles mercados.

A contribuicdo principal da nossa investigacdo para o conhecimento cientifico
resultard da producdo de evidéncia empirica para o caso particular dos mercados elétricos
Ibéricos no primeiro periodo correspondente ao funcionamento em pleno do sistema CELE
(Fase I1) sobre a eficiéncia do mecanismo de transmisséo do pre¢o do carbono ao preco da
eletricidade. Os resultados da investigagdo podem portanto contribuir para avaliar se estdo
ou ndo presentes as condicdes que possam garantir os objetivos da politica ambiental
europeia de reducdo das emissGes de GEE e da eventual necessidade dos decisores

politicos introduzirem ajustamentos na forma de funcionamento do sistema.

Além do objetivo central de testar o vinculo entre o preco da eletricidade e o
preco do carbono, e estimar a taxa de repercussdao do preco do CO, ao preco da
eletricidade, a nossa investigacdo pode também trazer alguma contribuicdo, ainda que de
leitura condicionada, sobre as condi¢fes para a ocorréncia de externalidades negativas que
podem estar associadas a uma solugdo cap-and-trade com as especificidades com que o
CELE foi desenhado no inicio. Um desses efeitos indesejaveis consiste na ocorréncia de
condicdes que sustentem a formacéo de lucros anormais (windfall profits) pelos produtores
elétricos, decorrentes da forma como as licencas de emissdo sdo alocadas ao setor elétrico,
ou de rendas inframarginais (infra-marginal rents), decorrentes da forma como a
eletricidade € transacionada nos mercados elétricos. A demonstracdo empirica da
ocorréncia de condicdes que sustentem estes efeitos pode ser util para sustentar eventuais
decisbes de politica econémica e ambiental com vista a mitigar os danos que dai possam
resultar para as pessoas e para as empresas. Alguns exemplos destas medidas sdo, por
exemplo, no caso dos lucros anormais, a substituicdo da alocacéo gratuita das licencas de

emisséo pelo sistema de leildo, onde os produtores elétricos tém de pagar pela atribuigdo
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inicial das licencas, e, no caso rendas inframarginais, a imposi¢do de uma taxa ou imposto
sobre essas rendas (taxing infra-marginal rents). Uma e outra medida permitem evitar a
acumulacao de rendas pelo setor elétrico convertendo-se num encaixe de receita publica
que pode ser aplicada pelos Estados quer na mitigacao das externalidades negativas sobre a
populacdo mais carente e sobre 0s setores cuja competitividade esta mais exposta a subida
do preco da eletricidade, atenuando o efeito de potencial carbon leakage, nomeadamente
nas industrias mais intensivas em energia, quer em politicas de abate de emissées de GEE
em setores ndo integrados no CELE. A contribuigcdo que a investigacdo podera dar para a
fundamentacdo de medidas de politica econémica e ambiental pode ainda estender-se a
descoberta de evidéncia empirica que possa pbr a descoberto riscos do fendmeno
designado por carbon lock-in cujo desbloqueio pode exigir a intervencao das autoridades
publicas ao nivel das regras de funcionamento do sistema de limitacdo das emissdes de
GEE. O fenémeno carbon lock-in consiste no dominio do setor de producéo elétrica por
tecnologias fosseis poluentes mesmo quando estdo disponiveis tecnologias mais limpas,
podendo a fraca sensibilidade do preco da eletricidade ao preco do carbono estar na origem
daquele fendmeno (Zetterberg, et al., 2014). Assim, na eventualidade da nossa investigacédo
vir a por a descoberto aquele risco podera contribuir para fundamentar medidas de politica
compensatorias que visem o incentivo ao investimento em tecnologias de producdo menos
poluentes ou medidas que visem o reforco do impacto do custo CO2 no preco da
eletricidade para que este seja suficientemente penalizador das tecnologias fosseis mais
poluentes (Mattauch, et al., 2012).

Além destas contribuicBes, a investigacdo pode de forma subsidiaria concorrer
para a demonstragdo de que a introdugéo da restricdo de emissdes de GEE exp0s o setor de
producdo elétrica a uma fonte de risco adicional. Na realidade, a eventual descoberta de
evidéncia empirica da ligacdo do preco da eletricidade ao preco do carbono significara que
0 preco da eletricidade na Peninsula Ibérica além de estar sujeito a volatilidade do preco
dos combustiveis pode também ser condicionado por um fator de risco internacional
adicional associado ao preco do carbono. Na verdade, o preco do carbono pode ser visto
como um mediador entre os precos dos combustiveis fosseis (fuel switching analysis) ou
como um mediador entre 0 preco das energias primarias e o preco da eletricidade (pass-
through rate and short-term rent analysis). A demonstracdo de evidéncia empirica da

presenca deste risco adicional pode ser Util para a concegdo e desenho de estratégias de
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intervencdo no mercado de eletricidade Ibérico, seja do lado da procura seja do lado da
oferta, nomeadamente ao nivel das estratégias de cobertura de risco (hedging).

A amplitude da revisdo da literatura efetuada na seccao anterior permite-nos agora
tracar com maior rigor os limites ou fronteiras da investigacdo. Admitindo que por vezes a
forma mais simples de comecar a descrever o &mbito de um projeto passa por identificar o
“lado de fora” daquelas fronteiras, dir-se-ia que 0 objetivo da investigagcdo consiste
simplesmente em confirmar a presenca de uma ligacdo robusta entre o preco da
eletricidade e o preco do carbono e ndo na determinacdo dos fundamentos (price drivers)
do preco da eletricidade ou do pre¢o carbono. Como tal, 0 objetivo da analise empirica ndo
consiste em testar um modelo de avaliacdo (pricing) do preco da eletricidade ou do preco
do carbono ou um modelo de procura e oferta do mercado elétrico ou do mercado de
carbono. Uma outra delimitacdo da analise que deve igualmente ficar clara decorre do
facto de a ligagcdo entre os mercados do carbono e da eletricidade ser testada através do
estudo da relacdo direta entre os precos das duas commodities. Como tal, a analise empirica
conduzird a estimacdo da taxa a que as variacdes do preco do CO2 sdo repercutidas no
preco da eletricidade (PPTR - Price Pass-Through Rate) e ndo da taxa a que as variacfes
do custo do CO- sdo repercutidas no prego da eletricidade (CPTR - Cost Pass-Through
Rate). Neste sentido, a nossa investigacdo procura contribuir no essencial para a avaliagdo
do impacto da politica ambiental subjacente ao CELE no mercado de eletricidade uma vez
que a PPTR é uma medida do aumento do preco da eletricidade devida a introducdo da
restricdo associada as licencas de emissdo de carbono. Em Ultima analise mede o impacto
enfrentado pelos consumidores finais e pela indUstria, sendo como tal bastante relevante
em termos de politica econémica. Interessa ainda deixar claro que a linha de investigacdo
que seguiremos, seja ancorada na abordagem tedrica de (Sijm, et al., 2006) e (Sijm, et al.,
2008) seja nos desenvolvimentos de (Fezzi & Bunn, 2009) e (Fell, et al., 2013), assentando
na analise empirica de dados de curto prazo, sera sempre condicionada a uma estrutura de
procura e oferta no mercado elétrico. Ao estimar a relacdo entre o preco da eletricidade e o
preco do carbono com base em cotacOes diarias estaremos naturalmente a condicionar os
resultados obtidos a um determinado estadio dos fatores que influenciam a procura e oferta
de eletricidade cuja alteragdo, pela sua natureza, s6 pode ser incorporada na analise pela
consideracdo de horizontes temporais de mais longo prazo. Referimo-nos por exemplo ao

grau de concentracdo e estrutura competitiva do mercado ou a elasticidade da procura.
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Perceber se 0 mecanismo de sinalizacdo do custo da utilizagdo de licengas de
emissdo de carbono ao preco da eletricidade, fundamental para que os estimulos a reducdo
das emissdes de GEE se propaguem da producao para o consumo, estimulando quer o uso
mais eficiente da energia elétrica (reducdo da intensidade energética) quer o recurso a
fontes menos poluentes de geracdo elétrica (reducdo da intensidade carbdnica), tem
funcionado de forma efetiva em cada um dos segmentos do mercado elétrico Ibérico
(MIBEL), consiste no problema da investigacdo. A estratégia para lidar com o problema
da investigacdo enunciado passard por encontrar resposta para varias questdes de

investigacdo as quais estard em alguns casos associado o teste de hipdtese de trabalho.

Questdo 1: Estardo os produtores elétricos Ibéricos a dar ao custo com o carbono o
mesmo tratamento que lhes merece o custo com os combustiveis, isto é, o preco da
eletricidade reflete o custo marginal associado ao carbono (mesmo numa fase em que

este se apresenta apenas como custo de oportunidade)?

- Hipétese 1: O preco do carbono (ndo) € significativo para explicar as variagdes do
preco da eletricidade.

Questdo 2: O preco da eletricidade nos mercados Ibéricos e 0 preco das licengas de
emissdo de carbono partilham uma tendéncia comum? O preco do carbono €

significativo no estabelecimento de uma relacdo de equilibrio a qual o preco da

eletricidade estara eventualmente ancorado?

- Hipdtese 2.1: (N&o) Existe uma relacdo de equilibrio de longo prazo a qual o preco da

eletricidade ajusta de desvios ocorridos no curto prazo.

- Hipotese 2.2: O preco do carbono (ndo) é significativo no estabelecimento dessa
relacdo de equilibrio.

Questdo 3: Qual a extensdo com que os produtores elétricos transferem para o preco da

eletricidade as variagdes ocorridas no preco do carbono?

- Estimar a taxa de repercussdo das variagdes do preco do carbono no preco da
eletricidade (PPTR do carbono).

Questdo 4: O valor para a estimativa da PPTR do carbono é influenciado pelo nivel de

consumo elétrico?
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- Comparar a estimativa da PPTR do carbono para os periodos de consumo em horas de
ponta e em horas fora de ponta.

Questdo 5: Existem diferencas entre os dois segmentos do MIBEL na forma como o0s

produtores repercutem as variagdes do preco do carbono no preco da eletricidade?
- Comparar a estimativa da PPTR do carbono para 0s segmentos portugués e espanhol.

- Questdo 6: A quantidade de energia renovavel que aflui ao mercado, nomeadamente
de origem hidrica e edlica, tem influéncia sobre a relacdo entre o preco da eletricidade e

0 preco do carbono?

- Incluir na andlise que permite estimar a PPTR do carbono varidveis que possam

refletir a quantidade de energia renovavel.

Como veremos mais detalhadamente no capitulo dedicado ao estudo empirico, o
tratamento dado as variadveis de energia renovavel na analise econométrica, procurando
atender a especificidade dos sistemas elétricos Ibéricos, permitir-nos-4 introduzir
alguma inovacdo face as diferentes abordagens que podemos encontrar na literatura

cientifica.

Questdo 7: A extensdo em que os produtores elétricos Ibéricos refletem no preco da

eletricidade as variag¢fes do preco do carbono tem evoluido ao longo do tempo?

- Comparar os resultados obtidos para as estimativas da PPTR do carbono para
diferentes periodos de implementacdo do CELE.
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P&gina intencionalmente deixada em branco.
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4. Metodologia de Estimacdo Econométrica

A analise empirica que desenvolveremos assenta no estudo de séries temporais de
variaveis economico-financeiras. Como tal, devemos estar particularmente atentos as
especificidades que habitualmente estdo associadas quer a anélise econométrica de séries

temporais em geral quer ao estudo de variaveis econdmico-financeiras em particular.

i) Um dos fendbmenos frequentemente associado a estimacdo econométrica sobre séries
temporais consiste na ocorréncia de correlacdo entre os termos de erro associados a
observagdes consecutivas ou proximas, fenbmeno que no caso das séries temporais é
designado por correlacdo serial ou autocorrelacdo. A presenca de autocorrelagdo nos
modelos econométricos pode ser entendida como um inconveniente a evitar pela técnica de
estimacdo ou como um fendmeno natural que deve ser acomodado no modelo através de

uma especificagdo adequada.

i) No estudo de fendmenos econémicos, quer porque a teoria econdmica o sugere quer
porque a realidade o evidencia, as relacdes entre as variaveis frequentemente sdo relagdes
complexas e de interdependéncia dificilmente captaveis por um modelo simples de relacdo
causa-efeito unidirecional. A modela¢do econométrica neste tipo de circunstancias exige o
recurso a técnicas de estimacdo capazes de lidar com a presenca dos fendmenos

normalmente designados por simultaneidade e endogeneidade dos regressores.

iii) Uma carateristica que tipicamente surge associada a variaveis econémicas prende-se
com o facto de a sua evolucdo ao longo do tempo evidenciar um comportamento
habitualmente designado por ndo estacionario: média e variancia ndo sdo constantes ao
longo do tempo. A presenca deste fendmeno compromete a utilizacdo de algumas das
técnicas de estimacdo mais convencionais, na medida em que a sua construcdo assenta no
pressuposto de estacionaridade das varidveis, impondo o recurso modelos de estimacao

adequados capazes de lidar com aquele tipo de comportamento.

iv) Apesar da natureza erratica tipica da evolucdo temporal das variaveis econémico-
financeiras, que designamos antes por ndo estacionaridade, as relacdes entre essas
variaveis exibem por vezes um padrdo de estabilidade designado por cointegracdo. A
observacao desta propriedade pode constituir uma pista fundamental para a selecdo das

técnicas econometricas adequadas a modelacéo de séries temporais ndo estacionarias.
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4.1. Modelos Econométricos de Séries Temporais

Comecamos a sec¢do pela descricdo das propriedades habitualmente presentes nas
séries de dados temporais que de alguma forma condicionaram as opg¢des que fizemos ao
nivel das técnicas estatisticas e economeétricas selecionadas para conduzir a componente

empirica da nossa investigacao.

Modelos de Séries Temporais e Autocorrelacao

A presenca de autocorrelacdo nos erros representa um sério inconveniente para a
estimacdo baseada no método dos Minimos Quadrados Ordinarios (OLS — Ordinary Least
Squares) na medida em que uma das premissas subjacentes ao método de estimacao
consiste precisamente na hipotese de ndo autocorrelacdo dos erros o que significa que se
admite que uma observacao aleatéria ocorrendo num determinado periodo de tempo néo
afeta as observacOes seguintes. A presenca de autocorrelacdo é um fendmeno bastante
comum no caso das séries temporais de natureza econdmico-financeira. Basta pensarmos
gue os choques que ocorrem em determinadas variaveis economicas (crises financeiras,
choques nos pregos das matérias-primas, nomeadamente das commodities energéticas,
crises de confianca, etc.) tendem a contagiar os periodos seguintes. Como consequéncia da
presenca de autocorrelacdo nos termos de erro, os estimadores OLS sdo ndo eficientes,

como tal, ndo sdo estimadores BLUE (Best Linear Unbiased Estimator).

A presenca de autocorrelacdo nos erros de estimacao pode apenas constituir uma
evidéncia de incorreta especificacdo do modelo. Contudo, se existirem razGes que levem o
investigador a acreditar que a autocorrelagdo pode estar presente, o primeiro passo a dar
consiste em testar se de facto o modelo sofre de correlacdo serial e, encontrando evidéncia
de autocorrelacdo, o0 passo seguinte devera passar pelo ajustamento de um modelo
modificado que acomode a presenca de autocorrelacdo. A forma mais simples de proceder
a essa transformacdo corresponde a adaptacdo do modelo de regressao original de forma a
acomodar erros autorregressivos. Partindo da especificacdo do modelo linear geral com

séries temporais:

Vi = &+ P1X1¢ + PoXar + o+ BpXne + U

Ve =+ X1l Bixie + ug (4.1-1)
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sendo y a varidvel explicada, x; as varidveis explicativas (regressores), t = 1, ..., T 0
nimero de observacdes temporais e i = I, ..n 0 numero de varidveis explicativas.
Admitamos que o termo de erro ut Segue um processo autorregressivo de primeira ordem
AR(1):

U = PUi—g T & (4.1-2)
et~ iid. (0, 0:%) cov(ei,&)=0, cov(ei,ut1)=0e |p|<I

onde os termos de erro & sao independentes e identicamente distribuidos (i.i.d) com média
nula e variancia finita (0.%). O processo estocastico com estas caracteristicas
(homocedastico, ndo correlacionado e com média nula), € habitualmente designado por
processo “ruido branco” (white-noise)*°. Se combinarmos a versio simples do modelo de
regressdo linear representado na Eq. (4.1-1) com a Eq. (4.1-2) obtemos o seguinte modelo
de regressdo®:

yt - pyt—l - pa - pﬁxt_l + ﬁxt + Et &t ~ lld (0, O'gz) (41'3)

Devemos contudo ter presente que em mudltiplas situacGes, tal como é o caso da
nossa analise, expurgar a autocorrelacdo dos termos de erro pode exigir o ajustamento de
modelos com especificacbes dinamicas mais complexas do que o simples processo

autorregressivo de primeira ordem AR(1).

Modelos Dinamicos

Uma importante caracteristica dos modelos de séries temporais é que as variacoes
da variavel dependente raramente sdo instantaneas. Pelo contrario, normalmente, a variavel
dependente reage as variacbes da(s) variavel (variaveis) explicativa(s) com um
desfasamento/lapso de tempo. As razdes normalmente apontadas para a existéncia deste
desfasamento sdo essencialmente trés (Gujarati, 2004): i) razbes psicoldgicas, associadas
ao comportamento humano, nomeadamente, h&bitos de consumo, incerteza, expetativas; ii)

razGes técnicas, relacionadas com o progresso tecnoldgico, inovagdo, informacédo

% Na condigéo na Eq. (4.1-2), |p|<I é designada condicdo de estacionaridade na medida que é indispensavel
para que o processo AR(1) seja estacionario.

% Por razdes de simplificagdo da anélise, consideramos o caso de modelo de regressdo com uma sé variavel
explicativa.
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incompleta; iii) razdes institucionais, associadas as regras de funcionamento e

regulamentacéo dos mercados, leis laborais, leis de concorréncia, contratos, etc..

A forma convencional de lidar com este desfasamento consiste em introduzir no
modelo valores passados (desfasados) das variaveis explicativas e/ou das variaveis
dependentes e ndo apenas 0s seus valores presentes (contemporaneos). A inclusdo destas
variaveis desfasadas transforma os modelos estaticos em modelos dindmicos na medida em

que torna possivel a distincdo entre efeitos de curto prazo e efeitos de longo prazo.

Quando uma variavel depende ndo apenas dos valores contemporaneos da
variavel (varidveis) explicativa(s) mas tambem dos seus valores passados, entdo, o modelo

de regresséo representado na Eq. (4.1-1) assume a seguinte forma®:
Ve =a+ 2o Bixes; +u Ut~ i.i.d (0, 6°) (4.1-4)

onde y: é dependente dos valores actuais da variavel explicativa, x;, e dos seus valores
passados, Xtj, sendo j 0 nimero de periodos passados (desfasamentos). O modelo na Eq.
(4.1-4) é denominado de Modelo com Desfasamentos Distributivos (DL — Distributed Lags
Model). Quando a variavel dependente é funcdo ndo apenas da(s) variavel (variaveis)
explicativa(s) mas também dos seus proprios valores ocorridos em periodos passados,
estamos na presenca do que designamos por Modelo com Desfasamentos Autorregressivos

(AR — Autoregressive Model):
ye=a+x+ XL, 8V +u Ut~ i.i.d (0, ¢°) (4.1-5)

Quando o modelo autorregressivo é estendido ao caso em que a variavel dependente é
funcdo dos valores passados e presentes da variavel explicativa entdo obtemos o Modelo
com Desfasamentos Distributivos e Autorregressivos (ADL — Autoregressive Distributed
Lags Model):

Ve =a+ XS o Bixe—; + X Siyei +u Ut~ i.i.d (0, 6°) (4.1-6)

Nos modelos autorregressivos, a presenca da variavel estocéastica dependente do
lado direito da equacéo de regressdo impede frequentemente o recurso a estimacao classica

de minimos quadrados. Uma das alternativas que permite ultrapassar as limitacbes dos

%2 Para 0 modelo com apenas uma variavel explicativa e o termo constante.
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estimadores OLS consiste no Método das Varidveis Instrumentais (IV — Instrumental
Variables)®® onde a variavel explicativa yr1 € substituida por uma proxy, idealmente
bastante correlacionada com yt1 mas ndo correlacionada com o termo de erro (uy). A
dificuldade pratica em encontrar a proxy de yw1 que respeite aquelas condi¢des obriga
frequentemente ao recurso a outros métodos de estimacdo que garantam estimativas
eficientes e consistentes mesmo na presenca de variaveis estocasticas entre 0s regressores
como € o caso dos Estimadores de Maxima Verosimilhanca (MLE — Maximum Likelihood

Estimators).

Endogeneidade dos Regressores e Simultaneidade

As variaveis presentes num modelo de regressdo habitualmente sdo organizadas
em dois grupos: variaveis enddgenas, cujos valores sao determinados dentro do proprio
modelo, e varidveis pré-determinadas, no sentido em que o seu valor é determinado fora do
modelo. Uma das premissas chave do método de estimagdo OLS consiste em assumir que a
covariancia entre os regressores X: e 0s termos de erro ut é nula o que significa afirmar que
0S regressores sao exogenos ou pré-determinados ou, dito de outra forma, que os termos de
erro sdo inovacgdes. Assim, as varidveis explicativas no modelo de regressédo da Eq. (4.1-1)
sdo exdgenas (sentido estrito de exogeneidade ou exogeneidade fraca), falando-se também
por isso na hipdtese de exogeneidade dos regressores. A violacdo desta hipdtese na nossa
analise poderd ocorrer com alguma naturalidade na medida em que tanto a variavel
enddgena, preco da eletricidade, como as varidveis (supostamente) exdgenas, precos dos
combustiveis e preco das licencas de emissdo de carbono, sendo determinadas no ambito
de um mesmo mercado — mercado de energia, podem estar simultaneamente sujeitas a
influéncia de fatores ndo considerados explicitamente no modelo de regressao (transpostos
portanto para o termo de erro). Como tal, o risco de correlacao entre alguns dos regressores

e 0 termo de erro é bastante sensivel.

Uma das razdes que mais frequentemente determina a ocorréncia de correlacdo

entre 0s termos de erro e regressores € o fendmeno da simultaneidade que ocorre quando

9 Os estimadores 1V sdo também conhecidos por Minimos Quadrados de Duas Etapas (2SLS — Two-Stage
Least Squares) na medida em que eles podem ser calculados em duas etapas usando regressdes OLS.
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duas ou mais variaveis enddgenas sdo determinadas conjuntamente por um sistema de
equacdes. Nestas situacBes o mais natural sera todas as varidveis endogenas estarem
correlacionadas com o termo de erro o que significa que o estudo deste tipo de relagdes de
interdependéncia ndo pode ser feita através de um modelo de equacdo Unica. Na seccao

seguinte apresentaremos solucdes de estimacgéo adequadas a este tipo de situagdes.

Modelos Multivariados

Num sistema de multiplas equacdes, se 0 objetivo consistir em estimar apenas
uma das equacdes estruturais (porque o interesse da analise recai apenas sobre uma das
variaveis endogenas) ou se cada uma das equacdes poder ser estimada de forma individual,
entdo a estimacdo com base em Métodos de Estimacdo de Informacgdo Limitada é uma
solucdo possivel. Cada uma das equagdes do sistema é estimada individualmente sem
considerar as restricdes impostas pelas restantes equacdes. Neste caso, os métodos de
estimacdo mais comuns sdo o Método dos Minimos Quadrados Indiretos (ILS — Indirect

Least Squares) e o ja referido Método das Variaveis Instrumentais.

Regra geral a estimagdo com informacgdo incompleta ou limitada, estimagéo
individual de equacgdes simultdneas, devolve estimadores ineficientes uma vez que a
estimacdo é feita em separado e ndo em conjunto. Como tal, se o objetivo consistir em
estimar conjuntamente a totalidade das equacdes do sistema, ou seja, determinar em
conjunto o valor das multiplas varidveis enddgenas, entdo estamos na presenca da
designada analise multivariada, impondo-se o recurso a Métodos de Estimacdo de
Informacdo Completa. Neste caso, as equacgdes do sistema sdo estimadas simultaneamente,

usando informacao acerca de todas as equagfes presentes no sistema.

Os modelos de regressdo linear multivariada foram introduzidos por (Zellner,
1962) que os designou por Modelo de Regressdes Aparentemente Ndo Relacionadas (SUR
— Seemingly Unrelated Regressions Model). Um sistema SUR envolve n observacdes para
as p variaveis dependentes (enddgenas) consideradas, sendo bastante comum na pratica

observar-se uma grande proximidade ou semelhanca entre essas variaveis®. No nosso caso

% Por esta razdo, (Davidson & Mackinnon, 2004) afirmam que talvez fosse mais apropriado falar em
“Seemingly Related Regressions” (regressdes aparentemente relacionadas).
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em particular, as variaveis dependentes pertencem na sua totalidade a classe dos precos das

commodities energéticas®.

Supondo um sistema de equacBes com p variaveis dependentes, indexadas com a
letra i, onde Y; representa um vetor de n observacOes para cada uma das p variaveis
dependentes, X; uma matriz (n x ki) de regressores para cada uma das p equagdes, fi um
vetor de ki coeficientes e uj um vetor n com os termos de erro. Neste caso, 0 modelo de

regressdo linear multivariado pode ser representado pela seguinte expressao:
Y = BiX; +u;, E(uu]) = oyl (4.1-7)

onde I, representa a matriz (n x n) identidade. Como cada uma das equacdes do sistema
corresponde a uma regressao linear com erros i.i.d., equivalente a regressdo do modelo de
equacdo Unica apresentado na Eq. (4.1-1). As equacgdes do sistema podem ser estimadas
individualmente por OLS desde de que se assuma que as colunas da matriz X; sdo exdgenas
ou pré-determinadas. Contudo, optando por estimar individualmente cada uma das
equacdes estamos a ignorar a possivel correlagdo entre os termos de erro de cada uma das
equacdes. Em varias situacOes é possivel que o termo de erro associado a observacédo t na
equacdo i, U, esteja correlacionado com o termo de erro associado a mesma observacao t
na equagdo j, ug. Por exemplo, podemos esperar que a ocorréncia de um fendémeno
climatérico extremo, que induza uma procura acrescida por aquecimento (ex. inverno
anormalmente rigoroso), possa produzir efeitos simultaneamente no prego da eletricidade,
no precgo das licencas de emissdo de COz e no prego do gas natural. Outro exemplo pode
ser a ocorréncia de um choque na procura agregada motivado por um fenémeno de crise
financeira, como a que vivemos em 2008 (crise do subprime) ou 2010/11 (crise das dividas
soberanas na zona euro), que induza uma reducdo no consumo de todas as fontes de
energia. A forma de acomodar a possibilidade de correlacdo entre os termos de erro das
diferentes equacbGes do sistema pode passar pela introducdo no modelo da seguinte

assuncéo relativa aos termos de erro:

E(utiutj) = 0;; para todos os t, E(utiusj) = (Qparatodosost #s (4.1-8)

% Entendendo o preco das licengas de emissdo de CO, como um fator cujo preco acresce ao preco dos
restantes energias primarias. Na verdade, na producéo elétrica, a conversdo das energias primarias (carvéo,
gés natural, fuel6leo) em calor (combustdo) envolve necessariamente 0 consumo de um outro recurso —
licencas de emissdo de CO,.
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onde aij € 0 elemento ij de uma matriz (p x p) definida positiva, ). Esta assungdo permite
que os termos de erro sejam correlacionados para uma mesma observacao t mas considera
que sdo independentes e homocedasticos entre diferentes observacbes (auséncia de
correlacdo serial). Os termos de erro ui podem ser organizados numa matriz (n x p) U,

onde a linha tipo sera constituida pelo vetor (1 x p) Ut. Nesse caso, teremos entao:
1
E(UtTUt) - E(UtTUt) = (4.1-9)

No jargdo da analise de séries temporais, a Matriz Y é normalmente designada por matriz
de covariancias contemporaneas (na medida que representa as covariancias entre 0s erros
das diferentes equagdes para uma mesma observacao t). Se combinarmos o modelo da Eq.
(4.1-7), para i = 1,...,p, com a assuncdo representada na Eq. (4.1-8) estamos perante o
classico modelo SUR. Note-se que a par da assuncdo na Eg. (4.1-8), o modelo SUR
assume o pressuposto de exogeneidade dos regressores, ou seja, E(U | X) = 0. Portanto, o
SUR é um modelo de informacdo completa (considera a estimacdo das equagdes em
conjunto) que admite o caso especial de haver correlacdo dos erros entre equacGes mas
auséncia de simultaneidade, ou seja, ndo admite correlacdo entre 0s erros e 0S regressores.
Podemos portanto afirmar que a ligacdo entre as equacdes do sistema ocorre atraves da

correlacdo entre os erros e ndo através da simultaneidade.

A forma como um sistema de equacdes lineares SUR pode ser estimado, sabendo
que a presenca de correlacdo (contemporanea) entre os erros das equacdes impede o
recurso ao OLS, depende do tipo de assungdes que vierem a ser feitas sobre a matriz . e
sobre a distribuicdo dos termos de erro. Assim, se admitirmos que a matriz das
covariancias Y € conhecida e a distribuicdo dos termos de erro ndo esta especificada, talvez
0 método de estimacdo mais adequado sejam os minimos quadrados generalizados (GLS —
Generelized Least Squares)®. Se a assuncdo sobre o conhecimento da matriz Y for
relaxada, entdo teremos de recorrer ao método dos Minimos Quadrados Generalizados
Factiveis (FGLS — Feasible Generalized Least Squares). Continuando a admitir que a
matriz ), ¢ desconhecida, mas impondo agora o pressuposto de que os termos de erro tém
distribuicdo normal, entdo o mais adequado sera recorrer a estimacdo de Maxima

Verosimilhanga de Informagdo Completa (FIML — Full Information Maximum Likelihood).

% Por vezes o estimador GLS é também designado por estimador SUR (Davidson & Mackinnon, 2004).
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Como veremos mais tarde, a vantagem dos estimadores de méaxima verosimilhanca num
contexto SUR é que geralmente sdo consistentes mesmo quando a assungdo de

normalidade dos erros ndo corresponde & realidade®’.

Como referimos antes, num sistema de equacdes SUR, por definicdo, a ligacéo
entre as equacgOes faz-se atraves da correlacdo entre os erros de cada uma das equacdes e
ndo pela simultaneidade entre as variaveis endogenas. No caso de existir simultaneidade
estamos perante o que normalmente se designa por Modelo de Equacdes Simultaneas®®
que, tal como o SUR, é um modelo de informacdo completa na medida em que permite
estimar simultaneamente o conjunto de equagdes presente no sistema, admitindo, ao
contrario do SUR, a presenca de regressores enddgenos no modelo. Eliminando a assunc¢ao
de exogeneidade dos regressores, E(U | X) = 0, teremos de recorrer a métodos de
estimacdo transformados que estendam para a analise multivariada a abordagem das
variaveis instrumentais®. Um dos métodos de estimagio mais populares ¢ o método
Minimos Quadrados em Trés Etapas (3SLS — Three Stages Least Squares) que se
desenvolve aplicando os estimadores GLS a um sistema de equacdes que foi estimado pelo
método 1V. Impondo a assuncao adicional de normalidade dos erros, a estimacdo pode ser
feita por FIML.

Nos modelos de equacbes simultaneas (equacdes estruturais) a definicdo da
natureza das variaveis entre variaveis endogenas, varidveis exdgenas ou variaveis pré-
determinadas é feita a priori antecedendo a estimacdo do modelo. Contudo, em variadas
circunstancias, esta ndo € a escolha 6bvia sendo criticada por varios autores por usualmente
encerrar uma carga pesada de subjetividade. De acordo com (Sims, 1980), se existir
verdadeira simultaneidade entre as variaveis elas devem ser tratadas em pé de igualdade
ndo devendo ser feita qualquer distincdo a priori entre varidveis enddgenas e variaveis

exogenas. Foi neste espirito que (Sims, 1980) desenvolveu o desighado Modelo Vetorial

% Neste caso os estimadores ML serdo mais corretamente designados por QMLE (Quasi — Maximum
Likelihood Estimator). Designacdo adotada por alguns autores quando os estimadores ML sdo aplicados a um
modelo sem que a incorreta especificacdo deste afete as propriedades de consisténcia do estimador (Davidson
& Mackinnon, 2004).

% Designacdo comum na literatura de séries temporais. Noutros contextos esta classe de modelos é também
designada por Modelos de Equacgdes Estruturais.

% Tal como o estimador de equagdo Unica OLS é consistente mas em geral ineficiente quando aplicado a um
sistema SUR, o estimador de equagdo Unica IV é consistente mas em geral ineficiente se aplicado a um
sistema de equagdes simultaneo.
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Autorregressivo (VAR — Vector Autoregressive Model) onde todas as varidveis sdo tratadas
a priori como enddgenas. Num VAR temos um vetor de variaveis endégenas modeladas
através de um conjunto de regressdes lineares onde cada variavel dependente é funcédo de
um termo constante e de todos os desfasamentos (de 1 a k) de todas as outras variaveis
presentes no sistema (incluindo a propria — dai a designacdo de autorregressivo). Assim,
para um VAR com k desfasamentos nas variaveis teremos a seguinte expressdo, VAR(K):

Yo=a+Y5 BiXej + U, Up~i.i.d.(0,Y) (4.1-10)

onde Yt representa para cada observacdo t o vetor (1 x p) com as p varidveis endogenas, « 0
vetor (1 x p) dos termos constante, gj paraj =1,..., p, amatriz (p X p) dos coeficientes a ser
estimados e Ut o vetor (1 x p) dos termos de erro que em linguagem dos VAR sdo

conhecidos como impulsos, inovacBes ou choques aleatdrios.

Portanto, uma forma particularmente simples de modelar séries temporais no
contexto da analise multivariada, em alternativa aos modelos estruturais, consiste na
aplicacdo do modelo VAR. No caso da nossa analise, ndo sendo objetivo o de modelar a
relacdo exata entre o preco da eletricidade e o preco dos fatores de producdo, mas
simplesmente o de concluir se o preco das licencas de emissdo de CO2 e 0 preco da
eletricidade estdo relacionados, uma solucdo de “orientagdo pelos dados” (data-driven
paradigm) (Hendry & Mizon, 1993), que dispense a imposicéo de restricdes a priori, seja
decorrentes da consideracdo de relagfes estruturais particulares seja decorrentes da
assuncdo de exogeneidade de alguma(s) das variaveis, pode ser uma solucdo adequada. O
facto de dispensar assungdes de exogeneidade entre as variaveis, que no caso das
commodities energéticas sdo bastante controversas (Fezzi & Bunn, 2009), pode representar
uma vantagem decisiva no nosso caso. Como veremos mais tarde, esta vem sendo a
solucdo adotada por varios autores na andlise empirica da relacdo entre os precos de
commodities energéticas nomeadamente as que envolvem o preco da eletricidade e o preco

das licencgas de emissdo de COo.
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Estacionaridade

Uma importante consequéncia da caracteristica de ndo estacionaridade das séries
de dados, entre outras, € que os resultados assintoticos de Mann and Wald ndo séo
validos'® o que obriga ao recurso a técnicas de especificacio do modelo capazes de lidar
com esta caracteristica (Johnston & DiNardo, 1997). Como tal, se a série for ndo
estacionaria, sera necessario procurar possiveis transformacdes que induzam a
estacionaridade. Uma das alternativas consiste em expressar a variavel em primeiras
diferencas ou taxas de crescimento. Uma série ndo estacionaria diz-se integrada se for
possivel torna-la estacionaria transformando-a por diferenciacdo. A ordem de integracao
corresponde ao numero minimo de vezes que se revela necessario diferenciar a série até se
alcancar a estacionaridade. Designa-se de integrada de primeira ordem, representando-se
por 1(1), uma série que transformada em primeiras diferencas seja estacionaria. Se a
estacionaridade for alcancada apenas nas segundas diferencas, a série diz-se estacionaria de
segunda ordem, 1(2). Uma série estacionaria em niveis é designada de integrada de ordem

zero, 1(0).

As implicacdes da presenca de raizes unitarias nas series temporais obrigam a que
na pratica, antes de se prosseguir com o trabalho de estimacdo, devam ser adotados
procedimentos que permitam concluir se estamos na presenca de series estacionarias ou
séries ndo estacionarias. Nem sempre é possivel concluir a partir da simples observacgdo da
representacdo grafica se a série temporal tem origem num processo gerador de dados
(p.g.d.) estacionario. Nessa medida, é recomendavel o recurso ao calculo de estatisticas
especialmente adequadas ao caso das séries temporais, nomeadamente: i) a representacdo
grafica da Funcdo de Autocorrelacdo ou Correlograma (ACF — Autocorrelation Function);
ii) o teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller (DF test) ((Fuller, 1976) e (Dickey & Fuller,
1979)); iii) o teste de raiz unitaria Aumentado de Dickey-Fuller'®* (ADF test); iv) o teste de
raiz unitéaria de Phillips-Perron (PP test) ((Perron, 1988) e (Phillips & Perron, 1988)); e V)
0 teste de estacionaridade de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin (KPSSS test)
(Kwiatkowski, et al., 1992).

100 A verificacdo dos resultados assintéticos de Mann and Wald obtidos para o caso dos processos
autorregressivos requer a verificacdo da condicdo de estacionaridade fraca ou estacionaridade da covariancia,
isto é, que a série possua média, varidncia e covariancias constantes e independentes do tempo.

101 por vezes também referido por teste Geral de Dickey-Fuller.

127



4. Metodologia de Estimacao Mecanismo de Correcdo de Erros

4.2. Analise de Cointegracao

A Teoria Econométrica “Classica” foi sendo construida na assun¢ao de que 0s
dados observados tém origem em processos estacionarios, isto €, processos cujas médias e
variancias se mantém constantes ao longo do tempo (Gujarati, 2004). Contudo, como
notaram (Engle & Granger, 1987), quando as séries temporais respeitam a variaveis de
natureza econdmica 0 mais comum é revelarem propriedade de ndo estacionaridade,
significando que a sua evolucdo ao longo do tempo ndo esta amarrada a uma média
historica. O comportamento dessas variaveis resulta da evolucdo natural das economias,
marcada pelo crescimento e constantes varia¢es ao longo do tempo, quer em termos reais
quer em termos nominais. Neste caso, as tendéncias tendem a sobrepor-se ao efeito das
variaveis e os estimadores OLS tendem a captar apenas as covariancias geradas por essas
tendéncias. Os efeitos nefastos da ndo estacionaridade na anélise econométrica,
nomeadamente o problema da regressdo sem significado (nonsense regression) ou
regressao espuria (spurious regression), estdo documentados na literatura desde ha muito
tempo (Hendry & Juselius, 2000). Existem contudo casos em que duas ou mais séries
partilham a mesma tendéncia estocastica. Neste caso, designado por cointegracao, a analise
de regressdo pode desvendar relacdes de longo prazo entre as séries temporais.

4.2.1. Cointegracéo e Mecanismo de Correcao dos Erros

As varidveis econdmicas exibem tendéncias pelo menos desde a revolucao
industrial, sendo esta a razdo que ao longo do tempo levou os economistas a introduzirem
diversos ajustamentos as séries temporais com vista a lidar com a auséncia de
estacionaridade nos dados - trabalhar em logaritmos, taxas de crescimento ou variaveis em
diferencas sdo alguns exemplos dessas transformac6es(Hendry & Juselius, 2000). (Hendry
& Anderson, 1977) notaram que existem formas de alcancar a estacionaridade além da
diferenciacdo, argumentando que é bastante frequente encontrar-se na Eq. (4.2-1) termos

de erro ut.1 estacionarios apesar das variaveis individuais y: e x; ndo o serem.
yt = fo + f1 Xt + Ut (4.2-1)

Desenvolvendo esta abordagem, (Davidson, et al., 1978) e (Hendry, et al., 1984)
popularizaram 0 uso na econometria de uma classe de modelos designada por Modelo de

Correcéo de Erros (ECM — Error Correction Model), inicialmente proposta por (Phillips,
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1954) e (Phillips, 1957) como mecanismo de controlo de feedbacks no ambito do estudo
das politicas de estabilizagdo e mais tarde desenvolvida por (Sargan, 1964) na estimacédo de
sistemas de equacdes estruturais. Uma das formas de obter esta classe de modelos consiste
na reparametrizacao do ja referido modelo ADL, introduzido por (Sargan, 1964) com vista
a responder a presenca de autocorrelagdo nos termos de erro u.1 e a estabelecer a ligacdo

entre a teoria econdmica de equilibrio estatico e a modelagdo empirica dindmica.
Yyr=ao + a1 Xt + az X1 + wYr1 + & (4.2-2)

A reparametrizacdo do modelo na Eg. (4.2-2) pode ser obtida da seguinte forma:

i) Subtraindo o termo yr1 em ambos os lados da equagdo (expressando a varidvel

dependente em primeiras diferencas) e adicionando e subtraindo o termo a1 no lado

direito da equacdo (expressando a variavel explicativa em primeiras diferencas):
Vi-Vr1=ao+ a1 X+ az X1 + TY1 + &t Y1+ a1 Xe1— a1 X1

i) Rearranjando os termos da equacéo e fazendo Ayt = Yt - Y1 € Axt = Xt - Xt-1, teMoOs:
Ayt =ag + a1 Axt + (ar1+az) Xe1 - (1- @) ye1 + &

iii) Multiplicando e dividindo os termos ao e (ar+az) por (1- «) e fazendo fo = ao/(1- =)

e f1 = (a1taz)/(1- w), temos:
Ayt = a1 Axt - (1- m) [Ye1 - fo - f1 Xe1] + &t (4.2-3)

O ECM como representado na Eq. (4.2-3) explica as varia¢es na variavel y; como fungéo
das variagOes ocorridas na variavel x; e como resultado de um ajustamento face a um
desequilibrio passado das variaveis em niveis. A magnitude desse desequilibrio passado,
designada por Termo de Correcdo de Erros (ECT — Error Correction Term), é dada por
ECTw1 = yi1 - fo - 1 X1 € a velocidade de ajustamento em direcdo ao nivel de equilibrio de
longo prazo representada pelo parametro a = (1- x).

Na sequéncia do desenvolvimento destes modelos, (Granger, 1981) introduziu o
conceito de cointegracdo, apontando para a possibilidade da existéncia de relacGes
econdmicas genuinas entre varidveis ndao estacionarias, e mais tarde (Engle & Granger,
1987) pela representacdo do teorema de Granger provaram que o0 ECM e a cointegragédo
sdo designacgdes diferentes para o mesmo fendmeno: a cointegracdo implica feedback
envolvendo as variaveis desfasadas em niveis e o feedback desfasado implica cointegragdo
(Hendry & Juselius, 2000).
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4.3. Cointegracdo — Andlise Univariada

O estudo das relacdes de cointegracdo pode ser decomposto em dois topicos
principais: a determinacdo da ordem de cointegracdo e a estimacéo dos vetores (relacoes)
de cointegracdo. Relativamente ao primeiro desses topicos, sdo geralmente identificadas
duas abordagens para testar a presenca de relacGes de cointegracdo entre séries temporais
ndo estacionarias: modelo de regressdo OLS estatico de equacdo Unica - abordagem de
Engle-Granger(Engle & Granger, 1987)1%2 e modelo VAR - abordagem de Johansen
(Johansen, 1988)(Johansen, 1991). Nesta sec¢do faremos a discussdo das metodologias
utilizadas para testar e estimar num contexto de cointegracdo com equacdo Unica. Na
seccao seguinte a analise serd alargada ao caso da cointegracdo com equagdes multiplas ou

sistema de equacdes (analise multivariada).

4.3.1. Testar a Cointegracdo com Equacdo Unica

Quando a ndo estacionaridade se deve exclusivamente a presenca de raizes
unitarias (tendéncias estocasticas), como referimos antes, uma forma de repor a
estacionaridade consiste em diferenciar as variaveis: se yt ~ 1(1) entdo Ay ~ 1(0). Um dos
maiores inconvenientes desta abordagem reside no facto de se perder informacéo sobre a
relacdo de longo prazo entre as variaveis. Uma forma alternativa a diferenciacdo consiste
em encontrar combinacdes lineares de variaveis, do tipo (yt - fo - fix)*%, que possam
induzir a estacionaridade, isto é, que garantam que (y: - fo - f1x) ~ 1(0). Contudo, e ao
contrario da diferenciacdo, na transformacdo implicita na cointegracdo nao ha garantia de
que (Yt- fo- f1xt) ~ 1(0) para qualquer valor do vetor gi. Como tal, o estudo da cointegragéo
passa pelo desenvolvimento de metodologias que permitam testar a presenca de relacbes de
cointegracdo. Uma abordagem simples consiste no desenvolvimento de testes baseados nos
modelos de regressdo Unica, estatico e dindmico, que assentam no pressuposto de
exogeneidade fraca dos regressores. No ambito desta abordagem, uma das metodologias
mais populares para testar a presenca de relagbes de cointegracdo entre series nao

estacionarias consiste no teste EG (Engle-Granger teste) (Engle & Granger, 1987). A

102 Mais tarde estendido por (Phillips & Ouliaris, 1990).

108 Admitindo neste caso 0 modelo de regressdo com constante.
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cointegracdo é testada através da aplicacdo aos residuos da regressdo estatica de testes de
raiz unitaria, sendo por isso designada de metodologia de testes baseados nos residuos.

Yt = fo + f1 Xt + Ut (4.3-1)

Como ficou ja referido, a condicdo para que se possa afirmar a existéncia de uma relagéo
causal genuina entre duas séries ndo estacionarias y: e Xt presentes no modelo estatico da
Eq. (4.3-1) é que os residuos da regressdo sejam estacionarios, isto é, u: ~ 1(0). (Engle &
Granger, 1987) tabelaram um conjunto limitado de valores criticos para 0 Seu
procedimento de teste. Mais tarde (Mackinnon, 1991) derivou um conjunto mais alargado
de valores criticos com correcBes para amostras finitas baseada na metodologia de
superficie de resposta (response surface estimation). Em(MacKinnon, 1996) os autores
fornecem um software® que permite calcular os valores criticos para o teste de AEG para

qualquer nivel de significancia desejado’®,

Em (Stock, 1987) o autor demonstra que se as variaveis forem cointegradas os
estimadores do modelo OLS estatico (SOLS — Static OLS), correspondente a Eq. (4.3-1),
sdo consistentes e assintoticamente eficientes ou seja, sdo “superconsistentes”. Contudo,
geralmente os estimadores OLS tém uma distribuicdo ndo normal o que desde logo
inviabiliza a inferéncia com base nas estatisticas standard, mesmo que estas sejam
calculadas com recurso a erros padrdo HAC (Heterocedasticity and Autocorrelation
standard errors). Devido as estas limitagdes do modelo SOLS tém sido desenvolvidas
varias metodologias alternativas para estimar os coeficientes de cointegragdo f. No grupo
dos estimadores obtidos com base numa equacdo de regressdo Unica encontram-se as
especificacbes decorrentes de reparametrizacbes do modelo ADL, nomeadamente o ja
referido modelo de correcdo de erros, e a especificagdo OLS dinamica (DOLS — Dynamic
OLS).

104 O software ¢ de acesso livre, podendo ser obtido no sitio da revista Journal of Applied Econometrics a
partir do seguinte endereco eletronico: http://ged.econ.queensu.ca/jae/.

105 Uma forma alternativa e simples de testar a cointegracdo € através da estatistica Durbin-Watson (DW),
designada no contexto de cointegracdo por CRDW (Cointegrating Regression Durbin-Watson test). De
acordo com (Engle & Granger, 1987) se os residuos da regressdo de cointegracdo forem ndo estacionarios
(auséncia de cointegracdo), a estatistica DW tende a aproximar-se de zero. Os valores criticos para a
estatistica CRDW sdo, para os niveis de significancia de 1%, 5% e 10%, respetivamente: 0,511; 0,386 e
0,322 (Engle & Granger, 1987), Tab. Il, p4g. 269. Contudo, tal como os autores referem, a estatistica DW s6
deve ser usada para detetar correlacao serial de primeira ordem.
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4.3.2. Estimar os Coeficientes de Cointegracédo — Modelo de Correcéo de Erros

A propriedade de “‘superconsisténcia” dos estimadores significa que para se
estimar a relacdo de longo prazo entre varidveis cointegradas apenas Serd necessario

especificar o modelo SOLS.

A abordagem Engle-Granger desenvolve-se em dois passos: i) no primeiro
passo é estimada a relagdo de equilibrio de longo prazo (equacdo de cointegracdo),
correspondente ao modelo SOLS da Eq. (4.3-1), sendo obtidas as estimativas para 0s
residuos ut (ECTy): @y = y, — Bo — P1x,; ii) num segundo passo os residuos desfasados
num periodo séo integrados como variavel explicativa no modelo de correcdo dos erros,

estimando-se as dindmicas de curto prazo através da seguinte equacéo:
Ay, = 8Ax;, — (1 —m) G4 (4.3-2)

Como se pode constatar, na especificacdo dindmica da Eq. (4.3-2), as variacGes em y; sdo
explicadas pelas variagfes no regressor x: e corrigidas pelo erro de equilibrio ocorrido no
periodo anterior. Portanto, a Eq. (4.3-2) permite também determinar a velocidade com que

os desequilibrios ocorridos no curto prazo sdo eliminados - coeficiente (1-x).

Um dos inconvenientes geralmente apontado a metodologia proposta por Engle-
Granger consiste no facto de ndo permitir estimar directamente através da Eq. (4.3-2) os
coeficientes de longo prazo. Uma alternativa para contornar esta limitacdo consiste na
abordagem de Wickens & Breusch (Wickens & Breusch, 1988) que permite estimar em
simultaneo, através de uma Unica equacdo, os efeitos de curto e longo prazo. Partindo de

um modelo de correcdo de erros na forma apresentada na Eq. (4.3-2):
Ayr = a1 Axt - (1- ) [ye1 - fo - f1 Xe1] + &
Os parametros de curto e longo prazo podem ser estimados a partir da reformulacéo:
Ay =60+ 61 dxt- (1- 1) Yea + (1- 1) B1 Xe1 + & (4.3-3)
oo / (1- ) = fo - constante incluida (restrita) na relagéo de cointegracao;
[(1- m) p1] 1 (1- m) = B1 - efeito (elasticidade) de longo-prazo;
o1 - efeito (elasticidade) de curto-prazo;

(1- ©) = a - coeficiente de ajustamento ao nivel de equilibrio de longo prazo.
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Para além da vantagem de permitir a estimacdo simultanea dos efeitos de curto e longo
prazo, (Wickens & Breusch, 1988) argumentam que existe alguma evidéncia de que em
pequenas amostras o enviesamento na estimacdo dos parametros de longo prazo é inferior

ao evidenciado pela abordagem em dois passos de Engle-Granger.

Apesar da propriedade de superconsisténcia assintética, presente quando as
variaveis sdo cointegradas, o enviesamento dos estimadores SOLS pode ser significativo
em amostras finitas como demonstraram (Banerjee, et al., 1986) e (Stock, 1987). Acresce a
esta desvantagem o facto de a inferéncia estatistica standard ndo ser valida para os

parametros da equacédo de cointegracdo correspondente a Eq (4.3-1).

4.3.3. Estimar os Coeficientes de Cointegracdo — Modelo OLS Dinamico

Uma forma simples calcular um estimador assintoticamente eficiente para a Eq.
(4.3-1) foi sugerida inicialmente por(Saikkonen, 1991) e mais tarde desenvolvida em
(Stock & Watson, 1993) consistindo em aumentar a regressdo de cointegracdo com 0S

valores presentes, passados e futuros das varia¢des na variavel explicativa:
Yt = Bo + Brx¢ + Zﬁ_k 8jAxe_j + Uy (4.3-4)

Na Eq. (4.3-4) os regressores Sa0 X, Axt+k, ..., Axtk, Sendo o estimador DOLS o estimador
OLS para p1. Se y: e xt forem cointegradas, o estimador DOLS ¢ eficiente em grandes
amostras, sendo a inferéncia estatistica para os parametros $ e ¢ valida quando baseada em
erros padrdo HAC (Stock & Watson, 2007). Se a variavel x; for estritamente exdgena, o
coeficiente de cointegracdo 1 pode ser interpretado como o efeito de longo prazo de x: em
yt. Caso contrério, e embora o estimador DOLS seja consistente mesmo na presenca de
endogeneidades, a interpretacdo do significado de f1 ndo é a mesma(Stock & Watson,
2007). O numero de desfasamentos a introduzir na regressdo de cointegracao (k) devera ser
o indicado para acomodar a autocorrelacdo nos erros. Também o célculo das estimativas
para os erros-padrdo HAC pode assentar em diferentes op¢des quanto ao método de
estimacdo (Bartlett, Parzen, Quadratic-Spectral) e nimero de desfasamentos ou largura de
banda (New-West, por exemplo) e a opcéo de introduzir ou ndo desfasamentos na equacao
de regresséo dos erros (whitening options). Alternativamente ao estimador HAC da matriz
de covariancias dos coeficientes, a inferéncia estatistica pode ser construida com base em

erros padrdo OLS “reponderados” (Rescaled Standard Errors).
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4.4. Cointegracdo — Andlise Multivariada

Como ja referido, as metodologias de teste baseadas em especificacdes de
equacdo Unica assentam no pressuposto de exogeneidade das variaveis tidas como
independentes. Contudo, se este pressuposto ndo estiver garantido, isto €, se ndo s6 yi
(variavel explicada) ajustar face ao erro de equilibrio mas também X; (vetor de regressores)

106

o fizer*™®, os testes de cointegracao até agora descritos serdo formas potencialmente pobres

de detetar a eventual presenca de cointegracao(Hendry & Juselius, 2000).

Além dos riscos associados a possivel ocorréncia de endogeneidades entre as
variaveis presentes no modelo, e consequente violacdo da hipotese de exogeneidade dos
regressores, a analise de equacao Unica encerra outros inconvenientes nomeadamente nos
procedimentos de teste de cointegracdo. A abordagem do teste de Engle-Granger descrita
na seccdo anterior, quando aplicada ao caso de varidveis multiplas, encerra potenciais
problemas. Desde logo porque, sendo mais do que duas as varidveis (potencialmente)
presentes na relacdo de cointegracdo, corre-se 0 risco de a cointegracdo ndo envolver
alguma dessas varidveis e, mais grave ainda, ndo envolver a variavel explicada. Por
exemplo, num modelo com as varidveis (yi, Yzt ..., ypt), onde yi representa a variavel
explicada, a relacdo de cointegracdo pode ndo envolver o termo yit. Esta possibilidade, néo
sendo testavel pela abordagem de Engle-Granger, pode resultar em regressdao espuria.
Note-se que o facto de as variaveis serem cointegradas contribui para reduzir o risco de
regressdo espuria mas apenas no caso de haver garantia de que a varidvel explicada faz
parte da combinacdo linear estacionaria. Por exemplo, num modelo com trés varidveis e
onde y1: representa a variavel explicada, o risco de regressdo espuria sO estara afastado se
(Ut1 = fryiet - Payar1 — Bayaet - Po) ~ 1(0) e f1 # 0. Se algum dos elementos do vetor de
cointegracdo fi for igual a zero, entdo apenas as varidveis com coeficiente associado
diferente de zero é que podem ser declaradas como cointegradas. Um outro risco associado
a abordagem de equacgdo Unica de Engle-Granger no caso da regressdo multipla é a
incapacidade para detetar a presenca de mais do que uma relacao de cointegracao, situacédo

possivel sempre que 0 modelo incluir mais do que duas variaveis (Harris, 1995).

1%6 Dito de outra forma, se parte da variacdo de X; se ficar a dever a correcdo de um desequilibrio resultante
do mesmo choque exdgeno (&) que provocou o desequilibrio de y:.
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Os testes de cointegracdo baseados em residuos apresentam bastantes limitagdes
no caso de modelos com variaveis multiplas desde logo porque sdo dependentes da ordem
em que as variaveis surgem na equacao de regressdo (Hamilton, 1994). Esta limitacdo pode
ser ultrapassada pelo recurso a testes invariantes em relacdo a ordenacdo das variaveis
como € o caso dos testes baseados em méxima verosimilhanca de informacdo completa
(FIML — Full-Information Maximum Likelihood), desenvolvidos por (Johansen, 1988) e
(Johansen, 1991), ou os testes de tendéncia comum (comum trend) desenvolvidos por
(Stock & Watson, 1988). Uma outra vantagem da abordagem da estimacdo de méaxima
verosimilhanga com informagdo completa reside no facto de permitir testar ndo apenas a
presenca ou auséncia de cointegracdo mas também o nimero de relagdes de cointegracao,

permitindo ultrapassar a limitacdo da abordagem de Engle-Granger.

No caso da nossa analise sera aconselhavel testar a hipdtese da presenca de uma
eventual relacdo de cointegracdo que ndo envolva todas as variaveis presentes no modelo.
Trata-se por exemplo de admitir que o preco da eletricidade no mercado Ibérico ndo ajusta
a um nivel de equilibrio ditado pelo preco dos combustiveis (gas natural, carvéo e licencas
de emissdo de CO.). Neste caso, o procedimento de teste de cointegracdo podera indicar a
existéncia de uma relacdo de equilibrio de longo prazo nada garantindo contudo que preco
da eletricidade esteja ancorado a essa relacdo. Uma outra hipotese que interessara testar
passa por admitir uma fraca integracdo entre o mercado de CO2 e 0s mercados de energia
em geral. No caso de se confirmar esta hipoOtese, e admitindo que concluimos pela
existéncia de relacdo de cointegracdo, o preco das licencas de CO2 ndo ajustara a relagédo

de equilibrio de longo prazo que envolvera apenas o preco das commaodities energeéticas.

Além permitir testar a hipotese de presenca de cada uma das variaveis na relagédo
de cointegracdo, o procedimento de teste de cointegracdo a adotar na nossa analise devera
também ser estendido de forma a permitir concluir sobre a presenca de mais do que uma
relacdo de cointegracdo. Na medida em que varios estudos empiricos tém vindo a
demonstrar a existéncia de integracdo entre o mercado de licengas de emissédo de CO2 e 0
preco de algumas das energias que integram o nosso modelo (homeadamente o preco do
gas natural), interessard testar a hipotese de com essa (eventual) relacdo de cointegracdo
subsistir uma relacdo de equilibrio adicional que envolva o preco da eletricidade no
mercado Ibérico.
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4.4.1. Modelo Vetorial de Correcéo de Erros (VECM)

Na presenca de variaveis ndo estacionarias, como muito provavelmente serd o
nosso caso, 0 recurso a metodologia VAR com as variaveis modeladas em niveis, como ja
explicado, conduz a resultados ineficientes e risco de regressdo espuria ((Granger &
Newbold, 1974) e(Hendry, 1993)). Nesse caso, a estimacdo multivariada pode ser efetuada

com recurso a uma de duas técnicas:

i) Especificacdo de um modelo VAR com as varidveis modeladas em primeiras
diferencas®’, implicando no nosso caso trabalhar sobre as taxas de rentabilidade dos

precos (diferencas dos logaritmos dos precos);

i) Especificacdo de um Modelo VAR Cointegrado (CVAR — Cointegrated VAR Model),

caso as variaveis exibam a propriedade de cointegracao.

Em (Hamilton, 1994) o autor alerta para os riscos de incorreta especificacdo do
modelo quando se recorre ao VAR em diferencas na presenca de variaveis que na realidade
sdo estacionarias ou de combinacOes estacionarias dessas variaveis, caso da cointegracéo.
Também como ja referimos, outro inconveniente da remoc¢ao da ndo estacionaridade pela
diferenciacdo de variaveis I(1) consiste no risco de perda de informacdo relativa as
relacbes de cointegracdo de longo prazo. Pelo contrério, a alternativa da especificacdo
CVAR, sendo possivel, tem a vantagem de permitir a analise simultanea das dinamicas de
equilibrio de longo prazo e dos ajustamentos de curto prazo face aos desvios em relacdo
aquele nivel equilibrio. Esta vantagem serd provavelmente uma das raz@es que justifica o
recurso generalizado a esta modelacdo econométrica quando o que estd em causa € 0
estudo das interacOes entre precos de inputs e precos de outputs (Alexeeva-Talebi, 2011),

COMO € 0 NOSSO €aso.

Na presenca de relagbes de cointegracdo é pois aconselhdvel optar por
parametrizacdes do VAR que suportem a analise da estrutura de cointegracdo (Lutkepohl
& Kratzig, 2004). Uma das parametrizacbes mais populares € a que resulta no
habitualmente designado Modelo Vetorial de Correcdo de Erros (VECM — Vector Error
Correction Model). Tal como em outras circunstancias, também no caso das variaveis

cointegradas, a estimacgdo através de analise multivariada (VAR) devolve estimadores

107 Partindo do principio que estamos na presenca de variaveis integradas de primeira ordem 1(1).
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superconsistentes e, em geral, menos enviesados que os obtidos através da regressdo de
equacdo Unica (Davidson & Mackinnon, 2004).

A abordagem VAR desenvolvida por (Johansen, 1988) é quase unanimemente
reconhecida como a mais adequada para testar a presenca de relacdes de cointegracao
(Harris, 1995). No nosso caso iremos também implementar a técnica desenvolvida em
(Johansen, 1988) e mais tarde aprofundada em (Johansen & Juselius, 1990), (Johansen,
1991) e (Johansen, 1995b). Considere-se um VAR sem restricbes de p variaveis
potencialmente endogenas envolvendo k desfasamentos temporais, yt = (Yit, Y2t ..., ypt) - A

forma basica deste modelo de ordem k, VAR(K), sera:
Ve = A1Ye1 + o Ay H (4.4-1)

Onde y: € um vetor (p x 1)" de varidveis endogenas, cada A; consiste numa matriz (p x p) de
coeficientes a estimar e ur corresponde ao vetor de termos de erro ndo observaveis, u =
(Uxt, Uz, ..., upt)”. Habitualmente é assumido que os termos de erro séo independentemente
distribuidos, com média nula, seguindo um processo “ruido branco” com matriz de
covariancias definida positiva invariante no tempo (time-invariant). Por outras palavras, 0s
vetores Ut S80 estocasticamente independentes. Adicionalmente, a estimagdo de maxima
verosimilhanga, que corresponde a metodologia adotada na abordagem de Johansen, exige

a consideracéo da premissa de distribuicdo normal dos erros'%. Assim temos:
Eu,up)=Yu e wu~iid.N(OYu)?® (4.4-2)

O sistema pode ser desenvolvido na forma reduzida com cada uma das variaveis yi
regredida apenas em relacdo aos seus proprios valores desfasados e aos valores desfasados
das restantes variaveis do modelo. Por isso, cada uma das equacdes compreendida no
sistema da Eq. (4.4-1) pode ser estimada de forma eficiente por OLS uma vez que cada
equacdo envolve como regressores apenas variaveis pré-determinadas e, como tal, a

simultaneidade néo representa um problema para a estimacdo (Harris, 1995).

1% Como veremos mais tarde, embora a metodologia de maxima verosimilhanca, face a estimacdo OLS,
tenha o inconveniente de exigir uma premissa adicional relativamente a forma assumida pela distribuigdo de
probabilidade dos erros, sendo o mais comum assumir-se a distribuicdo normal (erros Gaussianos), a sua
verificacdo na realidade néo é critica para a validade dos resultados da estimacao.

1090 simbolo Y u refere-se a matriz de variancias e covariancias dos erros e a sigla i.i.d.N significa que a
variavel em causa (termos de erro, no caso) é normal, independente e identicamente distribuida (processo
“ruido branco Gaussiano™).
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Contudo, caso o interesse da andlise se centre nas relacfes de cointegracdo, a
forma apresentada na Eq. (4.4-1) ndo é a mais adequada uma vez que estas ndo surgem de
forma explicita. Uma forma de fazer emergir as relagdes de cointegracdo (combinacdes
lineares estaciondrias) consiste em reparametrizar 0 modelo na forma de correcdo dos

erros, obtendo-se um VECM(k-1) com a seguinte expressao:
Ay =1lyeq + T1Ay 1 + o+ T 1Ay gy + U (4.4-3)
onde: II= — (Ip —Ay == Ay = — (Ip - Y 4)
e = A+ +4) = —(Tfan4)) i=1. k-1
e u,~Niid(0,) u)

Como se pode verificar pela Eq. (4.4-3), num VECM ha dois canais de interdependéncia
entre as variaveis: interagdes de curto prazo (captado de forma analoga a um modelo VAR
em primeiras diferencas), cuja informacao pode ser obtida via estimativas de T, e relagdes
de longo prazo, obtidas pela estimagdo dos parametros na matriz IT . Assumindo que Y €
um vetor de variaveis ndo estacionarias integradas de primeira ordem I(1), entdo todos os
termos na Eq. (4.4-3) que envolvem Ay sdo 1(0), resultando daqui que ITy:1 também deve

ser estacionario para que seja cumprida a condi¢do de u; seguir “ruido branco”, ut ~ 1(0).

A interpretacdo da Eq. (4.4-3) depende essencialmente do posto (caracteristica) da
matriz IT de dimensdo (p x p), representada pela letra r, e que sera interessante avaliar para

trés casos especiais:

i) Quando a matriz IT tem posto completo (r = p), sendo por isso invertivel; neste caso
todas as varidveis em y: sdo estacionarias ndo se colocando por isso qualquer problema
de regressdo espuria e sendo a estratégia de modelacdo mais adequada um VAR com as
variaveis em niveis (correspondente a Eq. (4.4-1)).

i) Quando a matriz IT tem posto nulo (r = 0), isto é, corresponde a uma matriz (p x p) de
zeros (na EqQ. (4.4-3) o termo Ilyw1 desaparece); neste caso nao ha qualquer relacdo de
cointegragdo, ou seja, ndo existe nenhuma combinacgdo linear estacionaria entre as
variaveis presentes em yi, ndo existindo por isso qualquer relagcdo de longo prazo entre
as varidveis; a estratégia de modelacdo apropriada serd& um VAR em primeiras

diferencas sem envolver quaisquer elementos de longo prazo.
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iii) Quando a matriz IT tem posto reduzido (0 < r < p); neste caso existem até r < (p-1)

relagdes de cointegracéo.

O Teorema de Granger postula que se a matriz de coeficientes IT tiver posto
reduzido, entdo existem as matrizes o e B tal que a matriz I1, que sintetiza a informacao
acerca da relagdo de longo prazo entre as p varidveis enddgenas, pode ser decomposta no
produto IT = a B’, onde B representa a matriz dos coeficientes de equilibrio de longo prazo
(vetores de cointegracdo) e a a matriz dos coeficientes com a velocidade de ajustamento

aquela relagao de equilibrio. Procedendo a transformagao da matriz I1, a Eq. (4.4-3) vem:
Ay, = aByr—1+ T1Aye g + -+ Teo1AYpoperr + U (4.4-4)
u;~Niid(0,Y u)

onde o e B sdo matrizes (p X r) com posto (o) = posto (B) =reTi (i = 1, ..., k-1) séo
matrizes (p x p). O termo f'y.1 representa até (p-1) relacfes ou vetores de cointegracédo, ou
seja Syt é estacionario, fyr1 ~ 1(0), 0 que assegura que y: converge para a solucdo de
equilibrio de longo prazo. Na matiz [ existem r vetores de cointegracdo (r colunas de
formam r combinacges lineares independentes das varidveis presentes em y;, sendo cada
uma delas estacionaria) em conjunto com (p - r) vetores ndo estacionarios (p - r colunas de
B sdo I(1), ou seja, constituem tendéncias ndo estacionarias). Apenas 0s vetores
cointegrados de B estdo presentes na Eq. (4.4-3), pois de outra forma Ily.1 ndo seria
estacionério, o que implica que as ultimas (p-r) colunas de a sdo insignificantemente
pequenas*®. Portanto, o problema de calculo do niimero de vetores de cointegragéo r < (p-
1) presentes em P € equivalente a testar o niumero de colunas zero presentes em a.
Consequentemente, testar a cointegra¢do equivale a determinar o posto da matriz I1, ou
seja, equivale a encontrar 0 nimero r de colunas linearmente independentes em I1. O posto
da matriz IT é referido como posto de cointegragdo (cointegration rank) do sistema ¢ 3 é

referida como matriz de cointegragdo (cointegration matrix).

Repare-se que uma vez determinado o posto matriz IT sabemos que as ultimas (p-

r colunas de a sdo efetivamente zero e entdo as ultimas (p-r) colunas de B sdo ndo

110 Qu seja, existem apenas r colunas em a significativamente diferentes de zero. Cada um dos r vetores de
cointegracdo em S esta associado a uma coluna especifica em a que deve conter pelo menos um elemento
diferente de zero.
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estaciondrias ndo entrando por isso na Eq. (4.4-4). Daqui decorre que as dimensGes das

matrizes a ¢ 3 fiquem reduzidas a (p X ).

Se por exemplo tivermos um modelo com quatro variaveis endogenas (p =4) e o

posto da matriz IT for dois (r = 2), a expressao das (duas) relagcdes de cointegracao vem:

aq1 [24%) Y1,t—1

Py _|%21 azz|[Bi1 B21 B ,341] Y2,t-1
Mye-1=aByes = 31 32 [512 B2z B3z Pazl|V3t-1 (4.4-5)

ayq Ayp 374,t—1

[allECTLt_l + a1zECT2,t—1]
IT =af” _ | @21 ECT g + @2 ECTy ey
Yi-1 = Ye-1 = |a31ECT1't_1 + a32ECT2,t—1|

la41ECT1,t—1 + a42ECT2,t—1J

onde: ECTy ;1 = f11Y16-1 T+ B21Y2,t-1 T P31Y3,t-1 + BarVar—1

ECTy i1 = B12Y1,t-1 + B22Y2t-1 + B32Y3,t-1 + BazYa—1

Repare-se que a matriz I1, contendo os termos de correcdo de erros (ECTt.1), compensa a
informacdo de longo prazo perdida na diferenciacdo (Juselius, 2006). Em geral ndo é
possivel aplicar técnicas de regressdo standard as equacdes individuais que compdem o
sistema da Eg. (4.4-3) uma vez que seriam normalmente obtidas (p x p) estimativas de II.
Ou seja, usando regressdo ordinaria, as estimativas obtidas para IT (= a ) muito
provavelmente, na maioria das situacdes, resultariam em posto completo (r = p). Esta
limitacdo das técnicas de regressdo ordinéria foi ultrapassada pela abordagem introduzida
por Johansen que obtém as estimativas para o e B recorrendo o método de informagdo

completa de maxima verosimilhanca que detalharemos mais adiante.

4.4.2. Especificacdo do Modelo

Até ao momento, e apenas por razbes de simplificacdo da analise, a especificacdo
do VAR, e do VECM associado, foi considerada na sua formulagdo mais simplificada ndo
incluindo quaisquer componentes deterministicas tais como termo de intercecéo
(constante), tendéncia temporal ou variaveis dicotdbmicas de sazonalidade. Esta questdo
esta directamente relacionada com o tema de garantir um modelo com residuos Gaussianos

0 que estende a analise a outras questdes, nomeadamente, a determinacdo do numero
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adequado de desfasamentos temporais (ordem de autoregressao das variaveis endégenas) e
a eventual necessidade de inclusdo no modelo de outras variaveis estocasticas exdgenas

face as relaces de cointegracdo. Sdo estas as questdes que passaremos a tratar.

Especificagdo Dinadmica (desfasamentos temporais)

Uma forma possivel de basear a escolha do nimero de desfasamentos a incluir no
modelo autorregressivo consiste no recurso a testes de hipoteses. Por exemplo, seguindo a
estratégia conhecida como modelizacdo do geral para o particular, um modelo mais geral
(maior nimero de regressores) pode ser escolhido face a um mais restrito, desde de que a
restricdo em causa (excluséo de regressores insignificantes) possa ser formulada como uma
hipdtese testavel. Uma possibilidade consiste no recurso a testes de hipdteses onde é
executado um teste de réacio de verosimilhanca (LR — Likelihood Ratio teste) para uma
sequéncia de hipdtese nulas, comecando num numero de desfasamentos maximo (Kmax) €

terminando quando o teste for rejeitado.

Contudo, a pratica mais recomendavel para a escolha do numero de
desfasamentos adequado passa pelo recurso a critérios de selecdo de modelos que de
alguma forma garantem o equilibrio (trade-off) entre a maximizacdo da bondade ou
verosimilhanga do ajustamento, por um lado, e o “principio da parcimonia”!!!, isto &,
minimizacdo do numero de pardmetros empregues, por outro. Este equilibrio é
fundamental pois a inclusdo de parametros extra no modelo, mesmo que associados a
variaveis que na realidade ndo sdo relevantes para o p.g.d., pode levar a0 aumento da
bondade ou verosimilhanca do ajustamento. Os critérios de selecdo mais comuns sdo 0s
critérios de informagdo: Critério de Informacgdo de Akaike (AIC — Akaike Information
Criterion) (Akaike, 1974), Critério de Informacdo de Schwarz (SIC — Schwarz Information
Criterion)'*2(Schwarz, 1978) e Critério de Informacdo de Hannan and Quinn (HQC —
Hannan and Quinn Information Criterion) (Hannan & Quinn, 1979). Os dois ultimos
critérios sé@o os mais adequados para lidar com amostras de grande dimenséo, como é o

Nosso caso, pois trata-se de critérios consistentes (Lutkepohl, 2005). Na sele¢do do nimero

111 Principio segundo o qual, de entre um conjunto de modelos que se ajustam adequadamente a um conjunto
de observacdes, 0 modelo a ser escolhido deve ser o que tiver o menor nimero de parametros.

112 Também designado por BIC — Bayesian Information Criterion.
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de desfasamentos temporais que melhor ajusta o p.g.d. subjacente, a opcdo pela
especificacdo VAR surge como a mais adequada pois, normalmente, nesta fase do processo
de estimacdo a ordem de cointegracdo do sistema é ainda desconhecida(Lutkepohl &
Kratzig, 2004). Deve contudo ter-se presente que, optando por aquela especificacdo, o
namero de desfasamentos no VECM serd igual ao numero de desfasamentos no VAR
deduzido de uma unidade. Acresce que se alguma das variaveis for integrada, a ordem do
VAR deve ser de pelo menos um (Lutkepohl, 2005).

Termos Deterministicos

A especificacdo dindmica do modelo obriga a ponderar a questdo de existirem ou
ndo tendéncias nos dados e portanto de se saber se devemos ou ndo incluir variaveis
deterministicas (constante/intersecdo e tendéncia temporal) quer na componente de curto
prazo quer nas relagdes de longo prazo (espaco de cointegracdo). Além disso, também a
inclusdo de variaveis com vista a modelar o efeito de sazonalidades deve ser considerada

nomeadamente pelo recurso a varidveis dicotomicas.

Quando duas ou mais variaveis partilham as mesmas tendéncias estocasticas e
deterministicas € possivel encontrar uma combinacdo linear que cancele ambas as
tendéncias. Nestes casos, a relagdo de cointegracdo nao apresenta tendéncias mesmo que as
variaveis individuais o exibam. Existem outros casos em que a combinacdo linear das
varidveis remove a tendéncia estocastica comum mas ndo a tendéncia deterministica,

obrigando a inclusdo de uma tendéncia no espaco de cointegracao.

A inclusdo dos parametros constante e/ou tendéncia no modelo tem implicagdes
na qualidade das estimativas dos parametros, ao modelar explicitamente efeitos que de
outra forma se manifestariam na autocorrelacdo dos erros, mas também ao nivel das
distribuicdes assintoticas dos testes de cointegracdo e por essa via na validade da inferéncia
estatistical’®. Como tal, é indispensavel que o trabalho de modelagdo considere uma
escolha criteriosa desses pardmetros. E claro que uma forma de resolver o problema

consiste em adotar uma solucdo de maximizacao da parametrizacdo, isto é, na suspeita de

113 As distribuices dos testes de cointegracdo, que serdo tratados mais adiante, ndo sdo invariantes a
especificacdo dos componentes deterministicos do modelo, dependendo por isso das assuncdes efetuadas a
esse respeito (Hendry & Juselius, 2001).
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presenca de tendéncias deterministicas nos dados podemos optar por modelar o fator tempo
da forma mais geral possivel, minimizando o risco de subparametrizacdo. Contudo, esta
estratégia pode resultar em perda substancial de poder dos testes caso na realidade a
modelacdo do p.g.d ndo exigisse a inclusdo dos parametros de tendéncia. (Doornik, et al.,
1998) demonstram, tanto para pequenas amostras como para 0 caso assintético, que nao
considerar tendéncias deterministicas no modelo quando na realidade elas estdo presentes
nos dados pode resultar em substanciais distor¢cbes de dimensdo dos testes e incluir
desnecessariamente essas tendéncias podera resultar na ja referida perda de poder dos
testes. Uma forma prética de proceder a selecdo daqueles parametros consiste naturalmente
na inspecdo visual (grafica) dos dados. Contudo, em grande parte das situages este
procedimento ndo é de todo suficiente para permitir conclusdes definitivas. E por isso
habitual o recurso a procedimentos estatisticos que auxiliem nessa decisdo de uma forma
mais rigorosa. Tal é o caso dos testes propostos por (Johansen, 1994) e (Johansen, 1995b),
no quadro da sua abordagem de verossimilhanca Gaussiana, a respeito da hipétese de

inclusao de termos deterministicos.

Embora estes testes possam ser Uteis para a decisdo de incluir ou ndo termos
deterministicos no modelo, a sua formulacdo assume um posto de cointegracdo
(cointegration rank) especifico, exigindo portanto a sua prévia determinacdo. Como tal,
uma estrategia frequentemente seguida consiste em verificar a robustez dos testes de posto
de cointegracdo para diferentes especificacdes do modelo no que concerne aos termos

deterministicos.

N&o considerando por agora o tema das variaveis dicotdmicas, a modelacdo mais
geral do termo deterministico a incluir no VAR ou VECM consiste num polindmio
temporal do tipo:

U =TT+ Yy *t (4.4-6)

onde a questdo que se coloca € a de saber se os dados revelam a presenca de uma tendéncia
deterministica e se esta é linear ou quadratica. Com a incluséo de termos deterministicos,
as expressoes do VAR na Eq. (4.4-1), e do VECM na Eq. (4.4-4), passam a ter o seguinte

formato:

Ve = A1Yi-1 + o ArYeok T U T U (4.4-7)
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Ay, = aB’yeqy + 1AV 1 + o+ DAYV pyr + U + U (4.4-8)

Para simplificar a andlise consideremos um VAR p-dimensional com apenas dois
desfasamentos temporais (k = 2). Substituindo x na Eq. (4.4-8), vem:

A)’t = a B,Yt—l + FlAyt—l + T+ Y * t+ U (44'9)

Tal como as séries de dados individuais, as relagcdes ou equacdes de cointegragdo podem
também conter termos de intersecdo (medias ndo nulas) e tendéncias deterministicas. Nesse
sentido, € util decompor os vetores z e y, de dimensao (p x 1), em dois novos vetores: um
(11 e 01) relacionado com o valor médio nas relagdes de cointegracdo (fyt.1) ou termo de
correcéo do erro («) e outro (u2 e d2) relacionado com as taxas de crescimento de Ayx.

T=ay + U (4.4-10)
y=ad, + 6, (4.4-11)
Substituindo Eq. (4.4-10) e Eq. (4.4-11) na Eq. (4.4-9), temos:
B

Ay, = «a [ul
81

Ve—k + 1Ay + (U + 62 * t) + ue (4.4-12)

onde 37’t_k = (¥';_p» 1,t). Com base no VECM expandido da Eq. (4.4-12) € possivel
analisar as varias opgOes relativamente aos termos deterministicos a incluir no modelo,

nomeadamente os frequentemente citados cinco casos de (Johansen, 1994):

-Caso 1: w=0ey =0 (@ =u = 01 =02 = 0); ndo existem componentes
deterministicos quer nas séries de dados quer nas relagdes de cointegracdo. Na préatica é
dificil encontrar situaces em que este modelo se ajuste pois, além de ter implicito que
os valores esperados de ambas as componentes do modelo s&o iguais a zero, E/Ay] =0
e E[fy{] = 0, normalmente o termo de intersecdo € requerido pelo menos para dar conta
das unidades de medida das variaveis incluidas em y:. Como geralmente o termo de
intersecdo € necessario para acomodar o valor inicial das unidades de medida em causa,
Yo, apenas no caso excecional da unidade de medida comecar de zero, ou quando as
unidades de medida das variaveis em y: se cancelam nas relacdes de cointegracao, € que

podera justificar a restricdo z = 0.

-Caso 2:y =0, u2 = 0 (01 = 02 = w2 = 0) e w1 # 0; ndo existem tendéncias lineares nos

dados em niveis de tal forma que as séries em primeiras diferencas tém média nula
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E[4y] = 0. A constante é restrita a0 espaco de cointegracdo (componente de longo

prazo) o que implica que alguns dos valores médios de equilibrio sdo distintos de zero.

- Caso 3: y = 0 (01 = d2 = 0); ndo existem tendéncias lineares na Eq. (4.4-12). Como 0
termo constante 7 ndo tem qualquer restri¢do, ainda ha tendéncias lineares embora nédo
estejam presentes tendéncias deterministicas em nenhuma relacdo de cointegragéo.
Deve notar-se que neste modelo se assume que a intersecdo nos vetores de cointegracéo
é cancelada pela intersecao presente na componente de curto prazo do modelo, ou seja,
na estimacdo da Eq. (4.4-12) u1 € combinado com w2 de forma a resultar um Unico termo

de interse¢&o incluido no modelo de curto prazo.

- Caso 4: 92 = 0; como d1, u1, x2 permanecem sem restri¢des, a tendéncia fica restrita ao
espaco de cointegracdo, mas sobre a constante ndo € imposta nenhuma restricao. Este
modelo adequa-se ao caso em que ndo existindo tendéncias quadraticas nos dados em
niveis, e por isso ndo € incluida tendéncia na componente de curto prazo, esta presente
algum crescimento linear de longo prazo que deve ser acomodado. Por isso, no espago
de cointegracdo é incluido o tempo como uma varidvel estacionaria em tendéncia
(trend-stationary) com o objetivo de acomodar o crescimento exdgeno ao modelo (ex.
progresso técnico) (Lutkepohl & Kratzig, 2004). Repare-se que também neste modelo a
constante no espaco de cointegracdo € cancelada pela inclusdo do termo de intersecdo
na componente de curto prazo do modelo.

- Caso 5: modelo sem quaisquer restricdes em = € y; 0S termos de intersecdo e tendéncia
sdo incluidos no modelo VAR sem restri¢cbes de forma que este modelo é consistente
com tendéncias lineares nas varidveis em primeiras diferencas Ay: e, como tal, com
tendéncias quadraticas nos dados em niveis y;. Embora a inclusdo de tendéncias
quadraticas por vezes melhore o ajustamento do modelo, antes de decidir por essa opc¢édo
é recomendavel procurar as razdes que induzem o crescimento quadratico e, se possivel,

incrementar a informacéo ajustada no modelo (Hendry & Juselius, 2001).

Na pratica o Caso 1 e o Caso 5 raramente sdo utilizados (Hendry & Juselius, 2001). O
primeiro exige que todas as séries de dados incluidas no modelo tenham média nula e o
segundo, no caso de varidveis preco transformadas em logaritmos, significaria admitir
como possivel uma taxa de variagdo dos precos permanentemente crescente ou

decrescente. Como regra aproximada pode apontar-se para a op¢do pelo Caso 2 se

145



4. Metodologia de Estimacao Anélise Multivariada

nenhuma das séries em causa aparentar possuir tendéncias. Se as séries exibirem
tendéncias, optar pelo Caso 3 se as tendéncias sdo estocasticas e pelo Caso 4 se alguma das

séries € estacionaria com tendéncia (Hendry & Juselius, 2001).

Na nossa investigacdo, caso as variaveis preco consideradas no modelo nao
evidenciem uma tendéncia temporal clara e o spread entre o preco da eletricidade e o preco
dos inputs seja estacionario em torno de uma média diferente de zero, sera de esperar que

seja 0 modelo associado ao Caso 2 o que melhor se adequa aos dados.

A questdo da escolha do modelo mais adequado nédo €, como vimos, uma questao
de resposta simples. Para além da observagéo das séries de dados na tentativa de identificar
eventuais tendéncias, (Johansen, 1992) sugere a necessidade de se testar conjuntamente a
ordem de cointegracdo e as componentes deterministicas do modelo. Por isso, voltaremos a

este tema na sec¢do dedicada aos testes de cointegracao.

Como referimos antes, a inclusdo dos parametros constante e/ou tendéncia no
VAR, e o facto de serem considerados com ou sem restri¢cfes, tem implicacdes quer na
qualidade das estimativas dos parametros do modelo quer nas distribui¢@es assintéticas dos
testes e logo na qualidade da inferéncia estatistica. Mas para além daqueles parametros
associados a presenca de médias e de tendéncias lineares nos dados, a descri¢do adequada
do p.g.d. pode reclamar a inclusdo de outros parametros deterministicos para acomodar,
nomeadamente, sazonalidades (seasonal dummies) e quebras estruturais (structural shifts

dummies).

Variaveis Exdgenas

Vimos até ao momento que a especificacdo dindmica do modelo pode requerer a
inclusdo de componentes deterministicas (constante, tendéncia e sazonalidades) assim
como o estabelecimento do nuimero de desfasamentos k adequado para as variaveis
endogenas y: de forma a serem assegurados residuos Gaussianos. Mas o tema do
“branqueamento” (whitening) dos residuos conduz-nos a outros elementos importantes da
especificacdo do modelo como por exemplo a consideracdo, além das componentes
deterministicas, de varidveis estocasticas adicionais que, ndo sendo tratadas
adequadamente, possam ver o seu efeito transposto para os residuos u.. A omissdo de

variaveis importantes pode conduzir, por exemplo, a consideragdo de um ndmero
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excessivo de desfasamentos na tentativa de resolver os problemas de autocorrelagdo dos
erros com as consequéncias negativas ja referidas ao nivel da inferéncia estatistica
(decorrentes da reducdo do poder dos testes). Na verdade, se a autocorrelacédo dos erros for
devida & omissdo de varidveis condicionantes, incrementar o nimero de desfasamentos k
podera ter como efeito uma sobre parametrizacdo do modelo com efeitos nocivos ao nivel
da determinacdo do posto de cointegracdo e consequente interpretacdo econdémica das

relagdes de cointegragdo (Harris, 1995)*%,

Consideremos entdo um modelo onde além das variaveis endogenas, e dos
eventuais termos deterministicos, estdo também presentes um conjunto de variaveis
estocésticas exdgenas. Um modelo deste tipo, que consiste no ajustamento de um conjunto
de variaveis condicionado ao comportamento de outras varidveis ndo modeladas, é
habitualmente designado por modelo condicionado ou modelo parcial (conditional model
or partial model) uma vez que descreve o processo gerador de apenas um subconjunto de
variaveis (Lutkepohl, 2005). A consideracdo desta extensdo em relagdo ao ajustamento
VECM mais simples descrito antes pode assumir particular relevancia no caso da nossa
investigacdo uma vez que na literatura sdo referidas abundantemente as influéncias de
variaveis atmosféricas no prego da eletricidade quer do lado da procura quer do lado da
oferta. Desta forma, sendo o comportamento destas variaveis estocastico e normalmente
tido como exdgeno, a extensdo do modelo VECM de forma a acomodar a sua incluséo na

descricdo do comportamento do preco da eletricidade pode ser aconselhavel.

Considerando uma vez mais 0 modelo p-dimensional simplificado, com apenas
dois desfasamentos temporais (k = 2), o VECM condicionado ao conjunto de variaveis
exogenas Dt assume a seguinte forma:

Ayt = aﬁ,yt_l + FlAyt_l + 7+ Y * t+ lth + U (44'13)

Repare-se que o modelo da Eq. (4.4-13) corresponde a um VECM geral onde, a par das

variaveis que podemos designar de “modeladas” (varidveis endogenas incluidas no vetor

114 Os riscos associados a parametrizacdo excessiva do modelo ndo devem contudo conduzir ao erro inverso
de subparametrizacdo do modelo (por exemplo, ndo consideracdo do nimero de desfasamentos adequado a
eliminaco da autocorrelagdo dos erros). (Lutkepohl & Saikkonen, 1999), por exemplo, confirmam a
presenca de distor¢des severas na dimensdo dos testes quando k é demasiado pequeno (a par da perda de
poder dos testes quando k é demasiado elevado). Por isso, 0s autores recomendam o recurso a critérios de
informacdo para a sele¢do adequada do nimero de desfasamentos.
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yt), sdo incluidos termos deterministicos (z e y) e variaveis estocasticas (variaveis exdgenas
incluidas no vetor Dy) que talvez possamos designar por “ndo modeladas” uma vez que, ao
contrario das variaveis “modeladas”, ndo estdo definidas no sistema equacdes explicativas
do seu comportamento ou, dito de outra forma, o comportamento dessas variaveis é
determinado fora do sistema em andlise (Lutkepohl, 2005). Mais tarde veremos que a
inclusd@o no modelo destes regressores exdgenos adicionais, tal como no caso da incluséo
de termos deterministicos, tem implicacdes ao nivel da inferéncia uma vez que os valores
criticos simulados para os testes estatisticos sdo sensiveis ao numero de parametros

incluidos no modelo.

4.4.3. Estimacdo VECM: abordagem de Johansen

Na presenca de um problema de cointegracdo, séo duas as questdes essenciais que
se colocam: em primeiro lugar, a determinacdo ou teste do posto de cointegracao e, em

segundo, a estimacao dos vetores de cointegracdo e subsequente inferéncia.

Como referimos antes, de entre os varios procedimentos descritos na literatura
para testar a cointegracdo num contexto de analise multivariada talvez o mais popular seja
a abordagem de maxima verosimilhanca de Johansen (Johansen, 1988), habitualmente
referida como Regressao de Posto Reduzido (RRR — Reduced Rank Regression), que pode

ser sinteticamente descrita da seguinte formal®®,

Reescrevendo a equacdo do VECM de ordem k apresentada na Eq. (4.4-3)

obtemos a seguinte expressao:
Ayr +aByeq1 = 1Ay 1+ + T 1 Ayepepr + U (4.4-14)

sendo possivel corrigir esta expressao pelas dindmicas de curto prazo, por outras palavras,
imunizar y; relativamente aos efeitos dessas dindmicas. Para tanto, devemos regredir Ay e

Y-k Separadamente:
Aye = PIAyr 1 + -+ Peo1AYe_p41 + Roe

Ve-k = T1Aye—q + -+ T 18Y¢ 41 + Ryt

115 Uma analise mais detalhada desta metodologia pode ser encontrada, por exemplo, em (Banerjee, et al.,
1993), (Hamilton, 1994), (Harris, 1995) ou (Lutkepohl, 2005).
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Desta forma obtemos os vetores Rot e Ry Uteis para construir as matrizes de residuos:
— 7—-1vT ’ P —
Sij =T i=1 RitR jt L,] = O,k

A obtencdo das estimativas de maxima verosimilhanca passa pela resolucdo da Eq. (4.4-

15) que no essencial equivale a resolucao de um problema de valores préprios:
det (ASkx — SoxSoa-Sox) = 0 (4.4-15)

As estimativas de maxima verosimilhanca para S sdo obtidas a partir dos vetores proprios
que corresponde aos r maiores valores préprios dados pela solucdo da Eq. (4.4-15). A
resolucdo da equacdo permite obter os p valores proprios A1 > A >... > A, e 0S
correspondentes vetores proprios V = (b, ..., bp), satisfazendo a igualdade A;Sy.b; =
SorSoaSoxb; € normalizado de forma a que V'SwV = k. De entre todos elementos de V os r
elementos que determinam as combinacdes lineares estacionarias correspondem aos
vetores de cointegracdo f = (bs, ..., br). Esta concluséo deriva do facto de os valores
proprios equivalerem as maiores correlagdes canonicas quadradas entre os “residuos em
niveis” (Rkt) e os “residuos em diferencas” (Rot). Por outras palavras, aquela concluséo
deriva do facto de se obterem estimativas para as combinagdes bi'y: (i = 1,..., r) dos
elementos em niveis da Eq. (4.4-14), y: ~ 1(1), que produzem correlacGes elevadas com os
elementos estacionarios da Eq. (4.4-14), Ayt ~ 1(0); estas combinacGes correspondem aos
vetores de cointegracdo em virtude de, em principio, também elas proprias deverem ser
1(0) de forma a alcancarem as elevadas correlacBes. Portanto, a magnitude dos valores
préprios 4i é uma medida de qudo forte € a correlacdo entre as relagcdes de cointegracao
bi"y: (Que podemos representar por f5yt) € a componente estacionaria do modelo. Por outro
lado, as ultimas (p-r) combinacdes resultantes da resolucéo da Eq. (4.4-15), isto é bi"y: com
(i = I+r, ..., p), correspondem a combinagdes ndo estacionarias que, em principio, nao
estdo correlacionadas com os elementos estacionarios da Eq. (4.4-14). Consequentemente,
0s vetores proprios correspondentes & componente ndo estacionaria do modelo devem ser
nulos, i= 0 (i = I+r, ..., p). Por esta razdo, testar r = 1, por exemplo, corresponde na
verdade a testar 1> = A3 =... = 4, = 0, tendo como hipotese alternativa 1, > 0 (Johansen,
1992). Como A; = a;Sy4 a;, entdo um teste que envolva valores proprios é equivalente a
testar se o; é insignificantemente pequeno para i = r+1, ..., p. Podemos ainda verificar que

as estimativas de ai podem ser obtidas pela expressao ai = Sok fi.
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Na abordagem de regressdao de posto reduzido de Johansen a estimagdo dos
pardmetros B é Gnica em virtude da normalizacdo efetuada sobre os vetores proprios
(normalizacdo dos coeficientes de cointegracdo) e o correspondente ajustamento em @.
Contudo, estas nao sdo restricdes de identificacdo econométricas, ou seja, ndo decorrem da
analise economica. Como tal, elas permitem a estimacdo consistente do espaco de
cointegracdo mas ndo dos parametros de cointegracdo. Para estimar consistentemente as
matrizes o e B é necessario impor restri¢des de identificagdo (Unica) do sistema. Sem estas
restricdes apenas o produto IT = (o B") pode ser estimado consistentemente. Geralmente a
identificacdo do sistema é alcancada com a imposic¢do de uma normalizacao apropriada de
que resultam (r-1) restricdes em B. A normalizagdo habitualmente realizada em cada vetor
i (i =1, ..., r) consiste em dividir cada um dos seus elementos por um qualquer elemento
pij diferente de zero. Por exemplo, se considerarmos o vetor i (j = 1, ..., p) € a
normalizacdo for efetuada relativamente ao primeiro elemento (bi1), entdo, antes da
normalizagdo a combinag&o linear apresenta a forma (b11yit1 — b12yot1 — ... - b1pypt-1) € apos
a normalizacéo a forma (Y11 — f12Y2t1 — ... — BipYpt-1), SENAO S12 = b12/b11 € Sip = brp/bas 128,
Note-se que sendo a normalizacdo de [ efetuada por esta via, o correspondente vetor ai
deve ser multiplicado pelo mesmo elemento de pij de forma que a normalizagéo néo produz
alteragdes no produto IT (= a B’). Naturalmente que a op¢do por esta restricdo requer
bastante cuidado na escolha da ordem em que as varidveis surgem no vetor y:. Desde logo
porque num determinado sistema pode existir relacdo de cointegracdo apenas entre um
subconjunto de variaveis e, neste caso, normalizando um coeficiente de forma arbitraria
pode resultar na divisdo dos restantes coeficientes por um pardmetro que na realidade é
zero uma vez que a varidvel a que esta associado ndo pertence a relacdo de cointegracéo.
Idealmente, a ordem das varidveis deve ser escolhida de forma a que das restricdes de
normalizacdo impostas possa decorrer uma interpretacdo econdmica razoavel para a
relacdo ou as relacdes de cointegracdo. Como as restricdes decorrentes da identificacdo do
sistema n&o introduzem alteragdes na funcdo de verosimilhanga néo se justifica testar essas
restricdes, sendo contudo importante garantir, como se disse, que o coeficiente usado para

a normalizacdo seja diferente de zero (Hendry & Juselius, 2001).

116 Esta normalizagdo pode ser alternativamente vista como correspondendo a assungdo de que a primeira
parte de B ¢ uma matriz identidade, isto &, B'= [I : B’p-n], onde PBp-ry € uma matriz ((p-r) x r). Parar = 1, esta
restricdo equivale a igualar & unidade o coeficiente da primeira variavel no vetor y:.
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4.4.4. Testar a Ordem de Cointegracao

Como vimos antes, a resolucéo de um problema de cointegragdo num contexto de
analise multivariada passa descobrir o nimero r < (p-1) de vetores de cointegracdo
presentes em B o que equivale a encontrar o numero r de colunas linearmente
independentes na matriz IT (= a B’), sendo isto equivalente a testar se as ultimas (p-r)
colunas de a sdo insignificantemente pequenas, isto €, sdo efetivamente zero. Vimos
também que, na abordagem de méaxima verosimilhanca de Johansen, a resolucdo deste
problema é obtida através da metodologia RRR nomeadamente pelo calculo dos p valores
proprios i1 > A2 >... > 1y e dos correspondentes vetores préprios V = (b1, ..., bp). A
metodologia de Johansen assenta num procedimento de teste que procura distinguir entre
aqueles valores proprios A, i = 1, ..., r, que sdo suficientemente elevados para poderem
corresponderem a vetores proprios fi yi.1 estacionarios e aqueles i, i = r+1, ..., p, que séo
suficientemente pequenos para corresponderem a vetores proprios ndo estacionarios. A
ordem de cointegracdo r € entdo determinada por um procedimento de teste de racio de

verosimilhanca (LR test)!’.

Testar a hipoOtese nula de presenca de r vetores de cointegracdo no sistema de

equacdes, ou de (p-r) raizes unitérias, equivale a:
Ho: 4i=0 i=r+l, ...,p (4.4-16)

onde apenas 0s primeiros r valores préprios sdo diferentes de zero. Apds a imposi¢do da

restricdo, que pode ser feita para diferentes valores de r, procede-se a maximizacdo do

17 A estimacdo de maxima verosimilhanca oferece a possibilidade de trés procedimentos de teste de
hipoteses: teste de racio de verosimilhanca (LR test - likelihood ratio test), teste de Wald (Wald teste) e teste
dos multiplicadores de Lagrange (LM test - Lagrange multipliers test). Os trés procedimentos de teste séo
assintoticamente equivalentes (sob a hip6tese nula e p.g.d. proximos da hipétese nula) seguindo a mesma
distribuicdo de probabilidade limite que consiste num Qui-quadrado com um namero de g.l. igual a0 nimero
de restrigdes (m), y? (m) (Davidson & Mackinnon, 2004). O teste LR é o mais simples dos trés
procedimentos, consistindo a sua estatistica no dobro da diferenca entre 0 maximo da fungéo logaritmo da
verosimilhanca para o0 modelo sem restricdes e 0 maximo da funcdo de logaritmo da verosimilhanga para o
modelo sujeito as restri¢oes. Assim, sendo [(6) a funcdo logaritmo da verosimilhanca (log-verosimilhanca), a
hipotese nula passa pela imposicdo de m restricGes sobre o parametro 6. Seja l(@r) o valor da funcéo log-
verosimilhanga calculada para o ponto 8 = 8,., correspondente ao modelo sujeito as restricdes expressas na
hip6tese nula, e l(éu) o valor da fungéo log-verosimilhanca calculada para o ponto 8 = 8,,, correspondente

ao modelo sem restricGes. A estatistica do teste LR ¢ dada por: LR = 2 (l(@u) - l(ér)) = 2 log(Q) onde Q

= (maximo da funcdo de verosimilhanga para 0 modelo restrito / maximo da fungdo de verosimilhanca para o
modelo sem restri¢fes), ou seja, LR também pode ser calculado como o dobro do logaritmo do racio das
funcdes de verosimilhanca.
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logaritmo (natural) da funcdo de verosimilhanca (LLF — Log-likelihood Function) para o
modelo restrito, sendo o resultado comparado com o obtido para 0 modelo sem restri¢Ges.
Trata-se portanto de construir uma estatistica para o teste LR. A expressdo para esta
estatistica, habitualmente designada de estatistica do traco (trace statistic - Atrace OU LRtrace)

é a seguinte:

Airace = —21og(Q) = =T ¥P_ .. log(1—1;) r=0,12..,n-1 (4.4-17)

i=r+1
onde /i corresponde i-ésimo valor proprio mais elevado de I, obtidos pela regressao de
posto reduzido, e o racio Q = (maximo da funcdo de verosimilhanca para 0 modelo restrito
/ méximo da funcdo de verosimilhanca para 0 modelo sem restricdes). O procedimento
para testar o numero de vetores de cointegracdo, designado por Teste do Traco ou Teste
de Cointegracdo de Johansen (Trace test or Johansen’s likelihood ratio statistic),
introduzido por (Johansen, 1988) e (Johansen & Juselius, 1990), consiste em proceder ao
teste da hipotese nula de r relagbes de cointegracdo contra a hipétese alternativa de p
relacBes de cointegracdo. O teste é realizado sequencialmente de r = 0 até r = p-1 até se

falhar a rejeicdo da hipotese nula pela primeira vez.

Normalmente é efectuado um segundo teste de significancia de maior valor
préprio designado por Teste do Valor Proprio Maximo (Maximum Eigenvalue test -
Amax). Neste caso a hipotese nula de r relacdes de cointegracdo (Ho: rk(I1) = r) € testada
contra a hipotese alternativa de r+1 relacfes de cointegracdo (Hi: rk(11) = r+1). Este teste
é baseado na seguinte estatistica:

Amax = =T log1—4,,1) r=012,.,n—-1 (4.4-17)

Em sintese, a abordagem de Johansen consiste em estimar a matriz II a partir de
um VAR sem restri¢Bes, testando-se posteriormente a hipo6tese nula associada as restricdes

implicadas pelo posto reduzido de I1.

Tal como no caso dos testes de raiz unitaria, as estatisticas LR associadas aos
testes de cointegracdo (Awace © Amax) tém distribuicdes assintdticas ndo standard, sensiveis
ao numero de parametros incluidos no modelo. Como tal, estas distribuicbes s&o
dependentes do nimero de variaveis endogenas incluidas no modelo, homeadamente da
diferenga (p — r), dos parametros deterministicos definidos na especificagdo do VAR, e do

facto de estarem ou néo restritos ao espaco de cointegracdo, da inclusdo de varidveis de
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sazonalidade e ainda do nimero de eventuais variaveis exdgenas estocasticas. Como tal,
(Johansen, 1992) sugere que se teste conjuntamente a ordem de cointegracdo e as

componentes deterministicas do modelo, seguindo o designado Principio de Pantula.

A representacdo VECM na Eqg. (4.4-18) é conveniente uma vez que a hipotese de

cointegragdo ¢ formulada em rela¢do ao posto da matriz II.
Aye = My, + NS TAy +m+y *t +u, (4.4-18)

Vimos antes que habitualmente sdo considerados os cinco casos estilizados em funcédo da
inclusdo de termo de intersecdo (constante) e/ou tendéncia temporal e de sobre estes
termos poderem ou n&o incidir restri¢cdes. Excluindo os Caso 1 e Caso 5, pela muito pouco
provavel adequacdo ao nosso caso, 0s restantes os trés modelos (correspondentes ao Caso
2, Caso 3 e Caso 4) devem ser testados numa sequéncia que vai do modelo mais restritivo
(isto é, r = 0 e Caso 2) até ao modelo com menos restri¢bes (isto €, r = p-1 e Caso 4). O
procedimento consiste entdo em aplicar sucessivamente o teste do traco ou teste do valor
préprio maximo, testando para cada valor de r na direcdo do modelo mais restritivo para o

menos restritivo, parando quando pela primeira vez a hipdtese nula ndo for rejeitada®*®,

A inclusdo de variaveis dummy de sazonalidade no ajustamento € menos
problemética pois, como demonstrou (Johansen, 1995b), se a sua especificacdo for
adequada nao afeta a distribuicdo assintotica dos testes de cointegracdo. Como faz notar
(Harris, 1995), a inclusdo de qualquer variavel dicotdmica cuja soma ndo seja nula afeta as
distribuicGes subjacentes aos testes estatisticos, levando a que os valores criticos destes
fiquem dependentes do numero de variaveis incluidas no modelo. Como tal, uma forma de
assegurar que a inclusdo das variaveis de sazonalidade ndo afeta a validade dos testes de

cointegracdo consiste em trabalhar com variaveis centradas.

Uma vez que as estatisticas de teste de Johansen seguem distribuicdes nao

standard, vérios autores, recorrendo a diferentes técnicas de simulacéo, tém vindo ao longo

118 Em alternativa poderia comecar-se por estimar o Caso 4, testando posteriormente se a hipétese nula é
valida, isto é, testando a significancia do parametro associado a tendéncia temporal. Segundo (Harris, 1995)
ndo € claro qual das duas abordagens sera preferivel. Note-se contudo que a abordagem baseada no Principio
de Pantula tem a vantagem de permitir testar conjuntamente a ordem de cointegracdo e as componentes
deterministicas.
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do tempo a derivar os valores criticos assintoticos para os testes de cointegracdo®®®. Tal é o
caso de (Johansen, 1988), (Johansen & Juselius, 1990) e (Osterwald-Lenum, 1992) que
primeiro derivaram os valores criticos para a abordagem de teste de Johansen. Os autores
publicaram tabelas com os valores criticos para diferentes situaces quer quanto ao himero
de variaveis estocésticas enddgenas incluidas no modelo quer quanto ao tratamento dado
aos termos deterministicos. Mais tarde, (Johansen, 1995b), (Doornik, 1998) (Doornik,
1999) e (Mackinnon, et al., 1999) publicaram estimativas mais precisas para esses valores
criticos e alargaram o numero maximo de variaveis enddgenas de seis para doze. Varios
outros desenvolvimentos vém sendo introduzidos com vista a acomodacéo de realidades
diferentes das subjacentes a modelacao original de Johansen, destacando-se nomeadamente
os trabalhos publicados por (Doornik, 1998) e (Rahbek, et al., 1999), onde os autores
introduzem as transformac6es necessarias a inclusdo no modelo de variaveis integradas de
ordem superior a um, variaveis 1(2), e os trabalhos publicados por (Pesaran, et al., 1997) e
(Harbo, et al., 1998) onde é estendido o tratamento dado a inclusdo no modelo de variaveis
estocasticas exdgenas. Estes ultimos desenvolvimentos apresentam-se  como
particularmente relevantes para a nossa analise uma vez que, como referimos antes, muito
provavelmente teremos de considerar a hipotese de incluir no ajustamento variaveis
adicionais com comportamento estocastico além das varidveis enddgenas principais. A
inclusdo de varidveis exdgenas ndo modeladas, conduzindo a um modelo condicional,
podera ndo ser critica para a inferéncia estatistica se essas variaveis forem simultaneamente
exogenas na forma fraca e insignificantes nas relacGes de cointegracdo de longo prazo
(Harris, 1995)!2°, Neste caso, sera possivel conduzir a inferéncia estatistica com base nos
valores criticos originais para os testes de cointegracdo seguindo a metodologia proposta
em (Johansen & Juselius, 1992) e Hansen and Juselius (1995). Contudo, em varias
situacOes as variaveis estocasticas exdgenas podem afetar as relacbes de cointegracdo e
além disso o seu comportamento pode ser ndo estacionario®®!. Nestes casos, a introducio

destas variaveis produz efeitos sobre a distribui¢do assintética dos testes de cointegracdo

119 Deve ainda ter-se em atencdo que, sendo estes valores criticos assintéticos, caso o estudo em causa incida
sobre um nimero de observacfes reduzido, é provavel que surjam problemas associados as propriedades de
dimensdo e poder do teste.

120 Além disso temos ainda de considerar tratar-se de um conjunto de varidveis exdgenas estacionarias 1(0).

121 (Pesaran, et al., 2000) sugerem que as variaveis exogenas possam ser incluidas nas relagbes de
cointegracdo, testando-se a validade da sua excluséo.
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inviabilizando a inferéncia estatistica com base nos valores criticos originalmente
publicados. Por isso se revelou de particular utilidade a derivagcdo das distribuigdes
assintoticas das estatisticas dos racios log-verosimilhanca para os testes de cointegracao na
presenca de varidveis estocasticas exdgenas. De entre os trabalhos que publicaram essas
estatisticas, destacamos o trabalho de (Mackinnon, et al., 1999) que, na sequéncia dos
trabalhos publicados por (Pesaran, et al., 1997), (Harbo, et al., 1998) e (Rahbek &
Mosconi, 1999)*?, calcula os valores criticos para um conjunto bastante alargado de
situagBes’?®. Os autores do trabalho, a par da publicagdo de tabelas com valores criticos,
fornecem um software!?* que permite calcular de forma bastante precisa valores criticos e
p-values. Veremos mais tarde que sera com base neste software que efetuaremos boa parte
da inferéncia estatistica desenvolvida na nossa componente empirica. Contemporaneo
deste Gltimo trabalho sdo as tabelas publicadas em (Pesaran, et al., 2000)'?° que se
tornaram também bastante populares. Ai sdo apresentados os valores criticos para 0s cinco
casos relativos aos termos deterministicos e para um maximo de doze varidveis enddgenas

e cinco variaveis exogenas.

A restricdo de posto reduzido, associada portanto a determinacdo da ordem de
cointegracdo é indiscutivelmente um dos passos cruciais no ajustamento do modelo até
porque a sua incorreta estimagéo resulta em graves riscos: a subestimacdo de r leva-nos a
incorrer no risco de omissdao de mecanismos de correcdo dos erros de equilibrio
empiricamente relevantes e a sua sobre estimacdo acarreta sérios riscos para a inferéncia
estatistica (Hendry & Juselius, 2001). Além disso, os erros no estabelecimento da ordem de
cointegracdo comprometem seriamente a capacidade de previsdo do modelo (Hendry &
Juselius, 2001).

122 (Rahbek & Mosconi, 1999) mostram que é possivel recorrer aos valores criticos derivados por (Harbo, et
al., 1998) para fazer inferéncia estatistica no caso de regressores exdgenos estacionarios 1(0).

123 Até doze variaveis enddgenas, oito varidveis exdgenas (estocasticas) e quanto aos termos deterministicos
permite a selecdo de entre 0s cinco casos mais comuns.

124 O software é de acesso livre, podendo ser obtido no sitio da revista Journal of Applied Econometrics a
partir do seguinte endereco eletronico: http://ged.econ.queensu.ca/jae/

125 A primeira versdo deste trabalho foi publicada em 1997, (Pesaran, et al., 1997), tendo sido pioneira na
publicacdo de valores criticos para modelos com varidveis exdgenas. E por isso anterior ao trabalho de
(Mackinnon, et al., 1999), sendo precisamente creditada como tal por estes autores.
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4.45. Testes sobre os Parametros

Depois de concluirmos que o0 VAR sem restricOes descreve satisfatoriamente os
dados passamos a fase de imposicao das restricbes que julgamos apropriadas quer porque a
realidade o sugere quer porque as testamos através das estatisticas adequadas. A primeira
dessas restriches consiste precisamente na restricdo de posto reduzido apresentada na
seccdo anterior e a qual recorremos para determinar a ordem de cointegracdo. Depois de
concluir pela ordem de cointegracéo e de estimar o modelo por recurso a abordagem de
méaxima verosimilhanca de Johansen podemos agora testar restricGes sobre os parametros
de longo prazo g (coeficientes de cointegracdo) e sobre os parametros de curto prazo (quer
os coeficientes de ajustamento a relacdo e equilibrio, o, quer os coeficientes associados as

variaveis em diferencas, I).

No processo de estimacdo do VECM que descrevemos antes é a restricdo
correspondente a normalizagéo escolhida que torna a identificagdo do sistema possivel'?®.
Embora estatisticamente esta restricdo possa constituir uma resposta para o problema de
encontrar uma solugdo Unica para os vetores de cointegracdo, ela ndo tem necessariamente
significado em termos econdmicos. Por isso, uma componente importante da analise de
cointegracdo passa pela imposicdo de restricdes de sobre identificagdo do sistema
(overidentifying restrictions). No caso de se tratar apenas de simples normalizagdes, as
restricbes ndo sdo testdveis uma vez que ndo produzem qualquer efeito sobre a
maximizacdo da funcio de verosimilhanca'?’. Contudo, pode ser objetivo do investigador
formular restricGes adicionais sobre S e o que decorram quer de consideracOes estatisticas
quer da teoria econdmica subjacente as relacGes de equilibrio em estudo. Este tipo de
restricbes pode ser testado através por exemplo do procedimento de teste do racio da
verosimilhanca. Especialmente nos casos em que o0 espago de cointegracdo é composto por
mais do que um vetor, emergindo portanto mais do que uma relacdo de equilibrio de longo
prazo, frequentemente a Unica forma de dar significado estrutural ao modelo consiste

precisamente na introducdo de restri¢cGes sugeridas pela teoria econdmica.

126 A identificacdo do sistema tem como condigdo necessaria, mas ndo suficiente, um ndmero de restricdes
igual a r? Significa, por exemplo, que quando apenas existe uma relacdo de cointegracdo, a restricdo
associada a normalizagdo pode ser suficiente para identificar o sistema.

127 N&o produzindo efeito sobre a maximizagdo da fungdo de verosimilhanca entdo ndo ha diferenca entre
modelo restrito e modelo ndo restrito.
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Testes sobre Coeficientes de Cointegracéo (Testes sobre )

Embora a questdo do significado estrutural do modelo possa ser simplificada
quando no espaco de cointegracdo apenas esteja presente uma relacdo de equilibrio de
longo prazo (r = 1), como alguma literatura sugere ser o caso da nossa analise, isso ndo
exclui a necessidade de testar restrigdes sobre os coeficientes de cointegracdo (fij, com i=1
e j=1,...,p). Na nossa analise, por exemplo, a determinacdo do espaco de cointegracao
fornecera informacao sobre a estrutura de interdependéncias de longo prazo entre as varias
commodities energéticas consideradas no estudo. O facto de estas serem transacionadas em
diferentes mercados e de a teoria econémica ndo suportar com absoluta certeza a presenca
de todas elas na estrutura de interdependéncias torna de particular interesse o estudo da
hipdtese de alguma dessas variaveis nao estar presente na relagdo de longo prazo que o
modelo possa vir a evidenciar. A este propdsito, devemos ter presente que o objetivo
principal da analise empirica do nosso estudo passarad pela demonstracéo da presenca (nao
auséncia) da variavel preco das licencas de emissdo de CO2 numa eventual relacdo de
equilibrio de longo prazo a qual o preco da eletricidade esteja ancorado. Como tal, a
hipdtese nula que importara testar sera a de saber se a série correspondente a variavel em
causa ndo esta presente no espaco de cointegracdo. Este teste, designado por Teste de
Excluséo de Longo Prazo (Long-run Exclusion Test) (Juselius, 2006), consiste em testar a
restrigdo de uma linha de zeros no espaco de cointegracdo . Se a hipdtese nula ndo for
rejeitada, a variavel ndo é necessaria ao espaco de cointegracdo e, como tal, pode ser
excluida das relacbes de longo prazo. A hipbtese nula pode ser testada através do
procedimento de racio de verosimilhanca que, como vimos antes, consiste no calculo do
racio entre a funcdo de verosimilhanca para o modelo restrito e para 0 modelo sem

restricdes (Johansen & Juselius, 1990) e (Johansen & Juselius, 1992).

Ainda a proposito da nossa investigacdo, importard nesta fase ter presente que,
confirmando-se a existéncia de apenas uma relacdo de uma relacdo de cointegracao entre o
preco da eletricidade e o preco dos inputs, a restricdo correspondente a normalizacdo a que
teremos de proceder seguindo a abordagem de Johansen podera ser suficiente para dar

significado economico a relagdo de equilibrio de longo prazo implicita na cointegracéo.
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Procedendo a uma ordenagéo adequada das variaveis no vetor de variaveis enddgenas'?®, a
normalizacdo resultard naturalmente numa equacdo onde o preco do output (eletricidade)
surgira como funcdo do preco dos inputs (licencas de emissdo de CO2, gas natural e
carvdo). Além disto, trabalhando com unidades de medida adequadas'?®, os coeficientes
associados as varidveis nessa equacdo (coeficientes de cointegracdo) podem ser
interpretados diretamente como as elasticidades de longo prazo do prego do output face a
variacdes individuais no preco de cada um dos inputs, condicionada ao valor dos restantes
(ceteris paribus). Neste sentido, apds a estimacdo da equacédo de cointegracdo, que decorre
diretamente do procedimento de regressdo de posto reduzido, podera ser aconselhavel

testar a excluséo de cada uma das variaveis nessa relacéo de equilibrio de longo prazo.

Testes de Exogeneidade Fraca de Longo Prazo (Testes sobre «)

A hipétese de uma variavel do sistema influenciar o comportamento de longo
prazo de outra(s) variavel (varidveis) mas ndo ser influenciada por ela(s) é designada de
hipétese de “auséncia de feedback nos niveis” ou “exogeneidade fraca de longo prazo”
(long-run weak exogeneity) (Hendry & Juselius, 2001). Tal como (Hendry & Juselius,
2001) alertam, deve ter-se presente que neste contexto a terminologia “exogeneidade
fraca” ¢ empregue quando os parametros de interesse na andlise sdo os coeficientes de
longo prazo (coeficientes de cointegragéo f). Portanto, concluir pela exogeneidade fraca de
longo prazo ndo implica afirmar a exogeneidade fraca no curto prazo, ou seja, ndo exclui a
possibilidade de a variavel poder influenciar as variacdes de curto prazo das restantes

variaveis incluidas no modelo.

NoO nosso caso, testar a exogeneidade fraca de longo prazo das varidveis preco dos
inputs da eletricidade pode ser aconselhdvel na medida em que sera expectavel que,
tratando-se de commodities transacionadas nos mercados europeus (licencas de emisséo de
carbono e gas natural) ou mesmo internacionais (carvdo), possam influenciar o
comportamento de longo prazo do preco da eletricidade mas ndo serem influenciadas por

este preco, na medida em que a eletricidade € transacionada localmente (mercado Ibérico).

128 A primeira variavel do vetor y; de variaveis endogenas devera corresponder a variavel que na relagéo de
cointegracdo funcionara como varidvel explicada e as seguintes como variaveis explicativas.

129 proceder a transformacao das variaveis preco nos seus logaritmos naturais.

158



4. Metodologia de Estimacao Anélise Multivariada

A imposicdo da restricdo de exogeneidade fraca neste contexto € designada por
(Lutkepohl & Kratzig, 2004) de “exogeneidade fraca em relagdo aos parametros de
cointegrag¢ao” (“weakly exogenous for the cointegration parameters”). Significa que
nenhuma das relagbes de cointegracdo entra na equacdo de curto prazo da variavel em
causa (4yi), ou seja, significa que o comportamento da varidvel exdgena fraca ndo ajusta a
relacdo de equilibrio de longo prazo expressa na relacdo de cointegracdo embora possa ser

relevante para a sua determinacéo.

Neste caso, a hipotese nula é formulada sobre os coeficientes de ajustamento «.
Também aqui a hipo6tese nula pode ser testada através do procedimento de teste LR
referido para o caso do teste de exclusdo®®. O teste desta hipotese mais ndo é que um teste
LR de significancia estatistica sobre coeficientes associados ao termo de correcao de erros
(ECT), fornecendo como tal evidéncia sobre o mecanismo de correcdo dos erros que

reconduz as variaveis para o seu nivel de equilibrio de longo prazo®®!.

Relativamente aos testes de hipotese sobre os coeficientes associados as relacGes
de curto prazo (varidveis em diferencas) a tarefa vem facilitada uma vez que é possivel

recorrer a inferéncia standard sobre as estimativas para os parametros de curto prazo I’}
(Lutkepohl & Kratzig, 2004).

Devemos salientar que a propria adequacdo dos termos deterministicos e a
eventual inclusdo de varidveis exdgenas, do tipo dicotomico ou mesmo varidveis de

natureza estocastica, pode ser testada através do procedimento de teste LR.

130 Podera também ser de interesse testar a “exogeneidade fraca” de uma variavel em relagdo a um vetor de
cointegracdo particular. Nesse caso, teremos de testar separadamente para cada um dos vetores de
cointegracdo j- Ho: 0ij=0( =1, ..., p:j=1, ..., r).

181 Como referimos antes, num contexto de estimacdo de maxima verosimilhanga, a significancia estatistica
dos parametros pode também ser testada, por exemplo, através de um teste de Wald em alterativa ao
procedimento de teste LR.

159



4. Metodologia de Estimacao Anélise Multivariada

4.4.6. Funcgao de Resposta a Impulsos e Decomposic¢éo da Variancia

A Anélise da Funcéo de Resposta a Impulsos (IRF — Impulse Response Functions)
e a Analise de Decomposicdo da Variancia dos Erros (EVD - Error Variance
Decomposition Analysis) sdo técnicas estatisticas usadas para mostrar a dindmica dos
efeitos provocados por choques (inovagdes) nas variaveis endogenas. A funcdo de resposta
a impulsos permite-nos testar o impacto produzido pela introducdo de um choque numa
determinada variavel no valor contemporaneo e futuro das ouras variaveis do sistema.
Contudo, se os termos de erro das varias equacdes do VAR estiverem correlacionados, as
respostas ao impulso também o estardo, dificultando a interpretacdo dos resultados. Uma
forma de ultrapassar esta limitagdo consiste em ortogonalizar a funcdo de resposta a
impulsos, recorrendo, por exemplo, a decomposicdo de Cholesky. A decomposicdo da
matriz de variancias e covariancias dos residuos da estimacdo do VAR permite que a
introdugdo de um choque exdgeno nos residuos de uma das equagdes do sistema se possa
propagar aos residuos contemporaneos das restantes equacfes sem que seja contaminado
por estes (efeito feed-back). Isto permite identificar e medir os efeitos de um choque
(inovacdo) inicial introduzido numa das varidveis enddgenas tal como se tratasse de um
verdadeiro choque exdgeno. O inconveniente desta técnica de ortogonalizacdo da IRF
reside no facto de exigir uma ordenacgdo das varidveis presentes no sistema, limitando a
correlacdo contemporanea a algumas dessas variaveis. Assim, a primeira variavel
considerada na ordenacdo nao é afetada contemporaneamente por choques nas restantes
varidveis mas choques introduzidos nessa primeira variavel afetam todas as outras
variaveis do sistema. A variavel ordenada em segundo lugar afeta contemporaneamente as
outras variaveis, com excecdo da primeira, mas ndo € influenciada por elas, prosseguindo
desta forma a dire¢cdo em que se produzem 0s impactos entre as variaveis do sistema.
Significa, no contexto da nossa analise, que, por exemplo, choques no pre¢o dos inputs
afetam contemporaneamente o preco da eletricidade mas néo sdo afetados por estes o que,
no nosso caso, pode até encontrar justificacdo econdémica. Contudo, frequentemente
surgem dificuldades em encontrar uma ordenacdo apropriada das variaveis o que pode por
em causa a robustez da analise. Procurando ultrapassar esta limitacdo, (Pesaran & Shin,
1998) desenvolveram uma técnica de anélise que ndo é dependente da posi¢cdo em que as
variaveis sdo ordenadas — Fungdo de Resposta Generalizada a Impulsos (GIRF —

Generalized Impulse Responses Function).
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5. Impacto do Preco das Licencas de Emissédo de CO2 nos Precos da Eletricidade

Neste capitulo iremos apresentar os resultados do estudo empirico que integra a
nossa investigacdo. Comecamos o capitulo com uma andlise introdutoria destinada a
explicitar algumas das opgdes que tomdmos com vista a delimitagdo do estudo e a
apresentar as principais fontes de informacao a que recorremos. Apoés isso fazemos uma
breve descricdo da estrutura produtiva dos setores elétricos Ibéricos que servem de
referéncia ao estudo empirico. Segue-se uma andlise das variaveis sobre as quais sera
desenvolvida a andlise econométrica que suporta o estudo. Nesta analise serdo
apresentadas as variaveis e estudado o comportamento estatistico das séries de dados
subjacentes. Por fim séo apresentados os resultados da analise econométrica: primeiro para

0 caso espanhol e depois para 0 caso portugués.

5.1. Introducdo a Anélise Empirica

A selecdo das técnicas estatisticas adequadas ao teste das hipdteses de trabalho
enunciadas no Cap. 3 tem naturalmente de ter em consideracdo a natureza das series
temporais com que estamos a trabalhar. Também no Cap. 3, tivemos oportunidade de
mostrar que o estudo da relacdo entre o preco da eletricidade e o preco do carbono envolve
a consideracdo de variaveis de natureza economico-financeira com a particularidade de se
tratar de precos estabelecidos num amplo mercado, habitualmente identificado como o
mercado das commodities energéticas. As propriedades normalmente associadas a este tipo
de variaveis colocam um conjunto de desafios a analise estatistica para 0s quais teremos de

encontrar as respostas mais adequadas.

Primeiro: os precos das commodities energéticas (eletricidade, gas natural e
carvdo) e do carbono ndo ajustam de forma instantanea a desvios face ao seu nivel de
equilibrio — os modelos autorregressivos (AR) podem constituir uma solugdo adequada

para este fenébmeno como é o caso dos modelos ADL.

Segundo: tratando-se de séries de precos de variaveis econdmico-financeiras
muito provavelmente exibirdo tendéncias estocasticas que nos obrigam a considerar o risco
de regressdo espuria. De entre as varias solugdes possiveis para lidar com a auséncia de

estacionaridade nas variaveis podemos identificar as mais comuns: i) ignorar, incorrendo
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no risco sério de regressdo espdria; ii) detrending - incluir uma tendéncia temporal na
série; pode solucionar a limitacdo da auséncia de estacionaridade nos casos em que a
tendéncia é manifestamente deterministica (trend stationary process); iii) trabalhar com as
variaveis em diferencas (diference stationary process) com o inconveniente de perda de
informac&o relativa ao comportamento de longo prazo das variaveis; iv) caso as variaveis
exibam a propriedade cointegracdo, recorrer a modelos de correcdo de erros (ECM) que
encerram a vantagem de permitir a analise simultanea do comportamento das variaveis no

curto e no longo prazo.

Terceiro: possivel interacdo entre todas ou algumas das variaveis de que podem
resultar fendmenos de simultaneidade e endogeneidade entre as variaveis que compdem o
sistema de precos em andlise. Este risco € mais significativo no caso de se tratar de
varidveis cointegradas, isto &, variaveis que partilham uma ou varias tendéncias
estocasticas. Neste caso, as varidveis sdo muito provavelmente determinadas em conjunto.
Em termos de técnica de regressdo, na presenca de simultaneidade entre as variaveis, 0s
estimadores OLS simples (analise univariada) sao inconsistentes pela violacdo da hipbtese
de auséncia de correlacdo entre 0 termo de erro e os regressores. A solucdo passa por
recorrer & analise multivariada onde todas as varidveis do sistema sdo determinadas em

conjunto, sendo exemplos os ajustamentos VAR e VECM.

Estratégia econométrica a implementar

A estratégia que desenvolveremos em termos de estimacdo economeétrica seguira

0s seguintes passos.

- Primeiro: estudar o comportamento estatistico das séries temporais de forma a decidir

sobre a estratégia de analise econométrica mais adequada.

- Segundo: comecar com um modelo onde admitimos exogeneidade dos precos dos
inputs (preco do CO2, preco do gas natural e preco do carvao) e independéncia do preco
da eletricidade - analise univariada; para ter em consideragdo a possibilidade do
ajustamento dos precos ao nivel de equilibrio ndo ser imediato recorreremos ao modelo
ADL; através desta abordagem aproximamo-nos dos desenvolvimentos tedricos de
(Sijm, et al., 2006) e (Sijm, et al., 2008).
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- Terceiro: relaxar as premissas assumidas inicialmente, admitindo a existéncia de
interacdo entre as variaveis que compdem o sistema de pregos em anélise - analise
multivariada; através desta abordagem aproximamo-nos dos desenvolvimentos teoricos
de (Fezzi & Bunn, 2009) e (Fell, et al., 2013); com vista a incrementar a qualidade do
ajustamento serd testado o contributo de variaveis que, ndo sendo determinadas no
interior do sistema de pregos, podem contribuir para a explicacdo da variabilidade do

preco da eletricidade (variaveis exogenas).

A modelacdo das varidveis através de um VECM, com estimacdo por FIML,
resulta num modelo reduzido onde as variaveis sdo tratadas como enddgenas. Nesta
formulacdo, o modelo proposto, ao contrario dos modelos estruturais, nao requer
informacdo a priori sobre os pardmetros. Ao estimar os vetores de cointegracdo, de um
ponto de vista meramente estatistico, eles devem ser interpretados como estadios de
equilibrio para os quais o sistema é atraido, ceteris paribus (Banerjee, et al., 1993). Se as
restricBes impostas para a identificacdo do sistemas decorrerem da teoria econémica (como
€ 0 nosso caso, ao considerarmos que o preco da eletricidade é funcdo do preco dos
combustiveis e do preco das licencas de emissdo de CO2 — equivale a restricdo de
normalizacdo que seleciona no vetor de cointegracdo o parametro associado ao preco da
eletricidade) entdo as relacbes de cointegragdo podem ser reconhecidas como relagdes de
equilibrio de longo prazo as quais pode ser atribuido um significado econémico direto
(Johansen, 1995a).

Importa ainda deixar uma nota relativamente a interpretacdo a dar aos conceitos
de longo prazo e curto prazo numa analise do tipo da que iremos fazer que assenta num
modelo que € estimado com base em dados de elevada frequéncia (diaria). Neste caso, 0
conceito de longo-prazo tem de ser reinterpretado a luz da janela de curto prazo em que a
analise se desenvolvera. As relacBes que identificaremos como relacdes de longo prazo
devem ser interpretadas como condic¢des de equilibrio econémico para as quais o sistema
convergird, numa questdo de dias ou semanas, na auséncia de perturbacdes. Como tal, a
analise estd condicionada aos drivers da oferta e procura de eletricidade (tecnologia,
estrutura de mercado, crescimento econdmico, etc.) que requerem periodos temporais mais
longos para o seu ajustamento ou evolucdo e que poderdo ser considerados constantes num

contexto de janela temporal de curto prazo.
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Periodo em que se desenvolve a andlise

O periodo em que concentramos a analise empirica corresponde, numa primeira
abordagem, a toda a Fase Il do CELE (01/01/2008 a 31/12/2012), e posteriormente
estenderemos o estudo ao primeiro ano da Fase 111 do CELE (01/01/2008 a 31/12/2013).
A opcdo de ndo incluirmos na anélise a Fase | do sistema, como mostramos no Cap. 2,
resulta do reconhecimento de que se tratou de um periodo de teste (“fase piloto”) que teve
como funcdo garantir a aprendizagem do funcionamento de um novo mercado (market
learning) e da transa¢do de um ‘“novo ativo” por parte de todos os intervenientes no
sistema. Nestas condi¢Ges de funcionamento atipico do mercado existe uma grande
probabilidade dos dados terem associado demasiado “ruido” o que poderia contribuir para

um enviesamento da analise.

Relativamente a frequéncia dos dados, o estudo é feito com base em dados diarios
correspondentes aos dias Uteis. Optamos por nao incluir os fins-de-semana e feriados
nacionais, como sera explicado mais adiante, por razdes relacionadas com a sazonalidade
no consumo de eletricidade e pelo facto de durante esses periodos grande parte dos
mercados de energias primarias e das licencas de emissdo de CO; (inputs) se encontrarem

encerrados.

Mercados elétricos que suportam a analise

A analise que efetuaremos incidira sobre os dois segmentos do MIBEL.: segmento
portugués e segmento espanhol. Contudo, dedicaremos uma maior atencdo e detalhe na
exposicdo dos resultados para o caso espanhol por se tratar do segmento de maior
dimensdo e do mais liquido, oferendo por isso maiores garantias de eficiéncia no seu
funcionamento. Acresce que este é também o segmento mais maduro quer no que respeita
ao inicio da transacdo de energia elétrica quer quanto a coabitacdo com os mercados de
carbono. Na verdade, a transacdo de eletricidade no segmento espanhol foi condicionada
pelo CELE desde a sua introdugdo enquanto o segmento portugués quando entrou em
atividade ja o sistema se encaminhava para o termo da Fase |. Serd também porventura o
mercado espanhol que em termos de estrutura da oferta oferece maiores garantias de se

aproximar mais da estrutura concorrencial.
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A opcdo pela analise separada de cada um dos mercados resulta do facto de
durante o periodo do estudo, como veremos na secc¢do seguinte, o funcionamento dos
mercados nao ter sido de integracdo plena. Na verdade, as restricdes nas interligacdes
impdem com alguma frequéncia congestionamentos ao fluxo de energia entre os dois
sistemas elétricos, obrigando a separacdo dos mercados e a formagdo de precos distintos
(market splitting). Nesses momentos, o pre¢o formado para cada um dos mercados reflete

as condicdes da procura e ofertas especificas de cada um dos lados da fronteira.

A opcéo por desenvolver a analise com base no mercado vista (pregos spot), em
detrimento do mercado a prazo (precos forward ou precos de futuros), fundamenta-se
desde logo na falta de maturidade e no fraco nivel de liquidez do segmento a prazo
(mercado de derivados) do mercado Ibérico de eletricidade (OMIP), especialmente quando
comparado com 0 segmento a vista. Acresce que VAarios autores, cujos estudos se
desenvolvem em torno dos mercados de eletricidade e do carbono, defendem que os precos
spot refletem mais fielmente as expectativas diarias quando se trata de analisar a varia¢do
dos precos das energias (Daskalakis, et al., 2009) e (Alberola & Chevallier, 2009). Além
disto, uma das razdes que levou inicialmente alguns autores a selecionar as cotacdes de
futuros foi tdo sé o facto de poderem dispor de uma série de dados continua entre a Fase | e
a Fase Il do CELE pois, como vimos no Cap. 2, os precos spot do carbono ficaram
reduzidos a zero durante uma parte substancial da Fase I.

Fontes de dados e programas estatisticos usados na analise

Sem prejuizo de referéncia no texto sempre que tal se revele oportuno, as
principais fontes de dados a que recorremos foram as seguintes: Datastream (Thomson
Reuters) para as cotacGes dos combustiveis e das licencas de emissdo de CO2, o operador
do mercado Ibérico de energia - OMIE (OMI — Polo Espariol, S.A.)*3? para os precos da
eletricidade em Espanha e em Portugal, a REN (Redes Energéticas Nacionais, SGPS,
S.A.)"3 para os dados relativos aos consumos de eletricidade, a quantidade de energia

elétrica renovavel (hidrica e eolica) e a estrutura do Sistema Eletroprodutor em Portugal, a

132 Endereco da pagina web: http://www.omel.es/files/flash/ResultadosMercado.swf

133 Endereco da pagina weh: http://www.centrodeinformacao.ren.pt/EN/Pages/CIHomePage.aspx
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REE (Rede Elétrica de Esparia, S.A.)*** para a quantidade de energia renovavel (hidrica e
edlica) e para a estrutura do Sistema Eletroprodutor em Espanha, o European Climate
Assessment & Dataset (ECA&D)*® para os dados relativos as temperaturas atmosféricas, o
Eurostat para os dados relativos a populacdo e o BCE (Banco Central Europeu) para as

cotagdes da taxa de cambio.

Durante a andlise recorremos por diversas vezes a programas informaticos
(softwares) de tratamento estatistico de séries temporais bastante populares entre a
comunidade académica e cientifica. A disponibilizacdo de certas funcionalidades e as
recomendacdes encontradas na literatura orientaram a nossa escolha em cada circunstancia
especifica pelas seguintes alternativas: 1) “programas de autor” de acesso livre e gratuito,
nomeadamente o software GRETL, a que se pode aceder no endereco eletrénico
(http://gretl.sourceforge.net/), podendo ser encontrada uma boa revisdo do programa em
(Rosenblad, 2008) e bons manuais de utilizacdo em (Cottrell & Lucchetti, 2011) e (Adkins,

2013), o software JMulTi, a que se pode aceder no endereco eletronico

(http://www.jmulti.com/), desenvolvido e apresentado pelos autores em (Lutkepohl &

Kratzig, 2004) e o software disponibilizado em (MacKinnon, 1996), para alguns testes de
raiz unitaria, e em (Mackinnon, et al., 1999), no caso especifico do estudo da cointegracéo,
nomeadamente no ajustamento VECM com variaveis exdgenas, que pode ser acedido no
sitio da revista Journal of Applied Econometrics a partir endereco eletrénico

(http://ged.econ.queensu.ca/jae/); ii) “programas comerciais” de acesso restrito e pago,

nomeadamente o software EViews (versao 8.1).

134 Endereco da pagina web: http://www.ree.es/

135 Endereco da pagina web: http://eca.knmi.nl/
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5.2. Estrutura de Producao dos Setores Elétricos Ibéricos

O Mercado Ibérico de Energia Elétrica (MIBEL), enquanto mercado organizado
de bolsa de transacdo de energia elétrica por grosso, comecou a ser construido em 1998
com o lancamento do mercado elétrico grossita em Espanha que funcionou de forma
independente até 2007. O desenho do mercado elétrico espanhol, e o processo de
liberalizacdo que foi sendo concretizado ao longo da década de 1990, foi influenciado quer
por outros mercados europeus, que iam a frente nesse processo de liberalizagdo, quer por
mercados norte americanos. Uma descrigdo mais detalhada do processo de liberalizacéo e
construcdo do mercado espanhol de energia elétrica pode ser encontrado em (Silva &
Soares, 2008), (Pacheco, 2010) e (Marques, et al., 2011). Da mesma forma, o processo de
liberalizacdo do mercado elétrico portugués estendeu-se por um longo periodo de tempo,
tendo passado nomeadamente pela criacdo em 1995 da entidade reguladora do setor
(ERSE), pelos processos de privatizacdo do maior produtor de energia elétrica (EDP —
Eletricidade de Portugal) e da empresa responsavel pela rede de transporte de eletricidade
(REN — Redes Energéticas Nacionais) e por varias transformacdes legais e institucionais.
Uma descricdo mais detalhada do processo de liberalizacdo do mercado portugués de
energia elétrica pode ser encontrado em (Silva, 2007) e (Amorim, et al., 2013). Em julho
de 2007 os mercados de energia elétrica por grosso de Portugal e Espanha fundiram-se,
constituindo o MIBEL, que esta segmentado em mercado a vista, sediado em Espanha e
que tem como operador de mercado o OMIE (OMI — Polo Espafiol, S.A.), e mercado a
prazo, sediado em Portugal e cujo operador de mercado é o OMIP (OMI — Polo Portugués,
SGMR)!¢. O mercado a vista esta dividido em mercado diario (daily market) e mercado
intra-diario (intra-daily market). No mercado diario, sobre o qual incide o nosso estudo,
sdo negociadas ofertas para o dia seguinte (day-ahead) numa base horaria. A grande
maioria da eletricidade é transacionada no mercado diério, servindo o mercado intra-diario

para 0s agentes procederem no proprio dia a pequenos ajustamentos entre oferta e procura.

O MIBEL, tal como antes o mercado liberalizado espanhol, funciona como um
mercado de “Leildo de Preco Uniforme” (UPA - Uniform Price Auction) onde todas as

ofertas necessarias para satisfazer a procura s@o pagas ao pre¢co marginal do sistema —

136 Ambos os operadores sdo detidos em partes iguais pela sociedade Espanhola OMEL e pela Sociedade
Portuguesa OMIP SGPS, S.A..
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preco que correspondente a Ultima oferta necessaria para satisfazer a procura®®’. Com base
nas ofertas de vendedores (produtores) e compradores (distribuidores, comercializadores e
consumidores elegiveis), compostas por quantidade de eletricidade que pretendem
vender/comprar e preco minimo/preco maximo, o operador de mercado estabelece as
curvas de oferta/procura para cada uma das 24 horas do dia seguinte. Do cruzamento
dessas curvas resulta o preco para cada uma das horas do dia, sendo toda a eletricidade

transacionada para a hora em causa paga a esse preco (preco marginal do sistema).

O preco estabelecido no MIBEL em geral é um preco unico que resulta da
interacéo entre produtores e compradores de ambos os lados da fronteira e da possibilidade
de ocorrerem fluxos de energia entre os dois paises através das interligacdes dos respetivos
sistemas elétricos. O método utilizado para resolver as situaces de congestionamento das
interligacGes é designado de market splitting e consiste em separar o procedimento de
formacdo do preco entre as ofertas provenientes de cada um dos paises. Assim, nos
momentos de market splitting € estabelecido um preco distinto para cada um dos paises
que resulta quer das condi¢des de procura e oferta de cada um dos lados da fronteira quer
da quantidade maxima de eletricidade que pode ser trocada entre os dois sistemas elétricos
(restricdo imposta pela capacidade de interligacdo). O nimero de horas em market splitting
foi diminuindo ao longo do tempo, beneficiando do reforco das interligagdes entre os dois
sistemas que, no final de 2009, representavam cerca de 15% do consumo de energia
elétrica em ponta em Portugal (Marques, 2010). Em 2009, por exemplo, a percentagem do
namero total de horas do ano em que ocorreu congestionamento, obrigando a market
splitting, foi de 25% quando em 2008 tinha sido de 63% (Cartaxo, 2010). Apesar da
crescente integracdo entre os dois mercados Ibéricos, (Figueiredo, et al., 2015), num
trabalho recente, mostram que o market splitting continua a existir, sendo a probabilidade
de ocorrer maior na presenca de maiores quantidades de eletricidade edlica ou, mais
genericamente, tanto maior quanto maior a disponibilidade de fontes de geracédo de baixo

custo marginal como é também o caso da energia nuclear.

187 A principal alternativa ao funcionamento em “Leildo Uniforme” é o funcionamento em “Leildo
Discricionario” (PABA — Pay-as-Bid Auctions) onde a eletricidade é paga ao prego a que cada produtor fez a
sua oferta (Marques, et al., 2008).

168



5. Impacto do Preco das Licencas de Emissdo de CO: Estrutura de Producdo MIBEL

Como é sabido, a incapacidade de armazenamento de energia elétrica, pelo menos
em grande escala e a custos viaveis, e a consideravel variabilidade da procura, seja ao
longo do dia seja entre estacdes do ano, exigem sistemas de producéo elétrica bastante
flexiveis, capazes de ajustar constantemente o nivel de producdo a procura instantanea de
eletricidade. Uma forma comum dos sistemas elétricos acomodarem esta grande
variabilidade da procura consiste em estarem dotados de unidades de producgéo de energia
com elevados custos fixos mas custos marginais reduzidos, que operam como unidades
marginais nos periodos de menor procura (horas fora de ponta), e unidades mais flexiveis,
capazes de produzir de forma intermitente mas com custos marginais mais elevados e
custos fixos baixos, que respondem aos picos de procura (horas de ponta)(Fezzi & Bunn,
2006). Nesses momentos de forte procura os precos tendem a subir significativamente,
permitindo recuperar 0s custos variaveis mais elevados tipicos destas unidades. Desta
forma, nos mercados de eletricidade emerge uma “ordem de mérito” das unidades de
producdo que estabelece um ranking de tecnologias definido em funcdo do seu custo
marginal. No grupo de unidades de producéo de custo marginal mais baixo, que respondem
a periodos onde a procura é baixa e constante ao longo do tempo (baseload plants),
incluem-se tipicamente as centrais de nucleares, as centrais hidroelétricas de fio-de-agua, e
as centrais de energia renovavel que operam de forma intermitente, ou seja, cuja
capacidade ndo pode ser modulada, como é o caso da e6lica. As centrais hidroelétricas de
albufeira e de bombagem habitualmente operam nas horas de maior consumo. Na zona
intermédia da ordem de mérito, centrais com custos fixos e marginais intermédios, situam-
se as centrais térmicas a carvdo e a gas natural (CCGT) que usualmente ndo operam nas
horas de menor consumo. Em Portugal, ao contrario de Espanha, até ao fim de 2011, a
energia designada de Producdo em Regime Especial (PRE), relativa as fontes renovaveis
exceto grande hidrica e cogeracdo, ndo era transacionada no mercado grossista (contratada
bilateralmente entre o produtor e o comercializador de ultimo recurso), emergindo por isso
uma “subordem” de mérito que resulta da oferta da Producao em Regime Ordinario (PRO),
relativa a producédo de eletricidade com base em fontes ndo renovaveis e grandes centros
electroprodutores hidricos. Como é bastante evidente pela observacdo do Gréfico 5.2-2 s
a partir do ano de 2012 ¢é que a energia renovavel (PRE) adquire expressao no segmento
portugués do MIBEL. Atendendo a ordem de mérito determinada pela estrutura produtiva

do sistema elétrico (mix tecnoldgico), como num mercado a funcionar de forma
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competitiva, isto €, com niveis de concentracdo da producdo relativamente reduzidos, os
produtores s&o incentivados a colocar energia no mercado desde que o preco cubra os
custos variaveis, o preco final é estabelecido pela ultima unidade de producéo na ordem de
mérito (custo marginal mais elevado) necessaria para satisfazer a procura numa
determinada hora do dia (unidade marginal). Da mesma forma, as unidades com custo
marginal inferior ao da unidade marginal recebem um preco superior ao seu custo variavel,
beneficiando das designadas “rendas infra marginais” que lhes permitem recuperar os
custos fixos. Teoricamente, S6 nos momentos de maior consumo é que 0 preco podera
ultrapassar o custo variavel da unidade marginal do sistema, permitindo-lhe recuperar o0s

custos fixos.

Num cenario de sistemas elétricos interligados mas com estruturas de producao
distintas, o congestionamento das interligacdes pode introduzir alteracGes na otimizacao da
ordem de mérito conjunta, impondo nomeadamente a necessidade de entrada em operagdo
de unidades de producdo de custo marginal mais elevado localizadas do lado da fronteira
em deficit de oferta e dispensando unidades de custo mais reduzido do lado onde ha
excedente de producdo. Como podemos verificar pelos dados na Tabela 5.2-1 e na Tabela
5.2-2 este é precisamente o caso do MIBEL. O mix tecnoldgico que caracteriza cada um
dos sistemas elétricos apresenta diferencas substanciais. Desde logo pela presenca da
tecnologia nuclear do lado de Espanha que, embora representando apenas cerca de 8% da
capacidade instalada, tem assegurado mais de 20% do total da eletricidade gerada. A
relevancia que a tecnologia nuclear assume no abastecimento do sistema elétrico espanhol
¢ compensada do lado de Portugal, em parte, pela maior penetracdo das energias
renovaveis exceto grande hidrica (PRE), ndo em termos de peso no mix tecnoldgico (entre
2008 e 2012, em Portugal, evoluiu de 30% para 36% e em Espanha de 31% para 38%) mas
em termos de contribuicdo para o total de eletricidade gerada (em 2012, por exemplo,
enquanto em Portugal a energia produzida pela PRE representou 45% do total em Espanha
essa contribuicdo foi de apenas 38%), em parte, pela maior importancia da grande hidrica
(cerca de 15% em Portugal e 7% em Espanha, no total de geracdo elétrica) e, em parte,
pela maior dependéncia do sistema elétrico portugués em relagdo aos combustiveis fosseis
(Carvédo, Fuel/gds e CCGT) - em 2012, a eletricidade com origem na queima de

combustiveis representou quase 42% do total enquanto em Espanha ndo chegou aos 35%.
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Tabela 5.2-1 — Sistema Elétrico Espanhol: mix tecnoldgico e geracéo elétrica

Hidrica
Nuclear
Carvao
Fuel-Gas
CCGT
Total PRO

Capacidade Instalada (MWh)

Geracdo Elétrica (GWh)

Consumos na Geragéo

Hidrica (1)
Eodlica

Solar Fotov.
Solar Térmica
Térmica Renov.
Térm. Ndo Ren.
Total PRE

Total de Geragéo

Saldo Internacional (2)
Bombagem Hidroelétrica

Poténcia (MWh)
Consumo (GWh)

2008 2012 2008 2012

MWh  Peso MWh Peso  Var. GWh  Peso GWh Peso  Var.
17554 19,2% 17.761 17,4% 1,2% 21428 1,7% 19.455 72% -9,2%
7.716 8,4% 7.853 7,7% 1,8% 58.973 21,1% 61470 22,9% 4,2%
11.359 12,4% 11.248 11,0% -1,0% 46.275 16,5% 54,721 20,4% 18,3%
4.401 4,8% 520 0,5% -88,2% 2.378 0,8% 0 0,0% -100%
21.726 23,8% 25340 24,9% 16,6% 91.286 32,6% 38,593 14,4% -57,7%
62.757 69% 62.722 62% -0,1%  220.341 79% 174.239 65% -21%
-8.338  -3,0% -7.889 -29% -54%
1.981 2,2% 2.042 2,0% 3,1% 4638 1,7% 4.633 1,7% -0,1%
15977 17,5% 22573  222% 41,3% 31.758 11,3% 48.103 17,9% 51,5%
3.207 3,5% 4.298 42% 34,0% 2.406 0,9% 7.803 29% 224%
61 0,1% 2.000 2,0% - 15  0,0% 3.443 1,3% -
595 0,7% 953 0,9% 60,3% 2.651 0,9% 4.729 1,8% 78,3%
6.797 7,4% 7.240 7,1% 6,5% 26.576  9,5% 33442 125% 25,8%
28.617 31% 39.106 38% 37% 68.045 24% 102.152 38% 50%
280.048 100,0% 268.502 100,0% -4,1%
-11.040 -4,2% -11.769 -4,7% 6,6%
-3.803 -1,4% -5.023 -2,0% 32,1%

91.374 100% 101.828 100% 11%

265.206 251.710 -5%

Notas: (1) Mini-hidrica (albufeira e fio-de-agua); (2) Valor positivo - saldo importador. Valor negativo - saldo

exportador.

Fonte: “REE - El Sistema Elétrico Espafiol 2012” (REE, 2012).

Na evolucdo das estruturas de producdo elétrica operada entre 2008 e 2012 deve

salientar-se o crescimento bastante significativo da importancia das energias renovaveis no

mix tecnoldgico de ambos os sistemas: a capacidade instalada de PRE em Espanha cresce

37% e em Portugal 46%, sendo que esse crescimento é particularmente significativo, pela

relevancia que assume na estrutura produtiva, no caso da energia eolica. Repare-se que

tanto em Portugal como em Espanha, em 2012, a e6lica representa mais de 20% do total da

capacidade instalada, sendo ja a segunda mais importante fonte de energia elétrica em

ambos os sistemas, sO ultrapassada pela hidrica em Portugal e pela CCGT em Espanha.

Tratando-se de fontes energéticas cuja utilizacdo na maioria dos casos ndo é possivel

modelar ao longo do tempo, é natural que exista algum desfasamento entre o seu peso na

capacidade de producéo instalada e a sua contribuicdo para o total de eletricidade gerada.
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Tabela 5.2-2 — Sistema Elétrico Portugués: mix tecnolégico e geracao elétrica

Capacidade Instalada (MWh) Producéo Elétrica (GWh)

2008 2012 2008 2012

MWh  Peso MWh Peso  Var. GWh Peso GWh Peso  Var.

Hidrica 4578 30,7% 5.239 28,2% 14,4% 6.436 15,4% 5.824 13,7% -9,5%
Carvéao 1.776 11,9% 1.756  9,5% -1,1% 10.423 24,9% 12,136 28,5% 16,4%
Fuel-Gas 1.877 12,6% 1111 6,0% -40,8% 800 1,9% 0 0,0% -100%
CCGT 2.166 14,5% 3.829 20,6%  76,8% 12,573 30,1% 5641 13.3% -55,1%
Total PRO 10.398 70% 11935 64% 15%  30.232 72%  23.601 55% -22%
Hidrica (1) 379 2,5% 417  2,3% 10,1% 663 1,6% 623 1,5% -6,1%
Eodlica 2.624 17,6% 4194 22,6%  59,8% 5.694 13,6% 10.012 23,5% 75,8%
Fotovoltaica 50 0,3% 220 1,2% 340% 33 0,1% 357 0,8% 982%
Energia Ondas 2 0,0% 0 00% -100% 0 0,0% 0 0,0% -
Térmica (2) 1.463 9,8% 1779 9,6%  21,6% 5.160 12,3% 7.960 18,7% 54,3%
Total PRE 4518 30% 6.611 36% 46% 11551 28% 18.952 45% 64%
Total de Geracéo 41783 100% 42553 100% 2%
Saldo Internacional (3) 9.431 18,6% 7.895 16,1% -16%
Bombagem Hidroelétrica -639 -13%  -1.388 -2,8%  117%
Poténcia (MWh) 14916 100% 18.546 100% 24%
Consumo (GWh) 50.574 49.060 -3%

Notas: (1) Mini-hidrica (albufeira e fio-de-agua); (2) Inclui Cogeracéo; (3) Valor positivo - saldo importador.
Valor negativo - saldo exportador.

Fonte: “REN Informacdo Mensal - Sistema Electroprodutor Dezembro 2008” (REN, 2008) e “REN
Informacgdo Mensal - Sistema Electroprodutor Dezembro 2012 (REN, 2012).

Observando o Gréfico 5.2-1 € possivel constatar que em Espanha o aumento da
contribuicdo da energia renovavel para o abastecimento do consumo é continuo e bastante
expressivo. No caso de Portugal, Grafico 5.2-2, essa observacdo ndo € possivel pois, como
referimos antes, a eletricidade produzida em regime especial (PRE) s6 passou a ser
transacionada no mercado grossita de bolsa no fim de 2012 — inicio de 2013. No caso
espanhol, o0 aumento da penetracdo das renovaveis é claramente feito a custa da exclusao
da tecnologia térmica de gas natural em ciclo combinado (CCGT) porventura a tecnologia

de custo marginal mais elevado no periodo em analise.
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Grafico 5.2-1 — Geragdo Elétrica por Tecnologias de Producéo: Espanha
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Fonte: OMIE — Operador do Mercado Ibérico de Energia Elétrica.

Como podemos verificar no Gréafico 5.2-2 esta tendéncia de abandono da
tecnologia CCGT no periodo em analise é comum ao caso portugués em especial no ano de
2012. Refira-se ainda que em ambos 0s paises a contribuicdo da grande hidrica para o
fornecimento dos sistemas se mantém relativamente estavel ao longo do tempo, com um
peso na geracgdo total de cerca de 7% em Espanha e 15% em Portugal o que, somando a
contribuicdo da PRE, atira a penetracdo da energia renovavel para cerca de 60% em
Portugal e 45% em Espanha. Repare-se que em Portugal, no inverno 2012/2013, estas duas
fontes chegaram a ser suficientes para abastecer cerca de 90% do consumo quase
dispensando a presenca das fontes térmicas. Mas também em Espanha o cenério néo foi

muito diferente, com a excecdo da presenca da energia nuclear.

173



5. Impacto do Preco das Licencas de Emissdo de CO: Estrutura de Producdo MIBEL

Grafico 5.2-2 — Geracao Elétrica por Tecnologias de Produgéo: Portugal
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Fonte: OMIE — Operador do Mercado Ibérico de Energia Elétrica.

No que respeita ao grau de concentracdo da industria, os setores de producdo de
energia elétrica Ibéricos tém vindo a reagir positivamente as politicas europeias e nacionais
que véo no sentido de procurar reforgar o potencial competitivo do setor pela diminuicdo
do grau de concentragdo. Como podemos verificar na Tabela 5.2-3, o indicador de
concentracdo no setor, dado pela quota de mercado do maior produtor, tem vindo a
diminuir paulatinamente em ambos 0s mercados embora essa reducao seja mais expressiva
no caso espanhol. Podemos também verificar que o indicador de concentracdo da industria

em Espanha é substancialmente inferior ao de Portugal, onde a quota de mercado do maior
produtor elétrico ainda é proxima dos 50%.
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Tabela 5.2-3 — Quota de Mercado do Maior Produtor Elétrico: Espanha e Portugal

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013  2007-2013
Espanha 31,0 22,2 32,9 24,0 23,5 23,8 24,5 -21%
Portugal 55,6 48,5 52,4 47,2 44,9 37,2 45,8 -18%

Fonte: Eurostat.

Como podemos verificar no Gréafico 5.2-3, quando comparado com 0 panorama europeu
(para 0 ano de 2013), o nivel de concentracdo do setor de producdo elétrica nos paises
Ibéricos é relativamente baixo. Repare-se que Espanha é um dos paises onde a quota de

mercado do maior produtor do sistema é mais reduzida.

Gréfico 5.2-3 — Quota de Mercado do Maior Produtor Elétrico: Europa
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Nota: dados para 2013.
Fonte: Eurostat.
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5.3. Analise Introdutéria das Séries de Dados

Nas seccOes que seguem comecgaremos por fazer uma descricdo da natureza e
caracteristicas das variaveis que integram a nossa analise, segmentando a apresentacao
entre varidveis preco (variaveis enddgenas) e varidveis de controlo (varidveis exdgenas).
Posteriormente faremos a analise grafica do comportamento das variaveis e
apresentaremos 0s resultados para a estatistica descritiva. A sec¢do encerra com o estudo

do comportamento estocastico das variaveis, nomeadamente ao nivel da estacionaridade.

5.3.1. Definicdo das Variaveis

As solugdes econométricas a que iremos recorrer para conduzirmos a andlise
empirica, relativa a capacidade do setor elétrico ibérico fazer repercutir no preco da
eletricidade o custo associado a utilizacdo das licencas de emissdao de CO,, levam-nos a
considerar um conjunto de variaveis principais (variaveis endogenas que sao determinadas
no interior do sistema de precos considerado), correspondentes aos pre¢os da eletricidade e
aos pregos dos varios fatores utilizados na sua producdo (inputs), e um outro conjunto de
variaveis de controlo através das quais procuramos incorporar na modelacdo efeitos
ligados a procura e oferta de eletricidade exdgenos ao modelo econométrico ajustado
(variaveis exogenas que influenciam o comportamento das varidveis preco mas que Sao
determinadas fora do sistema). Serdo ainda consideradas variaveis dicotdmicas com vista a

acomodar o efeito associado a sazonalidade na procura de eletricidade.

5.3.1.1. Variaveis Precgo

No modelo de equacdo Unica, as variaveis preco correspondem a variavel
explicada (varidvel enddgena), preco da eletricidade, e as variaveis explicativas
(regressores), preco das licengas de emissdo de CO», preco do gas natural e preco do
carvdao. No modelo de equacbes multiplas todas estas variaveis sdo tratadas como

enddgenas.
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O preco da eletricidade corresponde & cotacdo spot no mercado OMEL
(euros/MWh) para o dia seguinte (day-ahead)!®. O preco correspondente a cada
observacao consiste na media dos precos horarios em funcdo do regime de consumo.
Assim, o preco da eletricidade em hora de ponta corresponde a média das cotacdes horarias
efetuadas no periodo entre as 8:00h e as 20:00h, o preco fora de ponta a média das
cotacdes horarias efetuadas no periodo entre as 21:00h e as 8:00h e o preco base a media

de todas as cotacGes horéarias efetuadas durante todo o dia.

O preco do carbono corresponde a cotacdo spot das licencas de emissdo de CO»
(EUA) no mercado EEX — European Energy Exchange (Leipzig, Alemanha), cotadas em
euros/ton.. Como referimos antes, este € um dos mercados bolsista de transacdo de direitos
de emissdo de CO2 mais liquidos da europa. Contudo, foram testados outros mercados
europeus de CO2, nomeadamente 0 ECX — European Climate Exchange (Londres, Reino
Unido) e o BlueNext (Paris, Franca), ndo se registando diferencas significativas nos
resultados.

O carvdo e o gas natural sdo mercadorias transacionadas internacionalmente,
interessando para a nossa analise enquanto combustiveis utilizados na producdo da
eletricidade. O carvdo é uma fonte de energia primaria bastante heterogénea, variando
nomeadamente em funcdo do seu poder calorifico e das quantidades de CO: libertadas
quando queimado. Nos mercados internacionais sdo transacionadas vérias categorias de
carvao, variando a sua qualidade e respetivo preco essencialmente em funcdo do seu poder
calorifico'®. As trés principais categorias de carvdo transacionadas internacionalmente,
ordenadas por ordem decrescente do seu poder calorifico (teor de carbono fixo), séo:
antracite (hard coal), betuminoso (hulha) e lignito (brown lignite e black lignite). O carvéo
é uma commodity transacionada globalmente, estando o seu comércio agregado em dois
grandes blocos regionais: Atlantico e Pacifico. Os maiores fornecedores da regido do
Atlantico sdo a Africa do Sul, a Coldmbia e a Rissia. Uma vez que 0s custos de transporte
sdo uma importante componente do custo total, o preco pago pelo carvao depende bastante
dos locais de entrega. Por essa razdo, estdo definidos varios locais de entrega standard para

0 comércio internacional do carvao, nomeadamente: Newcastle na Australia, Richards Bay

138 Mercado onde a eletricidade é transacionada para entrega no dia seguinte.

139 Normalmente ¢ avaliado pelo indicador PCS (Poder Calorifico Superior).
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na Africa do Sul, Central Appalachian para os Estados Unidos da América e ARA
(Amsterdam, Rotterdam, Antwerp) para a Europa Central. A grande maioria dos estudos
empiricos que versam o setor elétrico europeu tem como referéncia para o preco do carvado
o indice API#2 (CIF ARA) que constitui um dos mais importantes benchmarks do preco
do carvdo importado com entrega na regido do Noroeste da Europal*l. O indice
corresponde & cotacéo diaria OTC*2 do carvéo (euros/ton.) para entrega a 90 dias, sendo a
cotacdo CIF ARA e o poder calorifico de 6000 kcal/kg. O indice é construido com base nas
transacdes do TFS (Traditional Financial Services) que originam o API (All Publications
Index). Os indices TFS/API sdo publicados por uma das mais importantes agéncias de
informacdo no setor do carvao, a Argus/McCloskey.

No caso particular de Espanha, o preco de referéncia internacional do carvao pode
ndo refletir com rigor o custo do combustivel suportado pelo setor elétrico uma vez que as
centrais térmicas a carvdo espanholas usam como combustivel uma combinacgéo de carvdo
importado e carvdo nacional. Contudo, face a dificuldade de acesso a informacéo relativa
quer as cotacdes do carvdo nacional quer ao grau de subvencdo do Estado espanhol ao
setor de extracdo de carvéo, grande parte dos estudos publicados para o mercado espanhol
de eletricidade usam o API#2 como referencial para o preco do carvdol*. Esta sera
também a nossa opc¢do, reconhecendo contudo que a leitura dos resultados associados a

variavel preco do carvdo deverd merecer da nossa parte especial cuidado.

Comparativamente ao petroleo e ao carvdo, o mercado do gas natural tem uma
natureza mais regional, sendo habitualmente reconhecidos trés grandes blocos regionais: o
mercado norte-americano, 0 mercado europeu e 0 mercado asiatico. Os elevados custos de

transporte tém constituido uma forte limitacdo a conexao destes trés mercados. Contudo, o

140 O acronimo CIF (Cost, Insurance and Freight) significa que o vendedor assume os custos de transporte,
incluindo seguros, até ao porto de destino.

141 Alguns exemplos destes estudos sdo: (Honkatukia, et al., 2008), (Kirat & Ahamada, 2011), (Fell, 2010),
(Vondruskova, et al., 2010), (Fritz, 2012), (Ahamada & Kirat, 2012), (Lo Prete & Norman, 2013),
(Madaleno, et al., 2014), (Huisman & Kilic, 2014), (Hintermann, 2014).

142 A transacdo OTC (Over-the-Counter) corresponde a troca direta de um ativo entre as partes. Este tipo de
mercado é normalmente definido por oposi¢do aos mercados organizados (bolsas de valores ou bolsas de
mercadorias) onde as transacGes sdo intermediadas por uma terceira entidade e garantidas por uma Cémara
de Compensacéo.

143 podemos citar como alguns exemplos os trabalhos publicados para o mercado espanhol por (Margues,
2010), (Pacheco, 2010), (Moutinho, et al., 2011), (Fell, et al., 2013) e (Bello & Reneses, 2013).
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aumento do peso das transacdes de gas natural liquefeito (GNL), como resposta ao
crescimento da procura, ird naturalmente reforcar a interligagdo entre os varios mercados
regionais. Ao nivel da UE existe um claro compromisso de reforco das infraestruturas de
transporte de gas natural, seja sob a forma de gasodutos seja sob a forma de terminais de
GNL. Os principais fornecedores do mercado europeu tém sido tradicionalmente a RUssia,
a Noruega e a Argélia, existindo trés importantes hubs** através dos quais se processam
grande parte das transacfes de gas natural no mercado europeu: o Title Transfer Facility
(TTF) na Holanda, o Zeebrugge Hub na Bélgica e o National Balance Point (NBP) no
Reino Unido. O mercado da europa continental estd ligado ao mercado do Reino Unido
através de dois gasodutos: o Interconnector, que liga o NBP ao Zeebrugge Hub, e o
Balgzand-Bacon Line (BBL), que une o NBP ao TTF. A existéncia destas conexdes, apesar
das restricGes de capacidade, permite a arbitragem entre os trés mercados, levando a que 0s
precos sejam muito préximos, sendo mesmo nulo em grande parte do tempo o spread entre
0S precos spot cotados no TTF, no Zeebrugge e no NBP (Pacheco, 2010). N&o havendo
para os casos de Portugal e Espanha uma razdo evidente que suporte a escolha de um
destes mercados de referéncia optamos, tal como no carvéo, por seguir a solucdo adotada
em varios estudos empiricos relativos ao setor elétrico europeu, selecionando o TTF como
mercado de referéncia para o preco do gas natural*>. Assim, no nosso estudo, o preco do
gas natural corresponde a cotacdo OTC diaria (euros/MWHh) efetuada no TTF.

Todos o0s precos estdo expressos em euros (EUR). Para as séries que
originalmente sdo cotadas em ddlares americanos (USD), caso do carvao, a conversao foi
feita a taxa de c&mbio USD/EUR do Banco Central Europeu (BCE).

As variaveis preco foram transformadas nos seus logaritmos naturais como forma
de reduzir a variabilidade indesejada (heterocedasticidade) presente nos dados.
Cumulativamente, esta transformacdo tem a vantagem de proporcionar uma interpretacao
dos coeficientes do modelo econométrico particularmente conveniente pois, deste modo,

obtemos as elasticidades diretamente a partir das estimativas dos parametros das equacdes

144 ponto virtual de transagdo de gas natural.

145 A escolha deveria recair sobre um dos mercados continentais pois, apesar da integracdo entre os trés
mercados, deve reconhecer-se que o NBP do Reino Unido serd porventura a solugdo menos evidente para a
Peninsula Ibérica. Acresce ainda que quando usamos as cota¢fes do Zeebrugge em alternativa as do TTF as
diferencas nos resultados da andlise sdo bastante marginais. Alguns exemplos dos estudos referidos s&o:
(Bunn & Fezzi, 2008), (Pacheco, 2010), (Fritz, 2012), (Fell, et al., 2013).
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de regresséo ajustadas nos varios modelos econométricos. A nomenclatura que usaremos
para as variaveis prego sera a seguinte.
- Para o preco da eletricidade:
- Petec - logaritmo natural do preco da eletricidade;
Quando haja necessidade de desagradar os dois mercados elétricos e os diferentes
regimes de consumo, teremos:
- Para 0 mercado espanhol:
- SP_Ppeak - logaritmo natural do preco da eletricidade em horas de ponta
- SP_ Poffpeak - logaritmo natural do preco da eletricidade em horas fora de ponta
- SP_Pbase - logaritmo natural do precgo da eletricidade nas 24 horas
- Para 0 mercado portugués:
- PT_Ppeak - logaritmo natural do preco da eletricidade em horas de ponta
- PT_Poffpeak - logaritmo natural do preco da eletricidade em horas fora de ponta
- PT_Pbase - logaritmo natural do preco da eletricidade nas 24 horas
- Para o preco dos inputs de producdo elétrica:
- Pcarb - logaritmo natural do preco das licencas de emissao de CO>
- Pngas - logaritmo natural do preco do gés natural
- Pcoal - logaritmo natural do prego do carvao

Como ficou referido de forma detalhada no Cap. 3, na medida em que os
combustiveis e as licencas de emisséo de CO. constituem fatores de producéo da energia
elétrica, em principio, de acordo com a teoria econdémica, sera de esperar uma relacao
positiva entre o preco da eletricidade e cada um daqueles trés pre¢os. Contudo, atendendo a
forma especifica de formacdo do preco nos mercados de eletricidade (transacdo de toda a
quantidade envolvida num determinado leildo ao mesmo preco - preco marginal, sendo
este definido como o preco correspondente a Ultima oferta necessaria para satisfazer toda a
procura), por vezes, a relacdo entre o preco do output e o pre¢o dos inputs é mais complexa
do que em outros setores de atividade.
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5.3.1.2. Variaveis de Controlo

A modelacdo econométrica que desenvolveremos, além das varidveis preco,
incluird também um conjunto de variaveis de controlo destinadas a refletir as condicGes de
funcionamento do mercado de eletricidade, quer do lado da procura (variaveis de
temperatura e varidveis de sazonalidade) quer do lado da oferta (grau de utilizacdo de

fontes energéticas renovaveis ndo poluentes).

O padrdo de consumo de eletricidade reflete habitualmente ciclos de
sazonalidade temporal (Fezzi & Bunn, 2010). O ciclo diario sera atendido na nossa analise
pelo ajustamento de modelos separados para cada um dos periodos do dia (regimes de
consumo): modelo para o consumo em horas de ponta (periodos de maior consumo) e
modelo para o consumo em horas fora de ponta (periodos de menor consumo). O ciclo
semanal serd acomodado na modelacédo através de duas estratégias: primeiro, descartamos
da analise os dias de fim-de-semana e de feriado nacional uma vez que os padrbes de
consumo de eletricidade diferem substancialmente dos dias de semana e, como tal, também
as interacdes entre oferta e procura sofrem alteracGes consideraveis (Fezzi & Bunn, 2010);
segundo, incluir um conjunto de variaveis dicotdmicas associadas a cada um dos dias da
semana. De igual forma, a sazonalidade mensal, eventualmente presente no consumo de
eletricidade, serd controlada através da introducdo de varidveis dicotdbmicas associadas a
cada um dos meses do ano. Assim, definiremos um conjunto de varidveis D;j em que cada
uma corresponde a um dia da semana (j = mon, tue, wed, thu)**® ou a um més do ano (j =
m1, m2, m3, m4, m5, m6, m7, m8, m9, m10, m11)**’, sendo o seu valor igual a unidade no
dia da semana ou do més correspondente e zero nos restantes dias. Como referido no
capitulo anterior, tendo em vista garantir que a introducdo destas variaveis ndo afeta a
distribuicdo assintotica dos testes estatisticos, as variaveis dicotdmicas serdo centradas,

garantindo portanto que a sua soma é nula. De outra forma, os valores criticos associados a

146 Segunda-feira (j = mon), terca-feira (j = tue), quarta-feira (j = wed), quinta-feira (j = thu).

147 janeiro (j = m1), fevereiro (j = m2), ... , novembro (j = m11).
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essas distribuicdes estariam dependentes do nimero de varidveis dicotomicas incluidas no
modelo (Harris, 1995)48,

E amplamente reconhecido que as varidveis atmosféricas (temperatura,
luminosidade, precipitacao e vento) influenciam quer a procura quer as condicdes de oferta
de eletricidade. No contexto da modelizagdo econométrica do prego da eletricidade uma
das varidveis que habitualmente é tratada como proxy da procura de eletricidade é a
temperatura atmosférica. Alguns exemplos desta estratégia sdo os trabalhos de
(Honkatukia, et al., 2006), (Chemarin, et al., 2008), (Fezzi & Bunn, 2009), (Mjelde &
Bessler, 2009), (Fell, 2010) e (Kirat & Ahamada, 2011). E também comum ver a variavel
temperatura atmosférica incluida em andlises econométricas que procuram estudar a
procura de eletricidade, como sdo os casos dos trabalhos de (Considine, 2000) e (Fezzi &
Bunn, 2010) ou, para o caso espanhol, (Labandeira, et al., 2012) e (Blazquez, et al., 2013).
A procura de eletricidade esta relacionada com os habitos de consumo de energia da
populacdo o que é fortemente condicionado pelas condicGes climatéricas, especialmente as
temperaturas. Como foi observado por (Engle, et al., 1986), a relacdo entre a procura de
energia, e portanto o seu preco, e a temperatura atmosférica € uma relacdo nédo linear, em
“forma de V”, na medida em que a procura de energia € mais elevada em ambos 0s
extremos da temperatura, resultante do facto da eletricidade ser utilizada tanto para
arrefecimento como para aquecimento. Uma forma bastante comum de linearizar a relagao
entre o preco da eletricidade e a temperatura atmosférica passa por conduzir em primeiro
lugar uma analise exploratoria preliminar, através da definicdo de um polindbmio de
segundo grau, com vista a identificar o limiar a partir do qual aquela relagdo se inverte,
definindo posteriormente duas variaveis: a variacdo da temperatura abaixo desse limiar
(que devera condicionar a procura de eletricidade para aquecimento) e a variacdo da
temperatura acima desse limiar (que deverad condicionar a procura de eletricidade para
arrefecimento). Em alternativa, podem ser definidos ndo um mas dois limiares: um limiar
inferior, abaixo do qual se admite que a temperatura atmosférica leva a necessidade de
aquecimento, e um limiar superior, acima do qual as condi¢Ges de temperatura motivam a

necessidade de arrefecimento. Nestes dois casos espera-se portanto um acréscimo de

148 Refira-se que em varias situacGes, por se tratar de estatisticas que ndo seguem as distribuicdes standard,
seremos forgados a recorrer a tabelas construidas por varios autores com os valores simulados para essas
distribuicoes.
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procura de eletricidade motivado pela variacdo das condi¢fes atmosféricas. Quando a
temperatura se situa entre aqueles dois limiares, a situacéo é de conforto, sendo de esperar
que a temperatura ndo influencie a procura de eletricidade. Assim, definimos as seguintes
as variaveis HDD¢ = max (T* - Tt; 0) e CDD¢ = max (Tt - T** ; 0), sendo HDD os “graus-
dia de aquecimento” (heating degree days), CDD os “graus-dia de arrefecimento” (cooling
degree days), Tt a temperatura média diaria no dia t, T* o limiar inferior e T** o limiar
superior. Os dados relativos as temperaturas atmosféricas (graus centigrados) resultam da
média das temperaturas diarias registadas em varias estacfes de medicao distribuidas pelos

territorios de Portugal e Espanha’*®, ponderada pela populagéo residente nessas areas*®.

O célculo dos limiares T* e T** para 0 mercado espanhol estd amplamente
acessivel na literatura, podendo citar-se os estudos publicados por (Pardo, et al., 2002) e
(Valor, et al., 2001), que apontam para um limiar unico de 18,0°C, (Labandeira, et al.,
2012), que estabelece o nivel a partir do qual a procura de eletricidade é reforcada por
razdes de aquecimento (T*) em 13,0°C e por razdes de arrefecimento (T**) em 23,0°C, e
(Blazquez, et al., 2013) que, num estudo bastante recente, estabelece aqueles limites em
15,0°C e 22,0°C respetivamente. Sendo este Ultimo trabalho bastante recente,
contemplando nomeadamente o periodo de analise do nosso estudo, decidimos acolher os
valores recomendados pelos autores. Assim, para o caso espanhol, as variaveis de
temperatura que incluiremos na modelacdo serdo SP_HDD; = max (15,0°C - Ty ; 0) e
SP_CDD: = max (Tt - 22,0°C ; 0).

Para o caso de Portugal, ndo estando disponiveis estudos publicados
recentemente, efetuamos o calculo dos limiares para HDD e CDD. O procedimento de
calculo desenvolveu-se em duas fases. Primeiro foram confrontadas as séries de dados

compostas pela temperatura média®®! atmosférica para o territério nacional e pelo consumo

149 Os dados relativos as temperaturas atmosféricas foram obtidos em European Climate Assessment &
Dataset (ECA&D), podendo ser descarregados diretamente no seguinte endereco eletrdnico:
http://eca.knmi.nl. Pela disponibilizacdo gratuita dos dados, deixamos o0 nosso agradecimento a (Tank &
Coauthors, 2002).

150 A fonte relativa aos dados para a populacédo foi o Eurostat, correspondendo a agregacdo NUTS Il. Os
dados podem ser descarregados diretamente do seguinte enderego eletrénico:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/.

151 Como referido antes trata-se de uma média das temperaturas observadas em varias estagdes
meteoroldgicas ponderada pela populagdo residente na zona (NUTS Il): Norte (Porto), Centro (Coimbra),
Lisboa (Lisboa), Alentejo (Beja) e Algarve (Tavira).
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de eletricidade™?, para um periodo de 10 anos (2002-2012), procedendo-se a um
ajustamento quadratico cujo minimo corresponde ao ponto de sensibilidade minima do
consumo de eletricidade a temperatura atmosférica (a procura de eletricidade neste ponto é
inelastica face a variacdes da temperatura). Como podemos verificar no Gréafico 5.3-1, o

minimo do ajustamento quadratico aponta para um valor da temperatura de 19,9°C.

Grafico 5.3-1 - Temperatura vs. Consumo de Eletricidade (Portugal)
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Posteriormente procedemos a regressdo linear das duas variaveis em ambas as
dire¢cBes num processo iterativo com intervalos consecutivos de 0,1°C, comegando em
19,9°C e terminando logo que a regressao evidencie significancia estatistica (ponto a partir
do qual assumimos que a temperatura influencia a procura de eletricidade). Desta forma,
calculamos uma zona de conforto entre 15,8°C e 20,3°C %, Como tal, as variveis de
temperatura consideradas para o caso portugués sao PT_HDD; = max (15,8°C - Tt; 0) e
PT_CDD: = max (Tt — 20,3°C ; 0).

152 Os dados relativos ao consumo de eletricidade em Portugal foram fornecidos pela REN — Redes
Energéticas Nacionais.

153 Estes valores ndo estdo muito distantes dos resultados publicados em (Carmona, 2006) para o periodo
1988-2003: patamar inferior igual a 15°C e patamar superior igual a 18°C.
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Admitindo que a temperatura atmosférica € um dos fatores que condiciona a
procura de eletricidade e, como tal, a determinacéo do seu preco de mercado, e assumindo
que quanto maior € o afastamento do nivel da temperatura atmosférica face aos niveis de
conforto maiores sdo as necessidades de consumo de eletricidade para aquecimento e
arrefecimento, serd de esperar uma relacdo positiva entre as variaveis HDD e CDD e a
variavel preco da eletricidade.

Na seccdo anterior ficou claramente demonstrada a importancia das fontes de
producdo de energia renovavel ndo poluente, nomeadamente hidrica e edlica, nos sistemas
elétricos Ibéricos. Tratando-se de fontes energéticas de custo marginal bastante reduzido,
mesmo nulo em alguns casos, é natural que ocupem as primeiras posi¢cdes na ordem de
mérito. Como tal, é expetavel que a presenca destas tecnologias do lado da oferta,
contribuindo para dispensar tecnologias de custo marginal mais elevado, como € o caso das
térmicas, possa ter influéncia no preco da eletricidade, pressionando no sentido da sua
reducdo (Amorim, et al., 2010). Esta influéncia esta reportada para o0 mercado espanhol,
por exemplo em (Gelabert, et al., 2011), onde os autores concluem que o incremento
marginal de 1 GWh de eletricidade renovavel conduzira a uma reducdo no preco da
eletricidade de 2€6/MWh. Também (Pereira & Saraiva, 2013), partindo da capacidade
instalada de energia edlica em Portugal e Espanha em 2010, concluem que, por cada bloco
adicional de 2,8 TWh de energia eélica injetada na rede, o preco da eletricidade no
mercado Ibérico sofrera uma reducdo de /€/MWh. Note-se que, mesmo no caso de
Portugal, onde durante grande parte do periodo da analise a eletricidade com origem em
PRE (Produgcdo em Regime Especial) ndo passava pelo mercado spot do OMEL, o
montante de energia e6lica e hidrica produzida (exceto grande hidrica), pela natureza
prioritaria de que beneficia no despacho, condiciona a procura de eletricidade* dirigida
para 0 mercado spot, podendo dessa forma influenciar o preco ai estabelecido. Neste
sentido, num modelo que relacione o preco da eletricidade com o preco dos inputs, podera
ser recomendavel controlar aquela relacdo pelo potencial de producdo de eletricidade a
partir de fontes renovaveis. Exemplos desta estratégia sao as solu¢fes implementadas por
(Honkatukia, et al., 2006), (Fell, 2010) e (Fell, et al., 2013), para sistemas elétricos com

1% Nomeadamente a “procura residual”. Como referimos antes (Cap. 3), em condigdes normais de

funcionamento do mercado, é a procura residual que determina a unidade marginal de produgao (Fell, et al.,
2013).
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peso consideravel de energia hidrica, como sdo os casos do mercado noérdico e do mercado
espanhol, em que a relagdo entre o preco da eletricidade e o preco dos combustiveis é

controlada por uma variavel de disponibilidade de reservas hidricas.

Dado o peso que as tecnologias hidroelétrica e etlica possuem no mix energético
de Portugal e Espanha, as variaveis de controlo a que recorrermos procuram expressar o
grau com que estas tecnologias contribuem para formacdo da oferta de eletricidade em
cada um dos sistemas elétricos. Admitindo que o preco da eletricidade possa reagir a
variacdes no grau com que aquelas tecnologias renovaveis contribuem para a oferta, sera
aconselhavel recorrer a um indicador de afastamento da producdo a partir daquelas fontes
face a um nivel histérico médio ou “normal”’. Como tal, recorremos ao Indice de
Produtibilidade Hidroelétrica (IPH) e ao indice de Produtibilidade Eélica (IPE) que s&o
indicadores que permitem quantificar o desvio da energia produzida num determinado
periodo em relacdo & que se produziria se ocorresse um regime hidrolégico ou edlico
médio®®. No caso Portugués, ambos os indicadores sdo publicados pela REN — Redes
Energéticas Nacionais com uma periodicidade mensal. No caso de Espanha, a REE — Rede
Elétrica de Espafia publica o IPH tendo o IPE sido calculado a partir dos dados de
produgdo de energia eodlica também publicados pela REE. Neste caso, o “regime edlico
médio”, para cada um dos meses do ano, corresponde a média da quantidade de energia
eolica produzida, por MWh de capacidade instalada, nos Gltimos 5 anos®®. Os simbolos

que utilizaremos para estas variaveis nos ajustamentos econometricos serdo 0s seguintes:

1% No caso portugués, os indices estdo definidos pela ERSE (nomeadamente no “Glossario” que pode ser
encontrado no sitio da internet da instituicdo - www.erse.pt/pt/glossario/):

“Indice de Produtibilidade Hidroelétrica (IPH) - Indicador que permite quantificar o desvio do valor total de
energia produzida por via hidrica num determinado periodo, em relagdo a que se produziria se ocorresse um
regime hidrolégico médio;

indice de Produtibilidade Eélica (IPE) - Indicador que permite quantificar o desvio do valor total de energia
produzida por via eélica num determinado periodo, em relacdo a que se produziria se ocorresse um regime
edlico médio”.

No caso de espanhol, a definicdo do IPH pode ser encontrada em varias publicacdes da REE — Rede Elétrica
de Espafia (nomeadamente “Rede Elétrica de Espafia — boletim mensual”): “Indice de producible hidraulico -
Cociente entre la energia producible y la energia producible media, referidas ambas a un mismo periodo y a
un mismo equipo hidroeléctrico”.

No caso espanhol, as entidades responsaveis pela gestdo do sistema elétrico e mercado de eletricidade ndo
publicam um indicador equivalente ao IPE

1% Um valor de IPE = 1,3 deve ser lido da seguinte forma: no més em causa, a quantidade total de
eletricidade produzida a partir de fonte e6lica, por MWh de capacidade de produgdo instalada, foi superior
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- SP_IndHyd - indice de Produtibilidade Hidroelétrica (IPH), para Espanha;
- SP_IndWind - indice de Produtibilidade Eélica (IPE), para Espanha;
- PT_IndHyd - indice de Produtibilidade Hidroelétrica (IPH), para Portugal;
- PT_IndWind - indice de Produtibilidade Eélica (IPE), para Portugal.

Na medida em que o custo marginal de producdo de energia hidrica e edlica é
substancialmente mais baixo que o custo marginal de producdo de energia térmica, seja a
parir de fuel-gas, carvdo ou gas natural, serd expetavel que uma maior presenca destas
tecnologias na oferta se traduza numa reducdo do preco da eletricidade. Esta relacdo sera
mais 6bvia no caso, ainda que menos comum, destas fontes renovaveis funcionarem como
tecnologias marginais (admitindo que o preco de mercado reflete o custo marginal da
tecnologia que estabelece o preco). Contudo, mesmo nas situacbes mais comuns, em que €
uma tecnologia térmica a determinar o preco de mercado, o acréscimo de energia
renovavel pode determinar a exclusdo da ultima tecnologia (a de custo marginal mais
elevado) da curva de oferta. Neste caso, 0 preco passara a ser determinado por uma
tecnologia de custo marginal mais reduzido, podendo de facto o acréscimo de energia
renovavel resultar numa reducdo do preco da eletricidade. Desta forma, sera de esperar
uma relacdo negativa entre a variavel preco da eletricidade e as variaveis que refletem a

quantidade de energia renovavel presente no sistema elétrico (IPH e IPE).

O conjunto de varidveis de controlo que acabamos de definir (temperatura e
quantidade de energia renovavel) sera incluido no modelo aguando do desenvolvimento da

analise multivariada, sendo tratadas como variaveis exdgenas.

em 30% face a média de eletricidade e6lica produzida nesse més do ano nos dltimos 5 anos (por MWh de
capacidade instalada). Devemos ainda referir que ndo ha diferencas substanciais entre considerar a média dos
Gltimos 5 ou dos ultimos 10 anos.
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5.3.2. Andlise Gréfica e Estatisticas Descritivas

A evolucdo no periodo em analise das variaveis preco (preco da eletricidade para

os dois mercados, Portugal e Espanha®®’, preco das licencas de emissdo de CO2, preco do

gas natural e do preco do carvao) pode ser observada no Gréafico 5.3-2 para o periodo

correspondente a Fase Il e primeiro ano da Fase 11l do CELE (jan./2008 a dez. 2013)

Gréfico 5.3-2 - Precos da Eletricidade e dos Inputs (valores absolutos - euros)
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Observando o periodo em analise na sua totalidade, interessa destacar a tendéncia
de descida para os precos das licencas de emissdo de CO2 e do carvdo e para auséncia de
tendéncia clara nos casos dos precos da eletricidade e do gas natural. Claramente
evidenciada surge também a descida bastante pronunciada de todos os precos no periodo
que se segue ao eclodir da crise financeira internacional (set./2008) e a ocorréncia de picos
assinalaveis no preco da energia elétrica, coincidentes com os periodos de inverno, em

especial nos anos de 2010 e 2013 que, como veremos de seguida, coincide com periodos

157 O preco da eletricidade considerado na analise gréfica é o correspondente ao regime base (média de todos

0s precos horérios). O preco para 0 mercado portugués esta identificado pelo simbolo PeleclOMEL-PT] e
para o mercado espanhol pelo simbolo Pelec[OMEL-SP].
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de substancial incremento da quantidade de energia renovavel que aflui ao mercado,

especialmente de origem hidrica.

A evolucdo preco da eletricidade na Peninsula Ibérica, que acompanha a queda do
preco dos combustiveis e do prego do CO> a partir da crise financeira internacional, estara
também diretamente relacionada com a queda no nivel de atividade econdémica e a
consequente reducéo do consumo de eletricidade. A manutencgéo desta tendéncia durante o
2° semestre de 2009 e o 1° trimestre de 2010, contrariando a tendéncia de estabilizacdo ou
subida dos precos dos combustiveis e das licencas de emissdo de CO», podera estar
associada a crescente penetracdo de energia renovavel no MIBEL. Se observarmos o
Grafico 5.3-3, que surgira mais adiante no texto, nesse periodo, o indice de produtibilidade
hidroelétrica (IPH) passa do intervalo [0,20 — 1,20] para o intervalo [0,80 — 1,60]. Mais
tarde, ja no 2° semestre de 2010, o IPH comeca a recuar coincidindo com o periodo de
maior alinhamento da tendéncia dos precos da eletricidade com a tendéncia de subida dos
precos dos combustiveis. Sera porventura também a quantidade de energia hidrica um dos
fatores responsaveis pelos picos assinalaveis no preco da eletricidade ocorridos nos
invernos de 2010 e 2013%%8,

Relativamente a evolucdo do preco das licencas de emissdo de CO,, em
complemento aos elementos destacados nos Cap. 2 e Cap. 3, seré de destacar a tendéncia
de queda mais ou menos continua que se inicia, tal como para as restantes commodities,
com a crise financeira internacional e que, no caso do carbono, apenas termina em
maio/junho de 2013. No periodo em analise, o preco das licencas de emissao cai de um
maximo de 29,33€, atingido em 01/07/2008, coincidindo com méximos histdricos do preco
do carvao, para um minimo de 2,75€, registado em 17/04/2013. Devemos ainda salientar
que o preco do CO2 rompe o intervalo [/5,00€ - 20,00€], tido por varios autores e
profissionais como o patamar desejavel para que os estimulos transmitidos pelo mercado
de carbono sejam suficientemente fortes para induzir alteracbes de comportamento dos

produtores elétricos, em junho de 2011.

A forte subida do prego do carvdo durante uma boa parte do ano de 2008 esta

associada a crescente procura nos mercados internacionais, nomeadamente por parte da

1%8 Refira-se que no periodo de final de margo e inicio de abril de 2013 ocorreram dias em que eletricidade
foi transacionada no MIBEL a pre¢os muito proximos de zero ou mesmo a pre¢o nulo.
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China, mas também a alguns constrangimentos que afetaram a infraestrutura de exportacao
Australiana. A queda a que se assiste a partir de setembro de 2008, tal como para as
restantes commodities energéticas, estd indubitavelmente associada a reducdo da procura
motivada pela queda da atividade econdmica decorrente da crise financeira mundial. Mas
no caso do carvdo poderd também ser resultado da afluéncia aos mercados europeus

continentais de carvdo com proveniéncias mais “baratas” (European Commission, 2012).

Relativamente ao preco do gas natural, apés uma descida pronunciada,
naturalmente associada a crise financeira internacional, iniciou uma recuperacédo sustentada
a partir do inicio de 2010, vindo a recuperar 0s niveis pré-crise financeira por volta de
2012. Esta tendéncia de subida, que foi refor¢ada durante o primeiro ano da Fase Ill do
CELE, associada a tendéncia de descida do preco do carvado, resulta numa alteracao
sustentada do switching price associado ao carbono e no refor¢co da competitividade do
carvdo face ao gas natural na producéo de energia elétrica o que, em principio, originaria
um reforco da procura de licengas de emissao e por essa via numa presséo sobre o preco do
carbono. Contudo, esta evolucdo do preco relativo dos combustiveis, aparentemente, ndo

foi suficiente para compensar o ja referido excesso de oferta nos mercados de carbono.

De seguida apresentaremos um conjunto de estatisticas descritivas para o periodo
correspondente a Fase Il do CELE (jan./2008 a dez./2012) relativas ao comportamento das

varias varidveis que integrardo os modelos na anélise econométrica.

Na Tabela 5.3-1 apresentamos um sumario das estatisticas descritivas para 0s
precos em valor absoluto, indicando para o caso da eletricidade as estatisticas para 0s
precos nos trés regimes de consumo (base, ponta e fora de ponta). No periodo de anélise
que corresponde a Fase Il do CELE o nimero de observacgdes para o caso espanhol é de
1.262 e para 0 caso portugués de 1.249 1%°, No periodo que inclui o primeiro ano da Fase

I11 do CELE o numero de observacoes € de 1.524 para Espanha e 1.501 para Portugal.

159 A diferenca resulta do facto do nimero de feriados nacionais ser distinto em cada um dos paises. No caso
das séries correspondentes aos precos do inputs foram excluidos os dias feriados de ambos os paises,
resultando 1.238 observacoes.
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Tabela 5.3-1 — Estatisticas Descritivas (precos em valores absolutos)

Estatistica

Unidades:

Mercado:

Média
Mediana
Maximo
Minimo
Desv. Pad.
Coef. Var.

Envies.
Curtose
Jarque-Bera
Probab.

Soma
N° Obs.

Eletricidade Espanha Eletricidade Portugal Inputs

Fora Fora Gas ~
Base Ponta Ponta Base Ponta Ponta CO2 Natural Carvao

€MWh  €MWh €MWh €MWh  €MWh  €MWh €/Ton. €/MWh €/Ton.

OMEL  OMEL  OMEL OMEL OMEL OMEL EEX TTF APH#2
48,27 52,47 44,08 49,96 53,53 46,39 14,22 20,44 75,95
48,34 52,19 44,30 48,79 52,27 45,37 14,17 22,49 73,85
82,13 93,67 72,98 87,88 97,18 78,93 29,33 37,75 141,91
4,62 3,47 5,78 7,72 8,97 6,14 5,99 7,00 42,46
12,48 13,45 11,95 14,01 14,58 13,78 5,29 5,81 20,25

0,259 0,256 0,271 0,281 0,272 0,297 0,372 0,284 0,267

0,093 0,260 -0,122 0,313 0,409 0,180 0,644  -0,623 0,693
0,029 0,219 -0,054 -0,105 0,036  -0,096 -0,035  -0,649 0,649
1,88 16,73 3,27 20,97 34,84 7,21 145,84 43,99 63,93

0,39 0,00 0,19 0,00 0,00 0,037 0,00 0,00 0,00
60.922 66.213 55.632 62.398 66.857 57.938 17.610 25.307 94.023
1262 1262 1.262 1.249 1.249 1.249 1.238 1.238 1.238

Como referimos antes, no desenvolvimento da analise econométrica, as variaveis

preco serdo transformadas nos seus logaritmos naturais. Como tal, na Tabela 5.3-2

apresentamos as estatisticas para as variaveis nesse formato.

Tabela 5.3-2 — Estatisticas Descritivas (logaritmo natural dos precos)

Unidades:

Mercado:
Média
Mediana
Maximo
Minimo
Desv. Pad.
Coef. Var.

Envies.
Curtose
Jarque-Bera
Probab.

Soma
N° Obs.

Eletricidade Espanha Eletricidade Portugal Inputs
Fora Fora Gas ~
Base Ponta Ponta Base Ponta Ponta COz Natural Carvao
€MWh  €MWh  €MWh €MWh €MWh  €MWh €/Ton. €/MWh €/Ton.
OMEL  OMEL  OMEL OMEL  OMEL OMEL EEX TTF APH2
3,84 3,92 3,74 3,87 3,94 3,79 2,59 2,97 4,30
3,88 3,95 3,79 3,89 3,96 3,81 2,65 3,11 4,30
4,41 4,54 4,29 4,48 4,58 4,37 3,38 3,63 4,96
1,53 1,24 1,75 2,04 2,19 1,81 1,79 1,95 3,75

0,291 0,284 0,318 0,304 0,289 0,339 0,379 0,339 0,264
0,076 0,073 0,085 0,079 0,073 0,089 0,147 0,114 0,062

-1,384 -1,517  -1509 -0,941 -0,796 -1,299 -0,167  -1,038  -0,022
5962 9,118 4,771 3,119 2,886 4,175 -0,632 -0,136  -0,401

2272,3 48559 1676,1 690,4 565,5 1258,2 26,3 2234 8,4
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02

4845 4,952 4.722 4.832 4.922 4.729 3.200 3.673 5.317
1.262 1.262 1.262 1.249 1.249 1.249 1.238 1238 1.238

191



5. Impacto do Preco das Licencas de Emissdo de CO: Andlise das Séries de Dados

Como é possivel verificar tanto as series de dados relativas aos precos da
eletricidade como as relativas ao pre¢o dos inputs evidenciam valores bastante elevados
para a curtose e em alguns casos um enviesamento consideravel (assimetria). O caso da
curtose acentuada, mais evidente nas séries de precos em logaritmos relativas a
eletricidade, e entre estas mais expressiva ainda no caso espanhol, pode indiciar a presenca
de valores extremos ou atipicos (outliers). Estes resultados sdo confirmados pelo teste
Jarque-Bera que, para as séries com 0s precos em logaritmos, rejeita a hipotese de
distribuicdo Gaussiana (Normal) em todos 0s casos exceto para o preco do carvao (para um
nivel de significancia de 5%)'®°. Como podemos verificar, a volatilidade dos pregos da
eletricidade, medida pelos coeficientes de variacdo, é ligeiramente superior no caso
portugués, sendo mais elevada nas horas fora de ponta do que nas horas de ponta (sendo
essa diferenca maior no caso portugués) o que podera indiciar alguma menor liquidez do
mercado nos periodos de menor consumo. Estes resultados estdo em linha com estudos
recentes envolvendo o mercado OMEL e as commodities energéticas consideradas na

nossa analise, nomeadamente os trabalhos de (Pacheco, 2010) e (Bosco, et al., 2010).

Relativamente a evolucdo das varidveis de controlo, o Grafico 5.3-3 mostra-nos a
evolucdo dos indices de produtibilidade hidroelétrica (IPH) e edlica (IPE) para os sistemas
elétricos de Portugal e Espanha. Para além do elemento de sazonalidade, bastante evidente
no caso da hidraulicidade, cujos picos maximos correspondem a periodos de inverno
(dezembro-marco), merecem especial destaque os primeiros trimestres de 2010 e 2013.
Repare-se que a quantidade de energia hidrica que aflui a ambos os sistemas em 2010 é
60% superior a média historia e praticamente duplica aquele valor no primeiro trimestre de
2013. A par deste comportamento da quantidade de energia hidrica, é também visivel,
especialmente a partir de 2012, um incremento, embora que gradual, na quantidade de
eletricidade com origem eolica. Neste caso, ao contrario do comportamento da quantidade
de energia hidrica, explicado sobretudo por fendmenos climatéricos sazonais, uma vez que,
como vimos antes, a capacidade instalada de geracdo hidrica nos dois sistemas elétricos
ndo sofreu variagbes consideraveis no periodo em andlise, a evolucdo do IPE devera
refletir o acréscimo de capacidade instalada e6lica a que fizemos referéncia antes. Assim,

assistimos a dias em que maximos histdricos de hidraulicidade coincidiram com niveis de

160 Destacaremos mais tarde as implicagGes deste resultado na nossa andlise.
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producdo de energia edlica também bastante elevados. Como referimos antes, serd
porventura aqui que podemos encontrar explicacdo, pelo menos parcial, para a queda
abrupta dos precos da eletricidade ocorrida durante este periodo e que destacamos na

observacao do Grafico 5.3-1.

Gréfico 5.3-3 - Indices de Produtibilidade Hidroelétrica (IPH) e Edlica (IPE)
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No Gréfico 5.3-4 é possivel observar o padréo claramente sazonal das varidveis de
temperatura atmosférica: nos periodos de outono/inverno destaca-se a variagdo da
temperatura abaixo do nivel de conforto, que pode resultar num acréscimo de consumo de
eletricidade por razdes de aquecimento (HDD), e nos periodos de primavera/verdo é a
variacdo da temperatura acima do nivel de conforto que domina o grafico, podendo daqui
resultar uma procura acrescida de eletricidade determinada pela necessidade de

arrefecimento (CDD).

Na Tabela 5.3-3 apresentamos 0 sumario das estatisticas descritivas das variaveis

de controlo para Portugal e Espanha.
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Gréfico 5.3-4 - Temperatura Atmosférica (Indices HDD e CDD)
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Tabela 5.3-3 — Estatisticas Descritivas (variaveis de controlo)
Espanha Portugal
IPH IPE CDD HDD IPH IPE CDD HDD
Unidades: indice indice °C °C indice indice °C °C
Média 0,79 1,01 0,82 1,90 0,78 1,02 0,56 1,90
Mediana 0,76 1,00 - - 0,74 1,02 - -
Méximo 1,72 1,52 7,85 12,55 1,69 1,50 9,71 13,55
Minimo 0,16 0,70 - - 0,13 0,66 - -
Desv. Pad. 0,36 0,17 1,55 2,78 0,38 0,19 1,36 2,59
Coef. Var. 0,459 0,172 1,88 1,46 0,484 0,187 2,44 1,36
Envies. 0,283 0,530 1,85 1,37 0,472 0,155 3,24 1,30
Curtose -0,497 0,177 2,52 0,88 -0,374  -0,253 12,10 0,93
Jarque-Bera 1,4 2,9 1.050 434 2,6 04  9.799 397
Probab. 0,49 0,24 0,00 0,00 0,28 0,82 0,00 0,00
Soma 47 61 1.038  2.402 47 61 696 2.371
N° Obs. 60 60 1.262 1.262 60 60 1.249 1.249
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5.3.3. Raizes Unitérias e Testes de Estacionaridade

Como referimos no Cap. 4 uma das questdes cruciais na analise de séries
temporais consiste em saber como se comportam ao longo do tempo. Referimos a este
proposito que, tratando-se de séries de dados econdémico-financeiros, muito provavelmente
estaremos na presenca de séries ndo estacionarias. Como tal, serd recomendavel comecar
precisamente pelo estudo da estacionaridade das séries de dados subjacentes a cada uma
das variaveis preco. Habitualmente sdo considerados dois métodos principais para detetar a
ndo estacionaridade de séries temporais: i) métodos que podemos designar de subjetivos,
baseados na observacdo de graficos de série temporal e dos correspondentes
correlogramas; ii) métodos que podemos designar de formais, baseados em testes

estatisticos de raiz unitaria.

5.3.3.1. Observacdo Gréfica das Séries de Dados

Comecando pela observacdo grafica das séries com as variaveis em niveis,
(Grafico 5.3-2), somos levados a suspeitar da ndo estacionaridade da média uma vez que
estas exibem evidentes tendéncias ao longo do tempo. Conclusdo distinta é a
proporcionada pela evolugdo das séries quando diferenciadas uma vez. Como podemos
observar pelo Grafico 5.3-5 e Grafico 5.3-6, as séries em primeiras diferencas ndo
patenteiam qualquer tendéncia, evoluindo ao longo do tempo em torno de uma média
constante nula'®®. Este comportamento indicia que as séries podem ser estacionarias
quando diferenciadas uma vez, ou seja, provavelmente estaremos na presenca de séries

integradas de primeira ordem I(1).

A observacdo das varidveis em primeiras diferencas permite confirmar a maior
volatilidade do preco da eletricidade, especialmente nos invernos de 2009/10 e 2010/11

face ao preco das restantes commodities energéticas e ao preco do CO..

161 A partir desta fase, exceto quando houver referéncia em contrario, todos os gréaficos e tabelas apresentadas
dizem respeito ao periodo correspondente a Fase Il do CELE (jan./2008 a dez./2012). Acresce ainda que, no
caso dos precos da eletricidade e dos inputs, as séries estdo expressas nos logaritmos naturais uma vez que
sera neste formato que as variaveis serdo ajustadas nos modelos econométricos.
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Graéfico 5.3-5 — Primeiras Diferengas dos Precgos da Eletricidade (logaritmo natural)
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Grafico 5.3-6 — Primeiras Diferencas dos Pregos dos Inputs (logaritmo natural)
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Como referimos antes, nem sempre é facil concluir sobre a estacionaridade pela
simples observacao do grafico de série temporal. Uma forma mais precisa de inspecionar

visualmente o comportamento da variavel ao longo do tempo consiste em representar
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graficamente a funcdo de autocorrelacdo (ACF)!%?, designada por correlograma da série
temporal, que permite calcular (estimar) os coeficientes de autocorrelacdo amostral. Para
uma série estacionaria, o coeficiente de autocorrelacdo vai diminuindo rapidamente a

medida que se incrementa o desfasamento temporal k.

Como podemos verificar pelos correlogramas apresentados no Gréafico 5.3-7 163
todas as series de preco apresentam um comportamento que indicia auséncia de
estacionaridade. Repare-se que as autocorrecGes para os precos em niveis (graficos do lado
esquerdo) decrescem bastante lentamente a medida que o numero de desfasamentos
aumenta, indiciando um comportamento tipico de um processo com “memoria de longo
prazo”. O mesmo ja ndo acontece com as variaveis em primeiras diferencas (graficos do
lado direito), onde o comportamento das ACF se aproxima mais da estacionaridade na
medida em que os coeficientes de correlacdo decrescem muito rapidamente. Como
podemos verificar, neste caso, para todas as séries, grande parte dos coeficientes de
correlagdo amostrais ndo sao significativamente diferentes de zero (encontram-se dentro do
intervalo em torno de zero, com 95% de confianca). Estes resultados sugerem que uma das
possibilidades para ultrapassar as limitacbes associadas a ndo estacionaridade podera
passar por diferenciar as séries uma vez, trabalhando portanto com as varidveis em

primeiras diferencas.

162 Representagdo do coeficiente de autocorrelagdo (eixo das ordenadas) contra a dimensdo do desfasamento
temporal k (eixo das abcissas).

163 O nimero méaximo de desfasamentos (k = 31), que define a extensdo do correlograma, foi determinado em
funcdo da frequéncia dos dados e do nimero de observages. O intervalo com 95% de confianca, [-
1,96/(T0,5) , +1,96/(T"0,5)], fornece uma ideia aproximada sobre se os coeficientes de autocorrelagdo
estimados tém origem num processo onde as verdadeiras autocorrecfes sdo iguais a zero. Como tal, as linhas
a tracejado no grafico permitem-nos avaliar até que ponto os coeficientes de autocorrelacdo podem ser
considerados como sendo zero.
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Gréfico 5.3-7 — Funcao de Autocorrelagédo das Séries de Pregos (logaritmo natural)
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5.3.3.2. Testes Formais de Raiz Unitaria e Estacionaridade

Prosseguimos com o estudo das propriedades estocasticas das séries de dados
consideradas no nosso modelo analisando a ordem de integracdo com base num conjunto

de testes de raiz unitaria.

Teste de Dickey-Fuller (Teste DF)

Comecamos os testes de raiz unitaria pelo teste mais frequentemente utilizado, o
teste de Dickey-Fuller. A decisao de incluir ou ndo termos deterministicos no modelo de
regressdo de DF, além da exclusdo do modelo sem constante ou média nula, fundamentada
na observacdo gréfica das séries, € particularmente relevante para as varidveis preco da

eletricidade uma vez que neste caso a conclusdo aponta para estacionaridade das séries.

Tabela 5.3-4 — Teste de Raiz Unitaria: Teste de Dickey-Fuller (Teste DF)

Modelo com Constante & Tendéncia Modelo com Constante
Significancia Individual Hipdtese Conjunta Significancia Individual
Est.-t¢ p-value Est.-F  p-value Est.-tu p-value
SP_Pbase -7,40 0,00 *** 27,35 0,00 *** -7,37 0,00 ***
SP_Ppeak -7,98 0,00 *** 31,82 0,00 *** -7,94 0,00 ***
SP_Poffpeak -9,04 0,00 *** 40,83 0,00 **=* -9,00 0,00 ***
PT_Pbase -6,19 0,00 *** 19,14 0,00 *** -6,12 0,00 ***
PT_Ppeak -6,83 0,00 *** 23,35 0,00 *** -6,77 0,00 ***
PT_Poffpeak -7,60 0,00 *** 28,89 0,00 *** -7,50 0,00 ***
Pcarb -2,21 0,48 2,47 0,09 * -1,06 0,73
Pngas -2,41 0,37 3,12 0,04 ** -2,14 0,23
Pcoal -1,35 0,87 096 0,38 -1,36 0,60

Notas: Ho: série com raiz unitaria (série ndo estacionaria). Valores criticos para o teste DF obtidos em
(Davidson & Mackinnon, 1993). Modelo com Constante & Tendéncia: -3,13, -3,41 e -3,96 para 10%, 5% e
1% de nivel de significancia estatistica, respetivamente. Modelo com Constante: -2,57, -2,86 e -3,43 para
10%, 5% e 1% de nivel de significancia estatistica, respetivamente. Modelos destacados a sombreado
rejeitam hipotese nula auséncia de autocorrelagcdo em teste LM (5% significancia estatistica) - ver Tabela
5.3-5.

Como podemos observar na Tabela 5.3-4, no modelo com constante e tendéncia, as
variaveis preco da eletricidade rejeitam ambas as hipdteses nulas, a de presenca de raiz
unitaria e a hipdtese conjunta. Significa portanto que, sob a hipotese de estacionaridade, a
tendéncia deterministica é relevante no comportamento dos precos da eletricidade,

concluindo tratar-se de séries estacionarias com tendéncia (trend stationary). Para todas as
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outras séries, a hipotese nula de raiz unitaria ndo é rejeitada em qualquer um dos modelos,
concluindo por isso pela ndo estacionaridade dos pre¢os dos combustiveis e do carbono.
Contudo, especialmente no caso do gas natural, a presenca de uma tendéncia deterministica

nos dados, sob a hipdtese de estacionaridade, nao € rejeitada (5% de significancia).

A leitura das conclusdes obtidas a partir do teste DF simples deve ser
particularmente cuidadosa pelo facto de algumas das equacdes de regressdo exibirem a

presenca de autocorrelacdo em especial no caso das variaveis preco da eletricidade.

Tabela 5.3-5 — Teste LM de Autocorrelacéo para a Regressdo DF

Modelo ¢/ Const. &Tend. Modelo ¢/ Constante

Est.-LM p-value Est.-LM p-value
SP_Pbase 25,98 0,00 #** 26,09 0,00 ***
SP_Ppeak 43,72 0,00 *** 43,88 0,00 ***
SP_Poffpeak 34,68 0,00 #*** 34,83 0,00 ***
PT_Pbase 22,25 0,00 #*** 22,44 0,00 ***
PT_Ppeak 35,60 0,00 #*** 35,83 0,00 ***
PT_Poffpeak 31,71 0,00 #*=** 32,05 0,00 #***
Pcarb 167 0,14 1,68 0,14
Pngas 059 0,71 059 0,71
Pcoal 154 0,18 154 0,18

Notas: Ho: sem autocorrelacéo.

Como podemos observar na Tabela 5.3-5, os modelos para as variaveis preco da
eletricidade, para os dois mercados e nos trés regimes, sofrem da presenca acentuada de
autocorrelacdo: o teste LM indica a rejeicdo, com um nivel de significancia de 1%, da
hipo6tese nula de auséncia de autocorrelacdo. Como tal, os valores criticos assintéticos para
a distribuicdo DF, que servem de referéncia para o calculo dos p-value, derivados com base
no pressuposto de erros “ruido branco”, ndo sdo validos, 0 que torna ilegitima a concluséo
de estacionaridade dos precos da eletricidade. De entre as propostas para resolver o
problema da presenca de autocorrelacdo dos erros devida a especificacdo incorreta da
dindmica do p.g.d. a mais popular € a designada por teste Aumentado de Dickey-Fuller
(ADF test - Augmented Dickey-Fuller test) (Davidson & Mackinnon, 2004).
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Teste Aumentado de Dickey-Fuller (Teste ADF)

O teste ADF é similar ao teste DF envolvendo adicionalmente a consideracao de
um numero desconhecido de variaveis dependentes desfasadas, em primeiras diferencas,
com vista a captar a autocorrelagdo presente no modelo e que, de outra forma, se
expressaria na presenca de autocorrelacdo nos termos de erro (Wooldridge, 2003). A
selecdo do numero de desfasamentos das variaveis em primeiras diferengas resulta num
trade-off entre um ndmero suficientemente grande para garantir a eliminacdo da
autocorrelacdo dos erros (a validade dos valores criticos tabelados assenta no facto da
dindmica do processo estar completamente modelada) e um ndmero suficientemente
pequeno para ndo comprometer o poder do teste (quanto maior o ndmero de
desfasamentos, maior o nimero de observacdes perdidas). Para (Harris, 1995) trata-se de
um trade-off entre dimensdo do teste (pois um numero de desfasamentos demasiado
reduzido pode conduzir ao risco de sobre rejeicdo da hipotese nula quando na realidade é
verdadeira, ou seja, ao risco de identificar falsos p.g.d estacionarios) e poder do teste (pois
um numero excessivo de desfasamentos pode resultar na introdugdo de ‘“ruido”
desnecessario no modelo e numa perda injustificada de observacdes). (Banerjee, et al.,
1993) sdo favoraveis a uma parametrizacdo generosa relativamente ao nimero de
parametros associado as variaveis desfasadas a introduzir no modelo como forma de evitar
0 risco maior de persisténcia de autocorrelagdo e consequente inviabilizacdo do recurso as
distribuicbes assintéticas dos testes. Relativamente aos métodos de selecdo do numero
Otimo de desfasamentos nas varidveis em primeiras diferencas (k), apresentamos o0s
resultados obtidos para os critérios de informacdo (AIC, SIC e HQC), para o procedimento
sequencial de teste de significancia descrito em (Ng & Perron, 1995) e para o
procedimento com recurso a formula de Schwert (1989). O procedimento proposto por (Ng
& Perron, 1995) é facilitado pelo facto de na regressdo ADF as estatisticas t e F dos
parametros associados as variaveis em diferencas desfasadas terem distribuicoes
assintéticas standard. Por isso, um procedimento sequencial de teste de significancia que
va eliminando os coeficientes insignificantes, comecando pelos de ordem superior, pode
ser utilizado para concluir sobre o nimero de desfasamentos suficiente para acomodar a
estrutura dindmica do p.g.d.. No procedimento proposto por (Schwert, 1989), a selecéo do
numero de desfasamentos é funcdo da dimensdo da amostra (T), obtendo-se pela aplicagao
da formula: k = int{12*(T/100)*4}.
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Embora para o caso das varidveis associadas aos precos dos combustiveis e do
carbono a regressdo de DF ndo apresente autocorrelacdo, decidimos estender também a
estas a aplicacdo do teste ADF. A selecdo de k através dos critérios de informacéo exige o
estabelecimento a priori de um nimero maximo de desfasamentos (kmax) que funciona
como limite a partir do qual o procedimento é implementado. A selecdo deste limite
poderia assentar na solugdo proposta pela formula de Schwert (1989)%4, pois, sendo uma
solucdo tida habitualmente como generosa no numero de desfasamentos a que conduz,
minimizaria o risco de se deixar de fora parametros relevantes para a modelacdo da
estrutura dindmica dos varios p.g.d.. Contudo, como iremos verificar mais tarde, o facto da
solucéo de Schwert (1989) conduzir a modelos onde os k = 22 desfasamentos introduzidos
ndo sdo suficientes para modelar a estrutura dinamica do p.g.d., persistindo portanto
autocorrelacdo nos termos de erro, obrigou-nos a optar por uma solu¢do ainda mais
generosa no calculo de kmax. Assim, optou-se por um numero maximo de desfasamentos
que resulta da aplicagdo da regra pratica proposta em (Hayashi, 2000): kmax = (100*T)G10
= 33 (para T = 1262 observacdes para o caso espanhol e T = 1249 observac6es para 0 caso

portugues).

Na Tabela 5.3-6 apresentamos os resultados do teste ADF, para 0 modelo com
constante e tendéncia e para o0 modelo apenas com constante, para as cinco alternativas de
selecdo do numero de desfasamentos a introduzir na equacdo e regressdao DF. Quando o
nimero de desfasamentos é selecionado pelo critério AICS, para um nivel de
significancia de 5%, ndo € possivel rejeitar a hipotese nula de presenca de raiz unitaria em
nenhum caso, significando que todas as séries em causa sdo nao estacionarias. O mesmo ja
ndo acontece quando a selecdo do nimero 6timo de desfasamentos é efetuada de acordo
com o critério SIC. Neste caso, com as excecOes das séries relativas ao preco da

eletricidade para o mercado portugués no regime base (PT_Ppase) € N0 regime de ponta

164 Neste caso a solugdo dada pela férmula de Schwert funcionaria como limite maximo para os restantes
procedimentos: kmax = 22 (para 0 caso de Espanha int{12*(1.262/100)¥*} = 22 e Portugal
int{12*(1.249/100)*4} = 22).

185 Os resultados obtidos pelo critério AIC correspondem, num modelo linear como é 0 nosso caso, ao
procedimento de maximizacdo do coeficiente de regressdo linear ajustado. Por exemplo, para a série
PT_Ppase, N0 modelo com Constante & Tendéncia, o valor do R? Ajustado na regresséo ADF com 16
desfasamentos € de 0,1525 superior ao R? Ajustado da regressdo com 17 desfasamentos 0,1518.

202



5. Impacto do Preco das Licencas de Emissdo de CO: Andlise das Séries de Dados

(PT_Ppeak), todas as séries correspondentes aos precos da eletricidade evidenciam
estacionaridade.

Tabela 5.3-6 — Teste de Raiz Unitéria: Teste Aumentado de Dickey-Fuller (Teste ADF)

Modelo com Constante & Tendéncia Modelo com Constante
N°, Desf. Est.-tt p-value N°. Desf. Est.-tu p-value

i) N° de desf. c/ base em critério de informacdo: AIC - Akaike Information Criterion
SP_Pbase 16 -2,27 045 16 -2,31 0,17
SP_Ppeak 16 -2,37 0,40 13 -2,58 0,10 *
SP_Poffpeak 32 -2,09 0,55 32 -2,12 0,24
PT_Pbase 10 -2,46 0,35 10 -2,48 0,12
PT_Ppeak 10 -2,56 0,30 10 -2,60 0,09 *
PT_Poffpeak 23 -1,85 0,68 23 -1,90 0,33
Pcarb 2 -2,19 049 2 -1,09 0,72
Pngas 11 -1,77 0,72 11 -1,47 0,55
Pcoal 2 -1,33 0,88 2 -1,33 0,62

ii) N° de desf. c/ base em critério de informacdo: SIC - Schwarz Information Criterion
SP_Pbase 2 -4,78 0,00 *** 2 -4,78 0,00 ***
SP_Ppeak 6 -3,46 0,04 ** 6 -3,48 0,01 ***
SP_Poffpeak 2 -5,29 0,00 *** 2 -5,27 0,00 ***
PT_Pbase 6 -3,13 0,10 * 6 -3,14 0,02 **
PT_Ppeak 6 -3,05 0,12 6 -3,09 0,03 **
PT_Poffpeak 5 -3,76 0,02 ** 5 -3,73 0,00 ***
Pcarb 0 -221 048 0 -1,06 0,73
Pngas 0 -2,41 0,37 0 -2,14 0,23
Pcoal 0 -1,35 0,87 0 -1,36 0,60

iii) N° de desf. ¢/ base em critério de informacdo: HQC - Hannan-Quinn Information Criterion
SP_Pbase 6 -3,54 0,04 ** 6 -3,65 0,01 ***
SP_Ppeak 13 -253 0,31 13 -2,58 0,10 *
SP_Poffpeak 10 -3,16 0,09 * 10 -3,15 0,02 **
PT_Pbase 10 -2,46 0,35 10 -2,48 0,12
PT_Ppeak 8 -2,83 0,19 8 -2,87 0,05 **
PT_Poffpeak 10 -2,65 0,26 10 -2,63 0,09 *
Pcarb 2 -2,19 049 2 -1,09 0,72
Pngas 0 -241 0,37 0 -2,14 0,23
Pcoal 0 -1,35 0,87 0 -1,36 0,60

iv) N° de desf. ¢/ base na formula Schwert (1989)
SP_Pbase 22 -2,20 0,49 22 -2,25 0,19
SP_Ppeak 22 -2,30 043 22 -2,37 0,15
SP_Poffpeak 22 -2,20 0,49 22 -2,23 0,20
PT_Pbase 22 -2,06 0,57 22 -2,14 0,23
PT_Ppeak 22 -2,27 0,45 22 -2,36 0,15
PT_Poffpeak 22 -1,95 0,63 22 -2,00 0,29
Pcarb 22 -2,08 0,55 22 -0,73 0,84
Pngas 22 -165 0,77 22 -1,36 0,61
Pcoal 22 -1,80 0,71 22 -1,80 0,38
(continua)

203



5. Impacto do Preco das Licencas de Emissdo de CO: Andlise das Séries de Dados

Modelo com Constante & Tendéncia Modelo com Constante
N°. Desf. Est-zz  p-value N°. Desf. Est.-zu  p-value
V) N° de desf. ¢/ base em procedimento sequencial de teste de significAncia individual

SP_Pbase 16 -2,27 045 16 2,31 0,17
SP_Ppeak 30 -2,66 0,25 30 -2,70 0,07 *
SP_Poffpeak 32 -2,09 0,55 32 -2,12 0,24
PT_Pbase 24 -2,15 0,52 24 -2,22 0,20
PT_Ppeak 24 -2,38 0,39 24 -2,47 0,12
PT_Poffpeak 28 -2,09 0,55 28 -2,12 0,24
Pcarb 27 -2,12 0,54 27 -0,84 081
Pngas 33 -166 0,77 33 -1,34 0,61
Pcoal 26 -1,76 0,72 26 -1,76 0,40

Notas: Ho: série com raiz unitaria (série nao estacionaria). Valores criticos para o teste ADF obtidos em
(MacKinnon, 1996). Modelo com Constante & Tendéncia: -3,13, -3,41 e -3,97 para 10%, 5% e 1% de nivel
de significancia estatistica, respetivamente. Modelo com Constante: -2,57, -2,86 e -3,44 para 10%, 5% e 1%
de nivel de significAncia estatistica, respetivamente. Procedimento sequencial de teste significancia
individual: Nivel de significAncia estatistica de 5% e o ndmero maximo de desfasamentos de Kmax = 30.
Modelos destacados a sombreado rejeitam hipdtese nula auséncia de autocorrelacdo em teste LM (5%
significancia estatistica) - ver Tabela 5.3-7.

Contudo, atendendo aos resultados da Tabela 5.3-7 para o teste de autocorrelacéo, temos
de concluir que nem todos os modelos permitem ultrapassar as limitagdes da regresséo DF,
persistindo em alguns casos autocorrelacdo na regressdo ADF. Tal € precisamente 0 caso
das series relativas aos precos da eletricidade quando o numero de desfasamentos €
selecionado de acordo com o critério SIC (além dos casos das séries SP_Phase, SP_Poffpeak €
PT_Ppeak, quando o critério e selecdo usado é o HQC). Estes resultados ndo séo alheios a
diferenca substancial no nimero de desfasamentos étimo devolvido por cada um dos
critérios: repare-se que, especialmente no caso dos precos da eletricidade, o nimero de
desfasamentos devolvido pelo critério SIC é substancialmente inferior ao indicado por
todos os outros critérios, sendo provavelmente insuficiente para eliminar a autocorrelacdo
presente nessas séries. Voltando a Tabela 5.3-6, podemos observar que, selecionando o
nimero de desfasamentos Otimo pela formula de Schwert (1989) ou através do
procedimento sequencial de teste de significancia aos pardmetros associados com as
variaveis em diferencas desfasadas (Ng & Perron, 1995), os resultados obtidos pela
regressdo ADF conduzem-nos também a conclusdo de que todas as séries de pre¢os em

estudo sdo ndo estaciondrias na sua média.
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Tabela 5.3-7 — Teste LM de Autocorrelacéo para a Regressao ADF

Modelo com Constante & Tendéncia

AIC SIC HQC Schwert  Teste SignificAncia
Est. p-value Est. p-value Est. p-value Est. p-value Est. p-value
SP_Pbase 0,77 057 448 0,00 *=* 220 0,05 > 059 0,71 0,91 0,48
SP_Ppeak 1,45 0,20 246 0,03 *» 141 0,22 1,60 0,16 0,75 0,59
SP_Poffpeak 0,72 0,61 3,91 0,00 *** 244 0,03 * 0,67 0,64 0,72 0,61
PT_Pbase 069 064 4,06 0,00 *»* 0,69 0,64 1,49 0,19 0,63 0,68
PT Ppeak 0,79 056 241 0,03 » 222 0,05 * 114 0,34 0,61 0,69
PT_Poffpeak 0,90 0,48 5,73 0,00 *»* 182 0,11 1,10 0,36 1,33 0,25
Pcarb 0,16 098 1,67 0,14 0,16 0,98 1,45 0,20 0,47 0,80
Pngas 023 09 059 0,71 059 0,71 0,77 0,57 1,22 0,30
Pcoal 0,37 087 154 0,18 154 0,18 0,72 0,61 1,33 0,25
Modelo com Constante
AIC SIC HQC Schwert  Teste Significncia
Est. p-value ESt. p-value Est.  p-value Est. p-value Est. p-value

SP_Pbase 0,75 059 450 0,00 = 220 0,05 *»> 0,60 0,70 0,89 0,49
SP_Ppeak 1,40 0,22 246 0,03 * 140 0,22 1,55 0,17 0,74 0,59
SP_Poffpeak 0,73 0,60 3,94 0,00 *** 245 0,03 ** 0,67 0,64 0,73 0,60
PT_Pbase 0,69 0,63 4,07 0,00 ** 0,69 0,63 1,50 0,19 0,63 0,68
PT Ppeak 0,79 056 241 0,04 = 221 0,05 * 115 0,33 0,61 0,69
PT Poffpeak 091 0,48 578 0,00 > 183 0,10 * 1,10 0,36 1,33 0,25
Pcarb 0,11 0,99 168 0,14 0,11 0,99 151 0,19 0,41 0,84
Pngas 025 094 059 0,71 059 0,71 0,73 0,60 1,20 0,31
Pcoal 036 087 154 0,18 154 0,18 0,72 0,61 1,37 0,23

Notas: Ho: sem autocorrelacéo.

Em conclusdo, eliminando os ajustamentos onde persistem problemas de autocorrelacdo
nos erros, o teste Aumentado de Dickey-Fuller conduz-nos a conclusdo, com um nivel de
significancia de 5%, que todas as séries de precgos (eletricidade para os trés regimes de
consumo e em ambos 0s mercados, combustiveis e carbono) sdo ndo estacionarias. Sé no
caso de estarmos dispostos a aceitar um nivel e significancia de 10% é que ocorrem
algumas situacdes ao nivel dos precos da eletricidade onde a hip6tese nula de raiz unitaria
é rejeitada (SP_Ppeak N0 modelo com constante para os critérios AIC, HQC e procedimento
de teste de significancia sequencial, PT_Ppeak N0 modelo com constante para o critério AIC

e PT_Poffpeak N0 Modelo com constante para o critério HQC).

Tendo concluido que as variaveis em estudo sdo ndo estacionarias em niveis,
importara agora compreender se a estacionaridade podera ser alcancada pela diferenciagédo
das séries. Nesse sentido, foram efetuados os testes de raiz unitaria sobre as séries

diferenciadas uma vez. Como podemos constatar pelos resultados do Teste de Dickey-
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Fuller apresentados na Tabela 5.3-8, todas as séries com as varidveis em primeiras
diferengas rejeitam a hipdtese nula de raiz unitaria (1% de nivel de significancia).

Tabela 5.3-8 — Teste de Dickey-Fuller (variaveis em primeiras diferencas)

Modelo com Constante Modelo sem Constante

Est.-zu p-value Est.-t p-value
ASP_Pbase -46,56 0,00 *** -46,58 0,00 ***
ASP_Ppeak -53,05 0,00 *** -53,07 0,00 ***
ASP_Poffpeak -47,03 0,00 *** -47,05 0,00 ***
APT Pbase -45,07 0,00 *** -45,09 0,00 ***
APT Ppeak -48,70 0,00 *** -48,72 0,00 ***
APT Poffpeak -48,22 0,00 =*** -48,24 0,00 ***
APcarb -33,67 0,00 =*** -33,64 0,00 ***
APngas -36,84 0,00 *** -36,86 0,00 ***
APcoal -33,66 0,00 *** -33,67 0,00 ***

Notas: Ho: série com raiz unitaria (série ndo estacionaria). Valores criticos para o teste DF obtidos em
(Davidson & Mackinnon, 1993). Modelo com Constante: -2,57, -2,86 e -3,43 para 10%, 5% e 1% de nivel de
significancia estatistica, respetivamente. Modelo sem Constante: -1,62, -1,94 e -2,56 para 10%, 5% e 1% de
nivel de significancia estatistica, respetivamente. Modelos destacados a sombreado rejeitam hipdtese nula
auséncia de autocorrelacdo em teste LM (5% significancia estatistica).

A mesma conclusdo, séries estacionarias, € permitida pelo teste Aumentado de Dickey-
Fuller apresentado na Tabela 5.3-9, independentemente do critério usado para selecionar o
namero de desfasamentos a introduzir na regressdo ADF. Devemos portanto concluir que a
estacionaridade das séries é alcancada apOs serem diferenciadas uma vez, o que nos
permite afirmar que no caso das variaveis preco em estudo estamos perante séries nao

estaciondrias integradas de primeira ordem I(1).

Tabela 5.3-9 — Teste Aumentado de Dickey-Fuller (varidveis em primeiras diferencas)

Modelo com Constante Modelo sem Constante
N°. Desf. Est.-tu  p-value N°. Desf. Est.-t p-value
i) N° de desf. ¢/ base em critério de informacdo: AIC - Akaike Information Criterion

ASP_Pbase 15 -13,38 0,00 *** 15 -13,38 0,00 ***
ASP_Ppeak 15 -12,94 0,00 *** 15 -12,93 0,00 ***
ASP_Poffpeak 31 -8,20 0,00 *** 31 -8,19 0,00 ***
APT Pbase 9 -16,25 0,00 *** 9 -16,25 0,00 ***
APT Ppeak 9 -15,30 0,00 *** 9 -15,30 0,00 ***
APT Poffpeak 22 -10,82 0,00 **x 22 -10,81 0,00 ***
APcarb 1 -25,96 0,00 **x 1 -25,92 0,00 ***
APngas 10 -13,25 0,00 *** 10 -13,26 0,00 ***
APcoal 1 -25,74 0,00 *** 1 -25,74 0,00 ***

(continua)
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Modelo com Constante Modelo sem Constante
N°. Desf. Est-tu  p-value N°. Desf. Est-tr  p-value

ii) N° de desf. c/ base em critério de informacdo: SIC - Schwarz Information Criterion
ASP_Pbase 5 -19,89 0,00 *** 5 -19,90 0,00 ***
ASP_Ppeak 6 -19,11 0,00 *** 6 -19,11 0,00 ***
ASP_Poffpeak 4 -2,14 0,00 *** 4 -2,14 0,00 ***
APT Pbase 9 -16,25 0,00 *** 9 -16,25 0,00 ***
APT Ppeak 5 -20,69 0,00 *** 5 -20,69 0,00 ***
APT Poffpeak 9 -16,72 0,00 *** 9 -16,72 0,00 ***
APcarb 0 -33,67 0,00 *** 0 -33,64 0,00 ***
APngas 0 -36,84 0,00 *** 0 -36,86 0,00 ***
APcoal 0 -33,66 0,00 *** 0 -33,67 0,00 ***

iii) N° de desf. ¢/ base em critério de informacéo: HQC - Hannan-Quinn Information Criterion
ASP_Pbase 12 -14,62 0,00 *** 12 -14,62 0,00 ***
ASP_Ppeak 12 -14,70 0,00 *** 12 -14,70 0,00 ***
ASP_Poffpeak 12 -14,55 0,00 *** 12 -14,55 0,00 ***
APT Pbase 9 -16,25 0,00 *** 9 -16,25 0,00 ***
APT Ppeak 7 -17,45 0,00 *** 7 -17,45 0,00 ***
APT _Poffpeak 9 -16,72 0,00 *** 9 -16,72 0,00 ***
APcarb 1 -25,96 0,00 *** 1 -25,92 0,00 ***
APngas 0 -36,84 0,00 *** 0 -36,86 0,00 ***
APcoal 0 -33,66 0,00 *** 0 -33,67 0,00 ***

iv) N° de desf. ¢/ base na formula Schwert (1989)
ASP_Pbase 22 -10,07 0,00 *** 22 -10,06 0,00 ***
ASP_Ppeak 22 -9,52 0,00 *** 22 -9,52 0,00 ***
ASP_Poffpeak 22 -10,88 0,00 *** 22 -10,87 0,00 ***
APT Pbase 22 -9,81 0,00 *** 22 -9,80 0,00 ***
APT Ppeak 22 -9,09 0,00 *** 22 -9,08 0,00 ***
APT _Poffpeak 22 -10,82 0,00 *** 22 -10,81 0,00 ***
APcarb 22 -7,98 0,00 *** 22 -7,89 0,00 ***
APngas 22 -8,56 0,00 *** 22 -8,56 0,00 ***
APcoal 22 -6,71 0,00 *** 22 -6,70 0,00 ***

v) N° de desf. ¢/ base em procedimento sequencial de teste de significancia individual

ASP_Pbase 15 -13,38 0,00 *** 15 -13,38 0,00 ***
ASP_Ppeak 19 -11,49 0,00 *** 19 -11,49 0,00 ***
ASP_Poffpeak 31 -8,20 0,00 *** 31 -8,19 0,00 ***
APT Pbase 23 -8,74 0,00 *** 23 -8,73 0,00 ***
APT Ppeak 23 -8,27 0,00 *** 23 -8,26 0,00 ***
APT Poffpeak 21 -10,73 0,00 *** 21 -10,72 0,00 ***
APcarb 33 -6,36 0,00 *** 33 -6,22 0,00 ***
APngas 32 -6,77 0,00 *** 32 -6,77 0,00 ***
APcoal 25 -6,51 0,00 *** 25 -6,50 0,00 ***

Notas: Ho: série com raiz unitaria (série ndo estacionaria). Valores criticos para o teste ADF obtidos em
(MacKinnon, 1996). Modelo com Constante: -2,57, -2,86 e -3,44 para 10%, 5% e 1% de nivel de
significancia estatistica, respetivamente. Modelo sem Constante: -1,62, -1,94 e -2,57 para 10%, 5% e 1% de
nivel de significancia estatistica, respetivamente. Modelos destacados a sombreado rejeitam hipdtese nula
auséncia de autocorrelagdo em teste LM (5% significancia estatistica).
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Teste de Phillips-Perron (Teste PP)

Em conjunto com os testes ADF foram conduzidos testes de Phillips-Perron (PP)
que, em alternativa a abordagem de inclusdo na regressdo de parametros associados as
diferencas desfasadas da variavel dependente, consiste em aplicar métodos de correcgao
ndo paramétrica por forma a considerar a possivel autocorrelagdo. Enquanto no
procedimento de Dickey-Fuller se atua com vista a que a regressao respeite 0 pressuposto
de termos de erro “ruido branco”, por forma a garantir a validade dos testes, introduzindo
no modelo os parametros necessarios para alcancar esse objetivo, na abordagem do teste
PP atua-se corrigindo as estatisticas obtidas para os testes, de forma a ter em consideracao
o efeito da presenca de erros autocorrelacionados. Portanto, as estatisticas dos testes séo
corrigidas de forma apropriada, tornando possivel proceder a inferéncia estatistica
assintotica usando as mesmas tabelas utilizadas para os testes ADF. O software (EViews)
utilizado para conduzir este teste permite selecionar o método de estimagdo assim como o
método de selecdo do parametro de truncagem do ndmero de desfasamentos ou largura de
banda (bandwidth). Embora na Tabela 5.3-10 apenas apresentemos 0s resultados para 0s
métodos de estimacao kernel (Bartlett, Parzen, Quadratic Spectral), pelo facto de serem os
mais frequentemente referidos na literatura, os resultados para os métodos baseados em
regressdo autorregressiva (AR Spectral - OLS, AR Spectral - OLS detrended, AR Spectral -
GLS detrended) conduzem as mesmas conclusdes. Relativamente a sele¢cdo do nimero de
desfasamentos, os resultados foram obtidos pelo método de selecdo automatica Newey-
West?66,

Como podemos observar, os resultados destes testes ndo confirmam integralmente
as conclusdes dos testes ADF, nomeadamente no que respeita as variaveis preco da
eletricidade. Assim, se em vez de corrigir parametricamente a autocorrelacdo dos termos
de erro na equacdo de regressdo (abordagem ADF) introduzirmos a corre¢do nas
estatisticas dos testes (abordagem PP), somos forcados a concluir pela estacionaridade dos
precos da eletricidade para os trés regimes uma vez que a hip6tese nula de presenca de raiz

unitaria é rejeitada (com um nivel de significancia de 1%). Relembre-se que esta era a

166 A formula para a selecéo da largura de banda corresponde a da Tabela 11-C em (Newey & West, 1994),
pag. 641. O software EViews, em alternativa a metodologia ndo paramétrica de Newey-West, permite fazer a
selecdo da largura de banda com recurso a abordagem paramétrica proposta por (Andrews, 1991). Os
resultados a que conduz esta alternativa sdo bastante semelhantes aos apresentados.
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conclusdo a que conduziam os testes de Dickey-Fuller caso aceitassemos a presenca de
autocorrelacdo no modelo (teste DF simples e teste ADF quando o numero de
desfasamentos ndo permite garantir a eliminacdo da autocorrelacdo). Relativamente as
restantes variaveis, preco do carbono e dos combustiveis, os testes PP confirmam a nédo

estacionaridade das séries.

Tabela 5.3-10 — Teste de Raiz Unitaria: Teste de Phillips-Perron (Teste PP)

Modelo com Constante & Tendéncia Modelo com Constante
Larg. Banda Est-Z p-value Larg. Banda Est.-Z p-value

i) Spectral Estimation Method: Bartlett Kernel
SP_Pbase 10 -6,12 0,00 = 10 -6,08 0,00 *»*
SP_Ppeak 13 -7,04 0,00 = 13 -6,99 0,00 *»*
SP_Poffpeak 18 -9,30 0,00 18 -9,23 0,00 ***
PT_Pbase 5 -4,84 0,00 = 4 -4,89 0,00 ***
PT_Ppeak 14 -5,65 0,00 = 14 -5,57 0,00 ***
PT_Poffpeak 10 -6,29 0,00 = 10 -6,16 0,00 ***
Pcarb 5 -2,23 0,47 7 -1,04 0,74
Pngas 14 -2,12 0,53 14 -1,84 0,36
Pcoal 10 -1,43 0,85 10 -1,44 0,56

ii) Spectral Estimation Method: Parzen Kernel
SP_Pbase 13 -5,90 0,00 == 14 -5,92 0,00 ***
SP_Ppeak 11 -6,32 0,00 = 11 -6,29 0,00 ***
SP_Poffpeak 24 -9,12 0,00 = 24 -9,05 0,00 ***
PT_Pbase 19 -4,76 0,00 = 19 -4,68 0,00 e
PT_Ppeak 12 -5,07 0,00 = 11 -4,98 0,00 sxx
PT_Poffpeak 7 -5,91 0,00 = 8 -5,80 0,00 =*»*
Pcarb 22 -2,22 0,48 23 -1,03 0,74
Pngas 21 -2,11 0,54 21 -1,82 0,37
Pcoal 15 -1,44 0,85 15 -1,45 0,56

iii) Spectral Estimation Method: Quadratic Spectral Kernel
SP_Pbase 5,57 -5,67 0,00 = 5,50 -5,64 0,00 =*»*
SP_Ppeak 2,77 -6,17 0,00 = 3,14 -6,11 0,00 ***
SP_Poffpeak 7,43 -7,66 0,00 = 7,39 -7,60 0,00 =*»*
PT_Pbase 8,59 -4,53 0,00 w** 8,75 -4,47 0,00 ***
PT_Ppeak 10,00 -5,21 0,00 = 10,20 -5,16 0,00 ***
PT_Poffpeak 5,65 -5,86 0,00 = 5,95 -5,77 0,00 ***
Pcarb 2,09 -2,27 0,45 3,20 -1,09 0,72
Pngas 1,91 -2,36 0,40 1,81 -2,09 0,25
Pcoal 3,97 -1,37 0,87 3,99 -1,38 0,59

Notas: Ho: série com raiz unitaria (série ndo estacionaria). Valores criticos para o Teste PP obtidos
em (MacKinnon, 1996). Modelo com Constante & Tendéncia: -3,13, -3,41 e -3,97 para 10%, 5% e 1%
de nivel de significancia estatistica, respetivamente. Modelo com Constante: -2,57, -2,86 e -3,44 para
10%, 5% e 1% de nivel de significancia estatistica, respetivamente.
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Quando consideradas as séries em primeiras diferencas, como podemos constatar
pelos resultados apresentados na Tabela 5.3-11, todas as varidveis em estudo rejeitam a
hipdtese nula de raiz unitaria (com 1% de nivel de significancia estatistica), significando

portanto que todas as séries sdo estacionarias.

Tabela 5.3-11 — Teste de Phillips-Perron (variaveis em primeiras diferencas)

Modelo com Constante Modelo sem Constante
Larg. Banda Est.-Z p-value Larg. Banda Est.-Z p-value

i) Spectral Estimation Method: Bartlett Kernel
ASP_Pbase 57 -83,33 0,00 = 57 -83,13 0,00 #x=
ASP_Ppeak 76 -101,41 0,00 = 75 -100,63 0,00 =
ASP_Poffpeak 49 -94,11 0,00 49 -93,93 0,00 ==
APT Pbase 48 -71,15 0,00 48 -70,99 0,00 ==
APT Ppeak 48 -79,19 0,00 48 -79,05 0,00 ==
APT Poffpeak 63 -90,88 0,00 = 63 -90,53 0,00 =
APcarb 9 -33,62 0,00 = 8 -33,59 0,00 =
APngas 16 -37,69 0,00 = 16 -37,71 0,00 =
APcoal 8 -33,65 0,00 = 8 -33,67 0,00 =

ii) Spectral Estimation Method: Parzen Kernel
ASP_Pbase 36 -84,46 0,00 36 -84,37 0,00 ==
ASP_Ppeak 37 -96,35 0,00 == 37 -96,26 0,00 ==
ASP_Poffpeak 43 -105,31 0,00 43 -105,14 0,00 s
APT Pbase 42 -76,20 0,00 == 42 -76,07 0,00 =
APT Ppeak 45 -85,16 0,00 == 45 -85,03 0,00 =
APT _Poffpeak 43 -97,00 0,00 = 43 -96,77 0,00 =
APcarb 10 -33,62 0,00 = 9 -33,59 0,00 =
APngas 12 -36,93 0,00 12 -36,95 0,00 =
APcoal 8 -33,63 0,00 = 8 -33,64 0,00 =

iii) Spectral Estimation Method: Quadratic Spectral Kernel
ASP_Pbase 12,00 -71,05 0,00 = 12,00 -71,02 0,00 =
ASP_Ppeak 15,90 -94,43 0,00 = 15,90 -94,37 0,00 =
ASP_Poffpeak 13,10 -83,04 0,00 = 13,10 -82,99 0,00 =
APT Pbase 14,90 -71,97 0,00 = 14,90 -71,90 0,00 =
APT Ppeak 19,50 -85,23 0,00 19,50 -85,15 0,00 =
APT Poffpeak 15,60 -89,21 0,00 15,60 -89,08 0,00 =
APcarb 3,84 -33,63 0,00 = 3,53 -33,61 0,00 =
APngas 2,90 -36,84 0,00 = 2,90 -36,85 0,00 =
APcoal 3,52 -33,63 0,00 == 3,55 -33,64 0,00 =

Notas: Ho: série com raiz unitaria (série ndo estacionaria). Valores criticos para o Teste PP obtidos em
(MacKinnon, 1996). Modelo com Constante: -2,57, -2,86 e -3,44 para 10%, 5% e 1% de nivel de
significAncia estatistica, respetivamente. Modelo sem Constante: -1,62, -1,94 e -2,57 para 10%, 5% e
1% de nivel de significancia estatistica, respetivamente.

No caso das series correspondentes ao prego do carbono e dos combustiveis, as conclusdes

dos testes PP permitem-nos concluir sem ambiguidades, tal como nos testes ADF, tratar-se
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de séries integradas de primeira ordem 1(1). J& no caso dos precos da eletricidade, embora
as séries sejam estacionarias em primeiras diferencas, como vimos antes, os resultados dos

testes com as variaveis em niveis ndo permitem conclusdes definitivas.

Teste de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin (Teste KPSS)

O facto de se considerar a hipoOtese de raiz unitaria como correspondendo a
hipotese nula significa que no caso de ndo ser possivel rejeitar a presenca de raiz unitaria
ndo poderemos concluir que tal seja necessariamente verdadeiro, isto €, que 0 processo seja
ndo estacionario. Pode apenas significar que ndo existe informacéo suficiente nos dados
para rejeitar a hipdtese nula. Por esta razdo devemos ter presente que nem todas as series
para quais nao € possivel rejeitar a hipdtese nula de raiz unitaria sdo séries integradas. Para
contornar esta limitacéo associada ao fraco poder que alguns apontam aos dos testes de raiz
unitaria (Verbeek, 2004), e o consequente risco de erros tipo 11'%7, (Kwiatkowski, et al.,
1992) propuseram um teste alternativo, normalmente referido por teste KPSS onde a
estacionaridade corresponde & hipétese nula contra a alternativa de presenca de raiz
unitaria.

Na Tabela 5.3-12 sdo mostrados os resultados do teste KPSS para trés métodos de
estimacdo kernel, sendo a selecdo do pardmetro de truncagem dos desfasamentos nas
autocovariancias (largura de Banda), tal como no caso dos testes PP, efetuada através do
método de selecdo automatica Newey-West. Como podemos observar, nos resultados do
teste para as variaveis em niveis, todas as series evidenciam ndo estacionaridade: o valor
obtido para a estatistica do teste é sempre superior ao valor critico, para um nivel de
significancia estatistica de 5% ou 1%, dependendo dos casos, rejeitando portanto a
hipGtese nula de estacionaridade. Pelo contréario, quando as variaveis sdo diferenciadas
uma vez, nenhuma das séries rejeita a hipotese nula. Assim, somos levados a concluir que
o teste KPSS confirma a indicacdo dada no essencial pelo teste ADF de que em todos 0s

casos estamos perante variaveis integradas de primeira ordem 1(1).

167 No rejeitar a hipotese nula de raiz unitaria quando esta ndo corresponde a realidade, ou seja, o processo é
estacionario.
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Tabela 5.3-12 — Teste de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin (Teste KPSS)

Variaveis em Niveis Variaveis em Diferencas
Modelo Const.&Tend. Modelo ¢/ Const. Modelo ¢/ Const.
L. Banda Est.-KPSS Band. Est.-KPSS L. Banda Est.-KPSS

i) Spectral Estimation Method: Bartlett Kernel
SP_Pbase 29 0,643 29 0,649 = ASP_Pbase 60 0,078
SP_Ppeak 29 0,635 29 0,645 == ASP_Ppeak 88 0,103
SP_Poffpeak 28 0,652 28 0,655 ASP_Poffpeak 48 0,054
PT_Pbase 29 0,659 29 0,710 APT Pbase 44 0,069
PT_Ppeak 29 0,661 29 0,703 = APT Ppeak 36 0,071
PT_Poffpeak 28 0,661 28 0,723 APT Poffpeak 73 0,068
Pcarb 29 0,355 29 2,878 wxxx APcarb 7 0,058
Pngas 29 0,631 *x* 29 1,026 ** APngas 17 0,142
Pcoal 29 0,488 29 0,476 == APcoal 9 0,156

ii) Spectral Estimation Method: Parzen Kernel
SP_Pbase 31 0,786 31 0,794 s ASP_Pbase 78 0,105
SP_Ppeak 31 0,775 s 31 0,787 s ASP_Ppeak 159 0,152
SP_Poffpeak 31 0,772 s 31 0,775 s ASP_Poffpeak 43 0,077
PT_Pbase 27 0,916 27 0,987 wxx APT Pbase 43 0,089
PT_Ppeak 27 0,918 wxx 27 0,975 = APT Ppeak 38 0,097
PT_Poffpeak 27 0,890 wx= 27 0,972 = APT Poffpeak 40 0,084
Pcarb 31 0,435 31 3,557 APcarb 24 0,059
Pngas 31 0,779 s 31 1,268 APngas 23 0,142
Pcoal 31 0,603 wxx 31 0,588 = APcoal 15 0,152

iii) Spectral Estimation Method: Quadratic Spectral Kernel
SP_Pbase 11,60 1,251 s 11,60 1,263 ASP_Pbase 11,90 0,053
SP_Ppeak 11,60 1,233 wx= 11,60 1,252 ASP_Ppeak 18,70 0,096
SP_Poffpeak 1150 1,230 = 11,50 1,230 ASP_Poffpeak 13,70 0,048
PT_Pbase 11,60 1,294 = 11,60 1,395 APT Pbase 15,80 0,081
PT_Ppeak 11,60 1,297 11,60 1,378 APT Ppeak 24,10 0,099
PT_Poffpeak 11,50 1,258 11,50 1,374 APT Poffpeak 17,50 0,073
Pcarb 11,70 0,692 11,80 5,718 APcarb 3,52 0,054
Pngas 11,70 1,248 **x 11,70 2,036 *** APngas 3,40 0,095
Pcoal 11,80 0,972 11,80 0,948 APcoal 3,73 0,168

Notas: Ho: série estacionaria (Trend Stationary - Modelo com Constante & Tendéncia; Level Stationary —
Modelo com Constante). Valores criticos para o teste PP obtidos em (Kwiatkowski, et al., 1992). Modelo
com Constante & Tendéncia: 0,119, 0,146 e 0,216 para 10%, 5% e 1% de nivel de significancia estatistica,
respetivamente. Modelo com Constante: 0,347, 0,463 e 0,739 para 10%, 5% e 1% de nivel de significancia
estatistica, respetivamente.

As conclus@es a que conduzem os testes de raiz unitaria e estacionaridade para o0s
precos da eletricidade no mercado OMEL, apontando para a sua ndo estacionaridade, estdo
em linha com estudos publicados recentemente para varios mercados europeus de

eletricidade. Num estudo em que analisam a integracdo de seis dos maiores mercados
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europeus®®®, (Bosco, et al., 2010) concluem pela ndo estacionaridade em geral dos pregos
da eletricidade!®® na europa, sendo esta conclusdo mais reforgada no caso do OMEL. Nos
testes de raiz unitaria, se o nivel de significancia exigido for de 1%, os precos revelam-se
ndo estacionarios considerando apenas um desfasamento temporal. Passando o nivel de
significancia para 10% sdo necessarios 4 desfasamentos para concluir pela néo
estacionaridade. Para os restantes mercados europeus as conclusdes s&o muito proximas
desta. Também os testes de estacionaridade (KPSS), numa metodologia de estimacao
muito proxima da adotada por nos (estimadores Newey-West, Bartlett kernel), levam os
autores a concluir pela ndo estacionaridade dos precos da eletricidade na europa e em
particular no mercado espanhol.

Num estudo incidindo sobre a relacdo entre os precos da eletricidade no mercado
OMEL e os precos dos combustiveis (Moutinho, et al., 2011) concluem, através da
realizacdo de testes ADF!’°, pela ndo rejeicdo da hipdtese nula de raiz unitaria. De acordo
com 0s autores todas as variaveis sdo integradas de primeira ordem I(1) - precos diarios da
eletricidade (OMEL), gas natural (Zeebrugge hub), carvao (API), crude e fuel 6leo (IPE).

Numa investigacdo sobre a possivel integracdo entre os precos da eletricidade nos
mercados do norte da europa e o0s precos dos combustiveis (carvdo, gas e crude),
(Ferkingstad, et al., 2011) chegam a conclus6es contraditérias em funcdo dos testes usados.
Os testes de raiz unitaria (PP) concluem pela rejeicdo da hipétese nula de presenca de raiz
unitaria (estacionaridade) e os testes de estacionaridade (KPSS), a um nivel de
significancia de 5% para o mercado NordPool e 1% para 0 mercado alemdo EEX, apontam
para a rejeicdo da hipdtese nula de estacionaridade dos precos da eletricidade (ndo
estacionaridade). Relativamente aos combustiveis, combinando os resultados dos testes
para as séries em niveis e em primeiras diferencas (para ambos os testes), todas as séries

sd0 nao estacionarias, integradas de primeira ordem 1(1).

188 APX, EEX, EXAA, POWER, OMEL e NordPool.

169 O estudo é conduzido com base em médias semanais dos pregos horarios em dias de semana, sem
distingdo entre regimes de consumo, ou seja, cada observagdo corresponde a média de 120 pregos horarios
(24 horas x 5 dias).

170 Os autores recorrem ao critério AIC para a selecdo do nimero 6timo de desfasamentos, comecando com
um maximo de 36 desfasamentos e, através de um processo sequencial, semelhante ao por nés descrito, vao
eliminando os coeficientes ndo significativos.

213



5. Impacto do Preco das Licencas de Emissdo de CO: Andlise das Séries de Dados

Num estudo onde procuram quantificar a interacdo entre os precos diarios da
eletricidade e os precos do gas natural e do carbono, para o mercado do Reino Unido (UK

Power Exchange), (Fezzi & Bunn, 2009) modelam todas as variaveis como I(1).

Também(Thoenes, 2011), recorrendo a testes ADF (selecionando nove
desfasamentos com base no critério AIC), conclui pela ndo estacionaridade dos precos da
eletricidade para o mercado alemdo EEX para os trés regimes de consumo (peak, off-peak
e base)'’*. A estacionaridade revelada pelas séries em primeiras diferencas leva os autores
a concluir que os precos da eletricidade sdo 1(1). No mesmo sentido apontam as conclusdes
para as séries do gas (NCG — NetConnect Germany) e do carbono (preco das licengas de
emisséo para a fase 11 do EU ETS no mercado aleméo EEX).

Num estudo para o mercado nérdico (Dinamarca, Finlandia, Noruega e Suécia)'’?,
onde se procura determinar a relacao entre o preco da eletricidade e o preco das licengas de
emissdo de COy, (Fell, 2010) recorre a testes ADF, testes DF-GLS (Dickey Fuller-
Generalized Least Squares test) e testes de raiz unitdria com quebras estruturais,
demonstrando que as séries do preco da eletricidade (NordPool), do preco das licencas de
emissdo de CO> (Point Carbon) e do prego do carvdao (ARA) em nenhum caso rejeitam a
hipotese de raiz unitaria. Apenas a série relativa ao preco do gas natural (Zeebrugge hub), e
apenas num dos testes considerados (DF-GLS), rejeita a hipdtese de raiz unitéria,
revelando-se estacionaria com tendéncia (trend stationary). Para 0 mesmo mercado,
(Honkatukia, et al., 2006) e (Honkatukia, et al., 2008), baseados em testes ADF, concluem
que todas as variaveis (variaveis preco da eletricidade, carbono, carvdo e gas) sdo nao
estaciondrias quando testadas com um nivel de significancia de 1%. Contudo, quando o
nivel de significancia passa para 5%, esta conclusdo apenas se mantém para 0 caso do
preco das licencas de emissdo. A aparente contradicdo entre estes resultados e os obtidos
por (Fell, 2010) talvez se deva a presenca de quebras estruturais nas séries, modeladas por

este ultimo, e/ou a maior frequéncia dos dados (cotacdes diarias vs. médias semanais).

Num estudo recente, (Pinho & Madaleno, 2011) investigam a interacdo entre 0s

precos da eletricidade, em trés mercados europeus (EEX, Powernext e Nord Pool), os

171 Tal como no nosso estudo, os autores trabalham com precos diarios para dias de semana (para o periodo
01/04/2008 a 29/09/2010).

172 Os autores trabalham com médias semanais (dias de semana, excluindo portanto os fins de semana).
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precos do CO; e os precos dos combustiveis (gas, carvdo e crude)!’”, onde é possivel
concluir pela ndo estacionaridade de quase todas as variaveis, sendo 0 gas natural a Unica a
apresentar menor evidéncia de nao rejeicdo da hipotese de raiz unitaria. Interessa contudo
realcar que o estudo é conduzido com uma frequéncia de dados inferior a que temos vindo
a analisar (médias mensais) e as conclusdes podem estar influenciadas pela utilizagdo da
taxa de cambio. Em qualquer caso, combinando os resultados do teste para as varidveis em

niveis e em primeiras diferencas, 0s autores optam por modelar todas as variaveis como
I(1).

Com base em testes ADF, (Chemarin, et al., 2008), contrariamente a outros
estudos, concluem pela estacionaridade dos precos da eletricidade para o mercado francés
(precos diarios no Powernext). Contudo, como os autores modelam a equacéo de regressao
DF com apenas um desfasamento temporal, provavelmente este desfasamento ndo é
suficiente para acomodar a autocorrelacdo dos erros. J& no caso do carbono (Powernext
Carbon), tal como no nosso estudo, a série revela ser ndo estacionaria, integrada de

primeira ordem I(1).

Num estudo mais recente, onde se procura avaliar o impacto do preco do carbono
em varios mercados elétricos europeus (Espanha, Franca, Alemanha, Holanda, Paises
Nordicos e Reino Unido), num periodo que se estende de 2003 a 2011, com cotagdes
diarias, (Aatola, et al., 2013) concluem, com base em testes ADF e KPSS, que todas as
séries em estudo, nomeadamente o preco da eletricidade em Espanha e o pre¢o do carbono,

sd0 ndo estacionarias em niveis e estacionarias em primeiras diferencas, 1(1).

Num estudo relativo a formacdo dos precos do CO: na europa, (Mansanet-
Bataller, et al., 2007) investigam o comportamento dos precos das licencas de emissédo
(EUAs transacionadas no EEX), do gas natural e crude (ambos transacionados no IPE —
International Petroleum Exchange) e do carvdo (TSF API2), concluindo pela néo

estacionaridade de todas as séries, tratando-as como 1(1).

Fora do contexto europeu, num trabalho de estimacdo das funcdes de procura e

oferta de eletricidade para o mercado norte-americano PJM (Pennsylvania, New Jersey and

173 Cotagdes originais em doélares (convertidas para euros). Gas natural (London Natural Gas Index), carvao
(Global Insight Coal Index) e crude (London Brent Crude Oil Index).
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Maryland), num contexto similar ao nosso, de elevada frequéncia dos dados, (Fezzi &
Bunn, 2006) concluem, tal como no nosso caso, por resultados opostos relativamente a
estacionaridade do preco da eletricidade em fungdo dos testes utilizados'’*. Contudo,
apesar da indicacdo contraditoria dada pelos testes de raiz unitaria e estacionaridade, face
ao risco de regressdo espuria, 0s autores prosseguem o estudo modelando ambas as séries
como ndo estacionarias - 1(1)}">. Os autores investigam também o comportamento diério
dos combustiveis gas (Henry Hub) e carvdo (Pennsylvania Coal Price Index), revelando

ambos 0s testes tratar-se de séries ndo estacionarias, integradas de primeira ordem I(1).

Num estudo que incide sobre os dois maiores mercados elétricos norte-
americanos, PJM (Pennsylvania, New Jersey and Maryland) e Mid-Columbia, (Mjelde &
Bessler, 2009) ao investigarem a relacédo entre os precos da eletricidade (peak e off-peak) e
0s precos dos combustiveis (gas natural, carvao, crude e uranio), concluem pela nao
estacionaridade destes ultimos e por resultados contraditdrios para o preco da eletricidade -
ndo estacionario para o mercado Mid-Columbia e estacionario para 0 mercado PJM (teste
ADF com 5% de significancia)!’®. Quando diferenciadas, todas as séries se revelaram

estacionarias, sendo por isso modeladas pelos autores como variaveis 1(1).

Também para o caso mercado norte-americano, onde (Mohammadi, 2009)
procura avaliar as relacGes de longo prazo e as dindmicas de curto prazo entre 0s pregos da
eletricidade e os precos dos combustiveis (gas natural, carvao e crude) para um periodo
temporal (1960-2007) e uma frequéncia de dados (anual) bastante longos, os testes ADF

falham para todos o0s casos a rejeicdo da hipotese nula de raiz unitaria com as séries em

174 Para os testes ADF e KPSS os precos da eletricidade (para os regimes de consumo peak e base) rejeitam a
hip6tese nula em ambos os casos (raiz unitéria e estacionaridade, respetivamente). No teste ADF o nimero de
desfasamentos é calculado com base no critério AIC. No teste KPSS o pardmetro de truncagem (largura de
banda) é calculado com base na férmula de (Schwert, 1989), com q = 4, num procedimento idéntico ao
adotado no nosso estudo.

175 Numa atualizagdo posterior do estudo, (Fezzi & Bunn, 2010), os autores recorrem ao teste DF-GLS
(Dickey Fuller-Generalized Least Squares), permanecendo contudo as conclusfes inalteradas (indicagdo
contraditoria entre o teste DF-GLS e o teste KPSS). Aqui 0s autores avangam como possivel explicagdo para
a contradicdo entre os testes as caracteristicas empiricas especificas das séries (ndo normalidade,
heterocedasticidade e ocorréncia de picos).

176 Sendo esta a conclusdo a que conduzem os testes ADF, os autores afirmam contudo ter conduzido outros
testes que permitiram rejeitar a hip6tese de estacionaridade.
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niveis rejeitando-a com as séries em primeiras diferencas, concluindo-se portante tratar-se

de séries integradas de primeira ordem*’”.

Como tivemos oportunidade de demonstrar, as referéncias na literatura relativa a
natureza ndo estaciondria das varidveis preco com que estamos a trabalhar sao abundantes.
Em conclusdo, atendendo a esses resultados, a observacdo direta do comportamento das
séries e aos resultados obtidos para os testes formais de raiz unitéria e de estacionaridade,
trataremos as séries preco incluidas no nosso estudo (preco da eletricidade para os dois
mercados e nos trés regimes de consumo, preco das licencas de emissdo de COg, preco do
gas natural e preco do carvdo) como séries ndo estacionarias, integradas de primeira

ordem, isto é, séries I(1).

177 Modelo com constante e modelo constante e tendéncia e selecdo do nimero de desfasamentos 6timo com
base no critério SIC.
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5.4. Mercado Ibérico de Eletricidade: Segmento Espanhol

Ap0s termos concluido pela ndo estacionaridade das varidveis em estudo, uma das
direcdes de andlise possivel, com vista a acautelar o risco de rela¢bes espdrias, consiste na
identificacdo de relagOes de cointegracdo. Confirmando-se estarmos na presenca de
variaveis cointegradas, passaremos a estimacdo dos ajustamentos econométricos que nos
permitirdo concluir da existéncia ou ndo de um vinculo estrutural entre o preco da
eletricidade e o preco do carbono e a estimacdo da taxa a que os produtores elétricos tém

vindo a fazer refletir no preco de venda as variagdes no preco do COo.

Como referimos antes, a partir desta fase do nosso trabalho iremos desenvolver a
analise separada para cada um dos segmentos do mercado elétrico Ibérico (MIBEL). Por
razdes de economia de espacgo, nas proximas seccdes apenas apresentaremos o detalhe dos
calculos para o pre¢o da eletricidade num dos regimes de consumo. Optamos pelo regime
de ponta pois, como vimos antes, é neste periodo que a tecnologia marginal, responsavel
pelo estabelecimento do preco de mercado da eletricidade, é mais influenciada pelo preco
dos combustiveis e logo pelo preco do carbono. No que respeita a simbologia, usaremos o
termo preco da eletricidade e o simbolo Pelec em sentido geral sempre que ndo for
relevante a distincdo entre cada um dos regimes de consumo elétrico ou quando da
sequéncia do texto decorrer de forma evidente a qual dos regimes nos estamos a referir.
Nos momentos em que a distincdo for pertinente, usaremos o simbolo SP_Ppeak para o
preco correspondente as horas em regime de ponta, SP_Poffpeak para o pre¢o nas horas

fora de ponta e SP_Pbase para o preco correspondente a média das 24 horas do dia.

5.4.1. Andlise de Cointegracao Univariada

Neste capitulo iremos testar se as variaveis sao cointegradas, isto é, se existe uma
relacdo de longo prazo ndo espdria entre as variaveis, recorrendo quer a testes baseados em
analise univariada (regressdo com equacdo Unica) quer a testes baseados em analise
multivariada (regressdo com sistema de equacdes). Comecaremos por aplicar as técnicas
econometricas baseadas na analise univariada, onde assumimos como premissa base a
exogeneidade dos regressores (variaveis explicativas). Como tivemos oportunidade de

referir no capitulo dedicado a revisdo da literatura relativa ao tema da repercussao do custo
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do CO2 no preco da eletricidade, esta abordagem aproxima-nos do quadro teorico
desenvolvido por (Sijm, et al., 2006) e (Sijm, et al., 2008).

5.4.1.1. Testes de Cointegracéo

Como ficou referido no Cap. 4, no &mbito grupo dos testes baseados em residuos,
uma das abordagens mais populares é o teste de cointegracdo de Engle-Granger (1987). Na
seccao anterior, através dos testes de raiz unitaria e estacionaridade, ficou ja demonstrado a
verificagdo da primeira condicdo do teste, isto é, todas as series em estudo sdo néo
estacionérias, integradas de primeira ordem I(1). Como tal, podemos avangar na construgdo
do teste, especificando um modelo de regressdo de Minimos Quadrados Ordinarios
Estatico (SOLS — Static Ordinary Least Squares) que relaciona o preco da eletricidade
(Pelec) com o preco do carbono (Pcarb), o preco do gés natural (Pngas) e o preco do
carvéo (Pcoal):

Ptelec =ﬁo +ﬂ1 Ptcarb +ﬁ2 p,ngas +ﬁ3 Ptcoal + U (5.4-1)

Na Tabela 5.4-1 sdo apresentadas as estimativas obtidas para o modelo de
regressao estatico quando Pelec na Eq. (5.4-1) corresponde ao preco da eletricidade no
mercado grossita espanhol alternativamente para periodo de consumo em regime base
(SP_Pbase), regime de ponta (SP_Ppeak) e regime fora de ponta (SP_Poffpeak). Para cada
modelo sdo indicadas as estimativas para os coeficientes de regressdo (Coef.) e os valores
correspondentes ao desvio-padrdo (d.p.) dessas estimativas. Como medidas da qualidade
do ajustamento sdo calculados o coeficiente de regresséo ajustado (R? Ajust.) e o desvio-
padrdo dos erros de estimacao (oat). Contudo, a leitura destes indicadores deve ser bastante
cuidadosa pois, como podemos verificar pelos resultados do teste estatistico Durbin-
Watson (DW) para autocorrelacdo de primeira ordem, todos 0s ajustamentos exibem
presenca autocorrelagdo®’®. Como podemos verificar, os testes de qualidade do ajustamento
sobre os residuos da equacdo de regressao mostram para todos os modelos a presenca de
autocorrelacdo, heterocedasticidade (nomeadamente o efeito de heterocedasticidade
condicional autorregressiva, efeito ARCH - Autoregressive Conditional Heteroskedasticity

Model) e um comportamento estocastico que se afasta da distribuicdo normal.

178 Dado o afastamento face ao valor de referéncia DW = 2.
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Tabela 5.4-1 — Teste de Cointegracao de Engle-Granger: 1° Passo

SP Pbase SP_Ppeak SP_Poffpeak
Coef. d.p. Coef. d.p. Coef. d.p.
Pcarb 0,113 0,020 0,110 0,019 0,119 0,023
Pngas 0,392 0,034 0,384 0,033 0,406 0,039
Pcoal 0,296 0,046 0,299 0,045 0,293 0,054
Const. 1,112 0,102 1,216 0,099 0,969 0,120
R? Ajust. 0,523 0,534 0,455
d.p. erros (o) 0,201 0,194 0,235
DW 0,346 0,407 0,446
Est. p-value Est. p-value Est. p-value
AR (1-5), F(5,1262) 589,13 0,00 513,62 0,00 435,52 0,00
ARCH (5), %2 (5) 550,83 0,00 414,09 0,00 613,29 0,00
Normalidade, Jarque-Bera 14547 0,00 40699 0,00 5684 0,00

Notas: Teste de Autocorrelagdo (AR) - Ho: Sem Autocorrelagdo nos erros até ordem 5; Teste LM de
Breusch-Godfrey - teste de autocorrelagdo de ordem m com distribuigdo F(m,T), sendo m igual a
ordem de autocovariancia e T igual ao nimero de observacdes. Teste de Heterocedasticidade (ARCH)
- Ho: Sem Efeito ARCH nos erros até ordem 5; teste com distribuicdo Qui-quadrado com m g.l. ¥?(m).
Teste de Normalidade - Teste Jarque-Bera - Ho: Os erros tém Distribuicdo Normal.

Apds estimados os parametros do modelo estatico, o segundo passo do procedimento de
Engle-Granger (EG-ADF — Augmented Engle-Granger test) corresponde a verificar se 0s
erros da regressdo de cointegracdo sdo estacionarios, isto €, se a combinacao linear entre as
variaveis expressa pelos residuos O € estacionaria. O teste aplicado, com vista a acautelar a
provavel presenca de autocorrelacéo, é o teste ADF que passa pela estimacao da regressao

aumentada com k desfasamentos:

Al = 0@y +X0_) pj My + &, e ~i.i.d. (0, &) (5.4-2)

Sendo (: uma série de valores estimados e ndo valores observados, os comuns valores
criticos para a distribuicdo DF tabelados em (Fuller, 1976) ndo sdo validos, devendo
recorrer-se aos valores tabelados para a estatistica designada de EG-ADF. As distribuicbes
assintéticas para alguns dos testes de raiz unitaria mais populares foram derivadas
teoricamente e os seus valores criticos tabelados por (Phillips & Ouliaris, 1990) e (Hansen,
1992). Os valores criticos obtidos por estes autores sdo diferentes dos valores criticos
convencionalmente usados para os testes DF e ADF desde logo porque as suas
distribuicfes dependem do nimero de possiveis variaveis cointegradas. Tendo o teste ADF
como hipdtese nula a presenca de raiz unitaria (série ndo estacionaria) a hipotese nula do
teste Engle-Granger corresponde a auséncia de cointegracdo contra a hipotese alternativa

de séries cointegradas. Na Tabela 5.4-2 sdo apresentados o0s resultados do teste de raiz
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unitaria para os residuos gerados pelos ajustamentos para cada uma das alternativas de
variavel dependente: prego da eletricidade em regime base, em regime de ponta e regime
fora de ponta. O procedimento de teste de Engle-Granger foi desenvolvido para as trés
alternativas relativamente a inclusdo de termos deterministicos na equacdo de regressao:

modelo com constante e tendéncia deterministica, modelo com constante e modelo sem

constante.
Tabela 5.4-2 — Teste de Cointegracéo de Engle-Granger: 2° Passo
Var. Dep. Modelo com Const.&Tend. Modelo com Constante Modelo sem Constante
Desf. Est.-zct p-value Desf. Est.-zc p-value Desf. Est.-znc p-value
i) N° de desf. ¢/ base em critério de informacdo: AIC - Akaike Information Criterion
SP_Pbase 16 -3,88 0,18 16 -3,49 0,19 16 -3,31 0,13
SP_Ppeak 16 -4,05 0,13 16  -3,63 0,15 16 -3,37 0,12
SP_Poffpeak 16 -4,03 0,13 16 -3,96 0,13 16 -3,59 0,07
ii) N° de desf. c/ base em critério de informacéo: SIC - Schwarz Information Criterion
SP_Pbase 2 1,74 0,00 2 -71,24 0,00 2 -6,83 0,00
SP_Ppeak 1 -8,90 0,00 1 -827 0,00 6 -5,08 0,00
SP_Poffpeak 2 -7,96 0,00 2  -7,58 0,00 2 -7,31 0,00
iii) N° de desf. ¢/ base em critério de informacéo: HQC - Hannan-Quinn Information Criterion
SP_Pbase 2 7,74 0,00 2 -7,24 0,00 2 -6,83 0,00
SP_Ppeak 6 -5,99 0,00 13 -4,02 0,06 13 -3,75 0,05
SP_Poffpeak 2 -7,96 0,00 2  -71,58 0,00 2 -7,31 0,00

Notas: Desf. - NUmero de desfasamentos. Teste Engle-Granger (EG-ADF) - Ho: As séries ndo sdo
cointegradas (raiz unitaria nos residuos). Resultados para 0 modelo com p = 4 (ndmero de variaveis
cointegradas) e um nimero maximo de desfasamentos de kmax = 22. Valores criticos obtidos em(MacKinnon,
1996)7°,

Como podemos verificar, a hipotese de ndo estacionaridade dos residuos estimados no
modelo OLS estatico Eq. (5.4-1) é rejeitada para um nivel de significancia de 1% quando o
namero de desfasamentos na regressdo ADF Eq. (5.4-2) é selecionado de acordo com 0s
critérios SIC e HQC exceto no caso do preco em regime de ponta (SP_Ppeak), onde a
rejeicdo da hipotese nula exige um nivel de significancia de 6% e 5% nos modelos com
constante e sem constante, respetivamente (critério HQC). Neste sentido, sendo todas as

variaveis integradas de primeira ordem I(1) e os residuos O estacionarios 1(0), devemos

179 Estes sdo os valores criticos incorporados no Software EViews. Contudo, o calculo dos valores criticos
(para a dimensdo da amostra em causa), assim como dos respetivos p-value, pode ser diretamente efectuado
com recurso ao software (ursdist.exe) disponibilizado pelo autor em: Journal of Applied Econometrics Data
Archive (http://qed.econ.queensu.ca/jae/).
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concluir pela existéncia de cointegragdo, ou seja, pela presenca de uma relagédo de
equilibrio de longo prazo ndo espuria entre as variaveis preco da eletricidade (qualquer que
seja 0 regime de consumo), preco do carbono, preco do gas natural e preco do carvéo.
Contudo, como podemos verificar, esta conclusdo € contrariada quando o numero de
desfasamentos na regressdo ADF é calculado de acordo com o critério AIC. Neste caso, a
conclusdo do teste Engle-Granger, ndo rejeitando a hip6tese nula de ndo estacionaridade
dos residuos da regressdo SOLS, aponta para a auséncia de cointegragédo entre as variaveis.
Podemos ainda verificar que estas conclusdes ndo divergem muito para as trés alternativas

consideradas no que respeita & inclusdo e termos deterministicos na equagéo de regressao.

Procurando esclarecer alguma contradicdo presente nos resultados do teste de
Engle-Granger, procedeu-se a um segundo teste de cointegracdo sobre os residuos do
modelo SOLS — o teste de Phillips-Ouliaris. Também neste caso, a hipotese nula do teste
corresponde a auséncia de cointegracdo (residuos ndo estacionarios), devendo os valores
criticos do teste, tal como no caso Engle-Granger, ter em consideracdo o facto da série

usada para o teste (residuos do modelo SOLS) depender de coeficientes estimados.

Tabela 5.4-3 — Teste de Cointegracao de Phillips-Ouliaris

Var. Dep. Modelo ¢/ Const.&Tend. Modelo com Constante Modelo sem Constante

Band. Est.-Zct p-value Band. Est.-Zc p-value Band. Est.-Znc p-value

i) Método de estimagdo da variancia: Bartlett Kernel

SP_Pbase 8 -11,18 0,00 8 -10,35 0,00 8 -9,66 0,00

SP_Ppeak 8 -12,61 0,00 8 -11,55 0,00 8 -10,60 0,00

SP_Poffpeak 8 -13,09 0,00 8 -12,41 0,00 8 -11,92 0,00
ii) Método de estimacao da variancia: Parzen Kernel

SP_Pbase 7 -10,58 0,00 7 -9,79 0,00 7 -9,13 0,00

SP_Ppeak 7 -11,82 0,00 7 -10,81 0,00 7 -9,92 0,00

SP_Poffpeak 7 -12,19 0,00 7 -11,54 0,00 7 -11,05 0,00
iii) Método de estimacdo da variancia: Quadratic Spectral Kernel

SP_Pbase 4 -10,48 0,00 4 -9,70 0,00 4 -9,04 0,00

SP_Ppeak 4 -11,72 0,00 4 -10,72 0,00 4 -9,82 0,00

SP_Poffpeak 4 -12,05 0,00 4 -11,40 0,00 4 -10,91 0,00

Notas: Teste de Phillips-Ouliaris - Ho: As séries ndo séo cointegradas. Resultados para 0 modelo comp =4
(nimero de varidveis cointegradas) e largura de banda na estimagdo da varidncia (Band.) determinada
automaticamente pelo método Newey-West. Valores criticos para o teste obtidos em (MacKinnon, 1996).

Como podemos verificar pelos resultados na Tabela 5.4-3, o teste de Phillips-Ouliaris

aponta inequivocamente para a rejeicdo da hipdtese nula, isto €, para a presenca de raiz
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unitéria nos residuos, qualquer que seja 0 método de estimacédo da variancia de longo prazo
utilizado (Bartlett, Parzen ou Quadratic Spectral) e 0 nimero de termos deterministicos
incluidos na regressao de cointegracdo (modelos com constante, constante e tendéncia e

sem constante).

5.4.1.2. Estimacdo dos Coeficientes de Cointegracéo

Nesta seccdo apresentaremos 0s resultados para a estimacdo com base em dois
modelos de equacdo Unica: 0 Modelo de Correccao de Erros (ECM — Error Correction
Model), introduzido por Engle&Granger e 0 Modelo OLS Dinamico (DOLS — Dymanic
Ordinary Least Squares) de Saikkonen e Stock&Watson.

Modelo de Correcéo de Erros (ECM — Error Correction Model)

As estimativas obtidas para os parametros através do modelo de regressdo na Eq.
(5.4-1), que designamos de modelo SOLS, podem ser entendidas como as estimativas de
longo prazo ou as estimativas para os coeficientes de cointegracdo. Na medida em que a
combinacdo linear representada pelos erros da regressdo SOLS revelou ser estacionaria,
entdo ela pode ser apresentada como uma relagdo de cointegracdo. Na realidade, a
estimacdo do SOLS consiste no primeiro passo da Abordagem de Engle & Granger
(Engle & Granger, 1987) para a estimacdo dos parametros de um modelo de correcdo dos
erros. Como vimos, a abordagem proposta pelos autores desenvolve-se hum segundo passo
através de uma especificacdo dindmica onde as variaveis sdo ajustadas em primeiras
diferencas com a inclusdo de um regressor adicional (termo de correcdo de erros — ECT)
que consiste precisamente na série de erros estimados (desfasados num periodo) com base
na regressao ajustada no primeiro passo (Ot1). Para o caso geral do preco da eletricidade

teriamos o seguinte modelo:
1° Passo: PEe = fo + f1 PEA™ + B P93 + 3 Pl + (5.4-3)
2°Passo: APE® = 61 APE™ + 6, AP + 63 AP - (1-70) dira (5.4-4)

Os resultados apresentados na Tabela 5.4-4 para o preco da eletricidade no regime de

ponta, mostram-nos as estimativas para as elasticidades de longo prazo (correspondendo
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aos resultados obtidos para a equacéao de cointegragéo ajustada no primeiro passo) e para as
elasticidades de curto prazo (correspondendo aos resultados obtidos no segundo passo).

Tabela 5.4-4 — Modelo de Correc¢ao dos Erros: abordagem de Engle & Granger

1° Passo: modelo SOLS
Variavel Dependente: SP_Ppeak

Coef. Elasticidade de Longo Prazo
Pcarb 0,110 Pcarb 0,11
Pngas 0,384 Pngas 0,38
Pcoal 0,299 Pcoal 0,30
Const. 1,216

Est. p-value
Estatistica DW 0,41
AR (1-5) F(5,1253) 513,62 0,00

2° Passo: ajustamento em diferencas com ECT
Variavel Dependente: ASP_Ppeak

Coef. p-value Elasticidade de Curto Prazo
APcarb -0,116 0,34 Pcarb -0,12
APngas 0,094 0,24 Pngas 0,09
APcoal -0,116 0,50 Pcoal -0,12
ECT (0c1) -0,207 0,00 *** a (Vel. Ajust.) -0,21
Est. p-value
Estatistica DW 2,50

AR(1-5)  F(51253) 3093 0,00

Notas: Autocorrelagdo (AR) - Teste LM de Breusch-Godfrey - Ho: Sem Autocorrelagéo
nos erros até ordem 5. *** ** * 105 5% e 10% de significancia estatistica,
respetivamente.

Relativamente as estimativas para os parametros da relacdo de equilibrio de longo prazo
(1° passo — estimadores SOLS), podemos afirmar que 0s seus sinais estdo de acordo com o
que seria de esperar teoricamente — relacdo positiva entre o preco da eletricidade e o preco
dos inputs (carbono, gas natural e carvdo). Contudo, como ficou referido antes, embora os
estimadores OLS de variaveis cointegradas sejam consistentes e assintoticamente
eficientes, ndo é possivel fazer inferéncia estatistica com base nas distribui¢cdes standard
pois estamos na presenca de variaveis nao estacionarias. Como podemos verificar, 0s sinais
das estimativas associadas aos coeficientes de curto prazo aparentemente refletem alguma
contradicdo com 0 que seria expectavel — 0s sinais negativos apontam para uma relagdo
inversa entre o preco da eletricidade e os precos do carbono e do carvéo. Contudo, a leitura
destes resultados deve ser muito cautelosa uma vez que 0s coeficientes ndo sao

estatisticamente significativos. Nesta fase devemos sublinhar que, ao contrario do
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ajustamento SOLS (correspondente ao 1° passo), no modelo correspondente ao 2° passo da
abordagem de Engle & Granger nada impede a inferéncia estatistica uma vez que todas as
varidveis envolvidas na estimacdo sdo estacionarias: sendo as variaveis em niveis 1(1)
entdo em diferencas sdo estacionarias 1(0) e, sendo as varidveis cointegradas, entdo ECT
(0O1) € uma série estacionaria 1(0). Como tal, a auséncia de significancia estatisticas dos
coeficientes associados ao preco dos inputs deve levar-nos a concluir que as variagdes de
curto prazo do preco da eletricidade ndo sdo determinadas pelas variagdes no preco do
carbono e dos combustiveis. A regressdo ajustada no segundo passo permite-nos ainda
estimar a velocidade de ajustamento do preco da eletricidade ao nivel de equilibrio de
longo prazo que corresponde a estimativa para o coeficiente associado ao termo de
correcdo de erros ECT (Ut1), (1-7r) = a = -0,21. Assim, devemos concluir que em cada
periodo € removido (corrigido) cerca de 21% do desequilibrio ocorrido no periodo anterior.
Sendo este coeficiente estatisticamente significativo (nivel de significancia de 1%),
significa que o preco da eletricidade esta amarrado a um nivel de equilibrio de longo prazo
representado pela equacgéo de cointegracdo. Embora a abordagem de Engle & Granger nao
permita concluir pela significancia estatistica individual de cada um dos coeficientes
associados aos precos dos inputs (elasticidades de longo prazo), sabemos contudo que essa
relacdo no seu conjunto é importante para a explicacdo das variacbes do preco da
eletricidade — cerca de 21% dessas variagdes sdo explicadas pelo ajustamento do prego ao

seu nivel de equilibrio de longo prazo.

Como referimos antes, uma alternativa a abordagem de Engle & Granger na
estimacdo dos coeficientes da relacdo de cointegracdo consiste na Abordagem de
Wickens & Breusch (Wickens & Breusch, 1988) cuja particularidade consiste em permitir
identificar simultaneamente os efeitos de curto prazo e de longo prazo a partir de uma
equacao de regressdo Unica. O modelo ajustado para o caso geral do preco da eletricidade

sera:

APteIec — 51APtcarb + 52APtngas + 53APtC°aI _ (1-7[) X [Pt-1EIec'ﬂ0
- BLPa®@™® - B Pq"98S - By Pyl (5.4-5)

Rearranjando a equagdo, obtemos a regressao na forma em que é estimada por OLS:

APteIec = o+ 51Aptcarb+ 52APtngas+ 53APtC°aI- (1-7[) X Pt_lelec
+ (1-7) X f1Pea®®® + (1-7) X 2 Pea"®® + (1-7) X f3 P11 (5.4-6)
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No modelo da Eq. (5.4-6) as elasticidades de curto prazo séo obtidas diretamente pelas
estimativas dos coeficientes associados as variaveis em diferencas e as elasticidades de
longo prazo (coeficientes de cointegracdo) resultam do racio entre as estimativas para
coeficientes associados as variaveis em niveis e a estimativa para o coeficiente associado a
variavel preco da eletricidade desfasado (1-z). Assim, com base nos resultados
apresentados na Tabela 5.4-5 e seguindo as formulas apresentadas na Eq. (4.3-3), teremos
as elasticidades de longo prazo do preco da eletricidade relativamente a cada um dos
precos dos inputs:
p1=(1-n) x p1/ (1-r) = 0,023 / 0,207 = 0,11: elasticidade ao preco do carbono;

B2 = (1-m) x 2/ (1-x) = 0,079 /0,207 = 0,38: elasticidade ao pre¢o do gas natural;
B3 =(1-r) x B3/ (1-r) = 0,065 1 0,207 = 0,31: elasticidade ao pre¢o do carvao;

fo

do/ (1-m) = 0,239/ 0,207 = 1,16: termo constante*®’.

Tabela 5.4-5 — Modelo de Correc¢éo dos Erros: abordagem de Wickens & Breusch

Variavel Dependente: ASP_Ppeak

Coef. Elasticidade de Longo Prazo
APcarb -0,116 Pcarb 0,11
APngas 0,093 Pngas 0,38
APcoal -0,115 Pcoal 0,31
SP_Ppeaki.1 -0,207 Elasticidade de Curto Prazo
Pcarbi.1 0,023 Pcarb -0,12
Pngast.1 0,079 Pngas 0,09
Pcoali1 0,065 Pcoal -0,12
Const. 0,239 a (Vel. Ajust.) -0,21

Est.  p-value
Estatistica DW 2,50
AR (1-5) F(5,1248) 30,90 0,00

Notas: Autocorrelagdo (AR) - Teste LM de Breusch-Godfrey - Ho: Sem Autocorrelagdo
nos erros até ordem 5.

Tal como na abordagem de Engle & Granger o sinal dos coeficientes de cointegracédo (ou
elasticidades de longo prazo) é o esperado. Comparando com os resultados obtidos no

primeiro passo da abordagem de Engle & Granger, podemos verificar que as elasticidades

180 Na modulagio apresentada o termo constante surge restrito, ou integrado, na relagdo de cointegracéo.
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de longo prazo séo praticamente coincidentes (uma ligeira diferenga no caso do preco do
carvdo). Relativamente a velocidade de ajustamento a relagdo de equilibrio de longo prazo,
como postulado teoricamente, o valor é igual para ambas as abordagens « = - 0,21. Quanto
as dinamicas de curto prazo, sendo idénticas as obtidas pela abordagem de Engle &
Granger, evidenciam da mesma forma alguma contradi¢cdo com o que seria expectavel em
termos tedricos (relacdo inversa entre o preco da eletricidade e os precos do carbono e do
carvao). Contudo, uma vez mais, a leitura destes resultados deve ser muito cautelosa pois,
como ficou referido na abordagem de Engle & Granger (2° passo), 0s parametros de curto

prazo nio sio estatisticamente significativos®®?.

Como demonstramos no capitulo anterior, é possivel a partir da reformulacdo do
Modelo ADL obter uma formulacdo do tipo ECM. Para o caso geral do preco da

eletricidade, considerando apenas um desfasamento temporal, teriamos o seguinte modelo:

ptelec —av+ a1 ptcarb +a pt_lcarb + a3 Ptngas +ay pt_lngas + as ptcoal

+as P 110 + 1 P 1.1® + (5.4-7)

Na Tabela 5.4-6 sdo mostrados os resultados da estimacdo ADL para o preco da
eletricidade no regime de ponta. Recorrendo as formulas de calculo para os estimadores
apresentadas no Cap. 4, Eq. (4.2-3), obtemos a solucdo para as estimativas dos coeficientes
de longo prazo que, como podemos verificar, correspondem exatamente as estimativas
obtidas para a estimacdo do ECM com base na abordagem de Wickens & Breusch:

1 = (a1+a)/(1- m) = (-0,116+0,139)/(1-0,793) = 0,11: elasticidade ao preco do COy;

P2 = (az+as)/(1- ) = (0,093-0,014)/(1-0,793) = 0,38: elasticidade ao pre¢o do gas;
f3 = (as+as)/(1- ) = (-0,115+0,180)/(1-0,793) = 0,31: elasticidade ao pre¢o do carvao;

So=ao/(1- =) = 0,239/(1-0,793) = 1,16: termo constante.

Da mesma forma o coeficiente de ajustamento a desequilibrios na rela¢do de longo prazo
pode ser obtido a partir da estimativa para o coeficiente associado a variavel desfasada
SP_Ppeakt1, a = -(1-r) = -(1-0,793) = -0,21. Podemos verificar que também os

181 Embora na abordagem de Wickens & Breusch a inferéncia estatistica com base em distribuigdes standard
ndo seja fidvel, ndo sendo por isso apresentada, pois a estimacdo envolve variaveis ndo estacionarias
(variaveis preco em niveis).
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parametros associados as dinamicas de curto prazo tém uma correspondéncia exata entre os

dois modelos.

Tabela 5.4-6 — Modelo ADL (Autoregressive-Distributed Lags Model)

Variavel Dependente: SP_Ppeak

Coef. Elasticidade de Longo Prazo
Pcarb -0,116 Pcarb 0,11
Pngas 0,093 Pngas 0,38
Pcoal -0,115 Pcoal 0,31
SP_Ppeaki.1 0,793 Elasticidade de Curto Prazo
Pcarbr.q 0,139 Pcarb -0,12
Pngast.1 -0,014 Pngas 0,09
Pcoalt.1 0,180 Pcoal -0,12
Const. 0,239 a (Vel. Ajust.) -0,21

Est. p-value
Estatistica h de Durbin -11,07
AR (1-5) F(5,1248) 30,90 0,00

Notas: Autocorrelacdo (AR) - Teste LM de Breusch-Godfrey - Ho: Sem
Autocorrelacdo nos erros até ordem 5.

Como podemos observar, todos os modelos apresentados até ao momento
evidenciam a presenca de autocorrelacdo dos erros. No ECM a Estatistica Durbin-Watson
(DW) apresenta valores superiores a 2 (Tabela 5.4-4 - 2° Passo e Tabela 5.4-5), indiciando
autocorrelacdo negativa, e um valor inferior a 2 (Tabela 5.4-4 - 1° Passo), indiciando
autocorrelacdo positiva. No caso do modelo ADL, tratando-se de um modelo
autorregressivo, o teste de Durbin-Watson ndo é valido uma vez que a estatistica DW tende
a ser enviesada em torno do valor de 2. Um teste alternativo mais adequado foi
desenvolvido pelo préprio Durbin, sendo designado por estatistica h de Durbin. Como
podemos verificar na Tabela 5.4-6, a estatistica h de Durbin situa-se claramente fora do
intervalo (-1,96 < h < 1,96), levando-nos a concluir pela presenca de autocorrelacdo nos
erros. Uma forma de incluir as dindmicas deixadas de fora da modelacdo, e como tal
presentes nos erros de estimacgdo, consiste em aumentar o ndimero de desfasamentos
temporais dos regressores. Neste sentido, procedemos & estimacdo do modelo de corre¢do
dos erros introduzindo o ndmero de desfasamentos necessario para eliminar a
autocorrelacdo dos termos de erro. Na Tabela 5.4-7 séo apresentados os resultados obtidos

nos modelos para cada um dos trés regimes de consumo: ponta, base e fora de ponta.
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Tabela 5.4-7 — Modelo de Correc¢do dos Erros: sintese de resultados

SP_Ppeak SP_Poffpeak SP_Pbase

N° de Desfasamentos: 5 3 3

ECM (Abordagem Wickens & Breusch)

Elasticidade de Longo Prazo

Pcarb 0,10 0,13 0,11

Pngas 0,32 0,41 0,38

Pcoal 0,40 0,33 0,35
Elasticidade de Curto Prazo

Pcarb -0,01 0,20 0,06

Pngas 0,04 -0,08 0,01

Pcoal -0,05 0,22 0,08

ECM (Abordagem Engle & Granger - 2° Passo)

Coef.  p-value Coef.  p-value Coef.  p-value

o (Vel. Ajust.) -0,12 0,00 == -0,14 0,00 = -0,12 0,00 ===

Testes sobre 0s Residuos
Est.  p-value Est.  p-value Est.  p-value
Autocorrelacéo

AR (1-5), F(5, T) 2,793 0,02 1,992 0,08 1,960 0,08
Ljung-Box Q', x2 (5) 3,795 0,58 4,392 0,50 5,030 0,41
ARCH (5), %2 (5) 66,0 0,00 122,1 0,00 142,1 0,00
Normalidade, 2 (2) 930,4 0,00 449,0 0,00 810,9 0,00

Notas: Testes sobre os residuos - Ho: presenca do efeito sobre teste (autocorrelagéo, heterocedasticidade,
normalidade). ***, **, *: 1%, 5% e 10% de significancia estatistica, respetivamente.

Como podemos verificar, no caso do preco da eletricidade em horas de ponta, foi
necessario incluir no modelo as varidveis explicativas desfasadas até cinco periodos para
que no teste de autocorrelacdo a hipotese nula ndo fosse rejeitada. J& nos casos dos precos
para o regime fora de ponta e para o periodo base, 0 nimero de desfasamentos requeridos
foi de apenas trés. Os parametros apresentados para cada um dos modelos na Tabela 5.4-7
sdo as elasticidades de curto e longo prazo, o coeficiente de ajustamento ao nivel de
equilibrio de longo prazo (« — Vel. Ajust.) com a respetiva a significancia estatistica, e a
performance do modelo em termos de autocorrelacdo, heterocedasticidade e normalidade
dos termos de erro. Como podemos verificar, nomeadamente no caso do modelo para o
preco em horas de ponta, a introducdo de desfasamentos adicionais nas variaveis
explicativas do modelo conduz a alteragfes substanciais quer no valor dos coeficientes
associados as variaveis preco, apresentados na forma de elasticidades, quer no valor do

coeficiente de ajustamento a desequilibrios na relacdo de longo prazo. Repare-se que 0
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valor do coeficiente associado ao termos de erro passa de ¢ = -0,21 para a = -0,12 0 que
pode significar que parte da variabilidade antes presente no termo de erro estd agora
modelada na componente autorregressiva do modelo (desfasamentos da variavel
dependente SP_Ppeak incluidos como varidveis explicativas). Também o valor das
elasticidades de longo prazo do preco da eletricidade ao prego do gés natural e do carvao
sofrem variages consideraveis, o que pode estar associado a algum atraso na reacdo do
preco da eletricidade a afluéncia de nova informacdo ao mercado contida no preco dos

combustiveis.

Recorde-se que (Zachmann & von Hirschhausen, 2008), numa modelacéo idéntica
a que apresentamos nesta seccdo, modelo de correcdo dos erros em andlise de regressao
com equacdo Unica, estimaram para o mercado alemédo, no periodo 2005-2006, um valor
para a elasticidade do preco da eletricidade ao preco do carbono de 0,57 para o periodo de
ponta e 0,44 para o periodo base. Sendo valores substancialmente superiores aos que a
nossa analise conduz (0,10 para o periodo de ponta e 0,11 para periodo base), como
sabemos, ndo sdo diretamente comparaveis, desde logo por se tratar de periodos de
estimacdo bastante desfasados. Repare-se que quando fazemos a comparacdo com
resultados de (Lo Prete & Norman, 2013), obtidos com base na mesma metodologia de
estimacdo mas para um periodo temporal mais préximo do nosso, 2007-2010, as nossas
estimativas situam-se dentro dos intervalos estimados pelos autores para diferentes paises:
0,09 - 0,21 para a Alemanha; 0,07-0,30 para a Bélgica; 0,03 - 0,25 para a Franca e 0,10 -
0,21 para a Holanda.

Modelo OLS Dinamico (DOLS — Dymanic Ordinary Least Squares)

Como descrevemos no capitulo dedicado a apresentagdo dos métodos de
estimagdo, o modelo dindmico de minimos quadrados ordinarios (DOLS) constitui uma
abordagem adequada a presenca de cointegracdo ((Saikkonen, 1992) e (Stock & Watson,
1993)), tendo a vantagem de permitir inferéncia estatistica com base em distribuicdes
standard pelo recurso a técnicas adequadas de célculo dos erros-padrdo dos coeficientes.
Para o caso geral do preco da eletricidade, 0 modelo DOLS com zero desfasamentos nas

variaveis em diferencas apresenta a seguinte forma:

230



5. Impacto do Pre¢o do CO:z no Preco da Eletricidade Mercado Espanhol

PE!® = fo+ B1 P + Bo P92 + B3 P! + 91 AP + 9 AP + 33 AP + up (5.4-8)
Considerando um desfasamento nas variaveis em diferencas, a expressdo do modelo seré:
PEC = Bo + B1 P + B P985 + B3 P! 4 yy AP + 9 AP + 3 AP0
+ 94 AP 1% + y5 AP 11"9% + yg AP 1% + y; (5.4-9)

No processo de estimacdo dos pardmetros DOLS a primeira decisdo a tomar respeita ao
namero de desfasamentos a introduzir na regressdo, tendo-se optado pelos critérios de
informacdo como metodologia de selecdo (SIC, AIC e HQC). O nimero méaximo de
desfasamentos foi estabelecido com base na aplicacdo de uma regra pratica baseada no
nimero de observagdes!®?: int[min((T-p)/3),12)*(T/100)”], onde p é o numero de
coeficientes na equacdo de regressdo e T o numero de observagBes na amostra. Da

aplicacdo da formula resulta um nimero méaximo de desfasamentos igual a kmax = 22.

Como referido anteriormente, para que seja possivel fazer inferéncia estatistica
sobre os parametros estimados, impde-se 0 recurso a técnicas adequadas de calculo dos
erros-padrdo dos coeficientes estimados. Reportando-nos por exemplo as possibilidades
oferecidas pelo programa informatico EViews, destacamos as seguintes opcdes: i)
relativamente ao método de estimacdo da matriz de variancias e covariancias dos
coeficientes, séo oferecidas as opgdes de “erros-padrao HAC” (HAC Standard Errors) e
“erros-padrdo OLS reponderados” (Rescaled Standard Errors); ii) quanto ao método de
calculo da variancia de longo prazo dos residuos: ii.1) € possivel optar pela introducéo de
desfasamentos na regressdo dos residuos (opcdo whitening) selecionando um ndmero
arbitrario de desfasamentos ou recorrendo a critérios de informacdo; ii.2) é possivel optar
por solucbGes kernel (Bartlett, Parzen, Quadratic-Spectral, entre outros), escolhendo
também o método de selecdo da largura de banda (bandwidth method).

Para apresentarmos um quadro resumo com as estimativas dos coeficientes
DOLS, e a respetiva inferéncia estatistica associada, optamos pela solucdo recomendada

por defeito no programa EViews',

182 Esta € a solugdo sugerida “por defeito” pelo Software EViews, consistindo numa versédo ligeiramente
modificada da sugerida por (Schwert, 1989).

183 \/er nota a Tabela 5.4-8.
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Tabela 5.4-8 — Estimacao Modelo OLS Dinamico (DOLS)

Variavel Dependente: SP_Ppeak

SOLS DOLS
SIC HQC AlC
N° Desf. 0 1 11
Coef. Coef. p-value Coef. p-value Coef.  p-value
Pcarb 0,11 0,11 0,01 **= 0,11 0,01 =*** 0,10 0,03 =*=*
(0,046) (0,046) (0,047)
Pngas 0,38 0,39 0,00 **=* 0,38 0,00 *** 0,33 000 ***
(0,079) (0,079) (0,085)
Pcoal 0,30 0,30 0,01 = 0,30 0,01 *** 0,37 000 ***
(0,109) (0,109) (0,115)
Const. 1,22 1,21 0,00 *** 1,20 0,00 **=* 1,10 0,00 **=*
(0,238) (0,238) (0,239)
R2 Ajust. 0,534 0,539 0,542 0,556
Variavel Dependente: SP_Poffpeak
SOLS DOLS
SIC HQC AlC
Ne Desf. 0 1 11
Coef. Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value
Pcarb 0,12 0,12 0,02 *= 0,12 0,02 =** 0,11 0,04 =**
(0,054) (0,054) (0,055)
Pngas 0,41 0,41 0,00 =*** 0,41 0,00 **= 0,37 0,00 **=*
(0,093) (0,093) (0,100)
Pcoal 0,29 0,29 0,02 ** 0,29 002 ** 0,36 0,01 **=*
(0,128) (0,128) (0,136)
Const. 0,97 0,97 000 *** 0,95 0,00 **=* 0,80 0,00 **=*
(0,281) (0,280) (0,281)
R? Ajust. 0,455 0,459 0,464 0,484
Variavel Dependente: SP_Pbase
SOLS DOLS
SIC HQC AlC
NO Desf. 0 1 11
Coef. Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value
Pcarb 0,11 0,12 0,02 *= 0,12 0,01 =*** 0,11 0,03 =*=*
(0,048) (0,048) (0,049)
Pngas 0,39 0,40 000 ** 0,40 0,00 **=* 0,35 0,00 **=*
(0,082) (0,083) (0,089)
Pcoal 0,30 0,29 0,01 **=* 0,29 0,01 **=* 0,36 0,00 **=*
(0,113) (0,113) (0,120)
Const. 1,11 1,11 0,00 *** 1,10 0,00 **=* 0,97 000 ***
(0,248) (0,247) (0,249)
R? Ajust. 0,523 0,528 0,532 0,549

Notas: No calculo da matriz de variancias e covariancias dos coeficientes a estimativa para a variancia de
longo prazo ¢ obtida pelo método “OLS reponderado” (rescaled OLS), sem opgdo de “branqueamento dos
residuos” (whitening options) e com opgédo Kernel (Bartlett) sendo a largura de banda (bandwidth) calculada
pelo método Newey-West Fixo. Entre paréntesis sdo indicados os erros-padrdo associados as estimativas para

os coeficientes. ***, ** *: 1%, 5% e 10% de significancia estatistica, respetivamente.
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Na Tabela 5.4-8 sdo entdo apresentados os resultados da estimagdo DOLS para 0s
trés regimes de consumo®®, tendo-se optado por mostrar os resultados obtidos para os
diferentes modelos sugeridos por cada um dos critérios de informacdo. Como podemos
verificar pelos valores obtidos para a estatistica p-value, todos os coeficientes de regresséo
sdo estatisticamente significativos (com 1% ou 5% de nivel de significancia), podendo
portanto concluir-se que no ajustamento DOLS os pre¢os do carbono, gas natural e carvao
sdo relevantes na explicacdo da variabilidade do preco da eletricidade. Repare-se que a
medida que o nimero de desfasamentos no modelo vai aumentando (solugdo devolvida
pelo critério AIC) a sensibilidade do preco da eletricidade ao preco do gas natural vai
diminuindo e aumentando a sensibilidade ao preco do carvédo. As estimativas para a taxa de
repercussao dos precos dos inputs no preco da eletricidade (PPTR), elasticidade do preco
da eletricidade ao preco dos inputs, situam-se nos seguintes intervalos (em funcdo do
regime de consumo de eletricidade e do critério usado para selecionar o ndmero de
desfasamentos introduzido nas varidveis explicativas do modelo DOLS):

- Elasticidade ao prego do carbono: PPTRcarb (f1) no intervalo [0,10 — 0,12];

- Elasticidade ao prego do géas natural: PPTRngas (f52) no intervalo [0,33 — 0,41];
- Elasticidade ao preco do carvao: PPTRcoal (f83) no intervalo [0,29 — 0,37].

Assim, de acordo com estas estimativas, sera de esperar que uma variacdo do preco do
carbono de 1% resulte numa varia¢do do preco da eletricidade de 0,10% a 0,12%. Como
podemos verificar, o valor obtido para os coeficientes de regressdo do DOLS nao se afasta
muito das estimativas obtidas para as elasticidades de longo prazo no modelo de correcao
dos erros (Tabela 5.4-7), embora neste caso ndo pudéssemos ter concluido sobre a
significancia estatistica dos coeficientes pois, como ficou dito, no ECM a inferéncia para
estes parametros ndo é robusta: 0,10-0,13 para a elasticidade ao preco do carbono, 0,32-
0,41 para a elasticidade ao preco do gas natural e 0,33-0,40 para a elasticidade ao preco do

carvao.

Comparando estes resultados com os obtidos por (Ahamada & Kirat, 2012) para o
periodo 2008-2010, recorrendo também a uma modelizacdo de equacdo Unica, devemos

concluir que o valor da elasticidade do preco da eletricidade ao prego do carbono se situa

184 Para servir de referéncia sdo também incluidas as estimativas obtidas com o modelo estatico OLS (SOLS).
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muito préximo do estimado pelos autores para 0 mercado alemé&o (0,13-0,14) e um pouco
abaixo do estimado para o mercado francés (0,19-0,22). O valor da nossa estimativa para o
mercado espanhol fica também préximo do obtido por (Dana & Moreno, 2011) para o
mercado francés de 0,16 (embora neste caso 0 estudo se concentre num periodo anterior,
2006-2008). Olhando agora para os resultados obtidos por (Fabra & Reguant, 2014) para o
mercado espanhol, ainda que para um periodo de estimacdo anterior (2004-2007),
concluimos que o nosso ajustamento DOLS conduz a uma estimativa para o impacto das
variacdes do preco do carbono no preco da eletricidade (PPTR) inferior a estimada por
aqueles autores de 0,41-0,58. A nossa estimativa é também inferior a obtida por (Fell, et
al., 2013) para o mercado espanhol, no periodo 2009-2010, na variante de modelo de
equacdo Unica, que se situa em torno de 0,65. Ja as estimativas para as elasticidades do
preco da eletricidade aos precos do gas natural e do carvao (regime base: 0,35-0,40 e 0,29-
0,36, respetivamente) ficam proximas das estimadas por aqueles autores: aproximadamente
0,40 para o preco do gas natural e 0,30 para o pre¢o do carvéo.

5.4.2. Andlise de Cointegracdo Multivariada

O risco de endogeneidades no caso da modelacéo dos precos da eletricidade e dos
varios inputs (combustiveis e licencas de emissdo de COz) tem levado vérios autores a
optar pela modelacdo conjunta desses pregos. O reconhecimento da existéncia destas inter-
relacbes introduz pelo menos alguma controvérsia relativamente a assuncdo de
exogeneidade dos precos dos inputs (carbono, gas natural e carvao) implicita nos
ajustamentos econométricos que apresentamos até ao momento onde o preco da
eletricidade é ajustado através de modelos de equacgdo Unica (analise univariada). Por outro
lado, a natureza intrincada e complexa daquelas relacGes dificulta a imposicao de relacbes
estruturais entre as variaveis incluidas no modelo. Como referimos antes, uma das formas
de ultrapassar esta dificuldade, recomendada por varios autores no caso especifico dos
precos das commodities energéticas (veja-se por exemplo (Fezzi & Bunn, 2009), (Fell,
2010), (Mohammadi, 2009), (Mjelde & Bessler, 2009) ou (Moutinho, et al., 2011))
consiste na adogdo de uma abordagem multivariada (sistema de equagdes) orientada pelos
dados (data-driven theory) onde todas as variaveis do modelo sdo modeladas a priori como

enddgenas, dispensando por isso quer a assuncdo de exogeneidade quer a imposicao
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aprioristica de relagdes de dependéncia entre os pregos. Como vimos no capitulo dedicado
a revisdo da literatura, o recurso a analise multivariada aproxima-nos das abordagens
desenvolvidas em (Honkatukia, et al., 2006), (Bunn & Fezzi, 2008) e (Fezzi & Bunn,

2009), por exemplo, e do quadro tedrico sistematizado em (Fell, et al., 2013).

5.4.2.1. Especificacdo Dinamica do Modelo

Uma vez que nesta fase concluimos ja que todas as varidveis enddgenas do
modelo (variaveis preco) sdo nao estacionarias de primeira ordem I(1), o préximo passo na
modelacdo simultanea do preco da eletricidade, do preco das licencas de emissdo de CO2 e
dos precos dos combustiveis, consiste na especificacdo do modelo que melhor ajusta o
p.g.d.. Neste sentido, as primeiras escolhas a fazer consistem na determinacdo do nimero
de desfasamentos temporais 6timo a introduzir na relacdo entre aqueles precos e na
inclusdo de termos deterministicos que possam acomodar a presenca de tendéncias e
sazonalidade. No que respeita a inclusdo de termos deterministicos, sempre que se
justifique, apresentaremos os resultados para as trés modelagdes habituais: modelo sem a
inclusdo de qualquer termo deterministico, modelo com inclusdo de constante e modelo
com inclusdo de constante e tendéncia temporal. Relativamente a sazonalidade, serdo
incluidas um conjunto de variaveis dicotomicas centradas associadas quer aos dias da

semana quer aos meses do ano.

Comecando pela decisdo relativa ao numero de desfasamentos temporais, como
ficou referido na seccdo relativa aos modelos economeétricos, iremos partir da estimacdo de
um modelo VAR com as variaveis em niveis, pois nesta fase ndo é ainda conhecida a
ordem de cointegracdo’®®, e proceder quer a aplicacdo de testes de hipdteses quer ao
calculo de critérios de selecdo de modelos. A semelhanca da equacdo (4.4-1),

consideremos entdo o seguinte ajustamento VAR(K):
Pt = A1Pyt—1 + ...+ Ath—k + Us (54'10)

com: E(upup)=du e u~(@0,Yu)

185 Note-se que ajustar um modelo com as varidveis em niveis é equivalente a ajustar um VECM sem
restricBes relativas a ordem de cointegragdo (Lutkepohl & Kratzig, 2004).
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Onde P € o vetor (4x1) das variaveis enddgenas preco, P; = [PEec, Par®, pdas peoal]”,
cada Ai consiste numa matriz (4x4) de coeficientes a estimar Sij; [com, j = elec, carb, ngas,
coal] e ur corresponde ao vetor (4x1) de termos de erro ndo observaveis, ux = [uf'®, ua®,
U9, u@’. No caso de incluirmos os termos deterministicos e as variaveis de
sazonalidade no modelo, as expressdes do VAR(K) serdo: para o modelo sem constante a
equacédo (5.4-11), para 0 modelo com constante a equacdo (5.4-12) e para o modelo com

constante e tendéncia a equacéo (5.4-13).

Pt = Alpyt—l + ...+ Ath_k + C}'Dj,t + U (5.4'11)
Pt A Pyt 1 + . +Ath k +CD"t+7T+ut (5.4'12)
Pt APyt 1+. +Ath k+CD,t+T[+yt+ut (5.4'13)

Onde Dj:t consiste num vetor (15x1) de varidveis dicotomicas centradas que contém as
varidveis associadas ao dia da semana (j = mon, tue, wed, thu) e ao més do ano (j = m1,
m2, m3, m4, m5, m6, m7, m8, m9, m10, m11)*®, C; consiste numa matriz (4x15) com os
coeficientes associados a estas variaveis dicotdbmicas em cada uma das equagbes do
sistema, 7 corresponde a um vetor (4x1) de constantes e y corresponde a um vetor (4x1) de
parametros associados a tendéncia temporal (t). Para o modelo com constante e apenas um

desfasamento temporal (k=1), a expressdo desenvolvida do VAR(1) sera a seguinte:

Ptelec — Bl ec + 512 arb +ﬁ13 ngas +ﬁ14P coal + Cl]D . + T +uelec
PEY = By PENSE + Bop PEATP + Bos BT + BoaPEOT + Cy jDj ¢ + mp + uf®™™®
PI9% = B3y PESE + Bap PEAP + Baz BT + Baa PO + C3 jD; ¢ + 3 + u?™
Ptcoal Ba Pte T+ Bz Ptcarb + Baz P ngas +ﬁ4-4ptcoa + (D + 1y +ucoal
(5.4-14)
Para a definicdo do nimero de desfasamentos méaximo a partir do qual iniciaremos
o0 procedimento sequencial de teste de racio de verosimilhanca (teste LR) ou o célculo dos
critérios de informacdo usamos a regra pratica ja referida anteriormente. O resultado

conduz-nos, tanto para 0 modelo sem constante (m = 4 + 15 = 19) como para 0 modelo

com constante (m =4 + 15 + 1 = 20) e para 0 modelo com constante e tendéncia (m =4 +

186 Cada uma das variaveis Dj; assume o valor de um no dia correspondente da semana ou do més e zero nos
restantes dias.
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15 + 2 = 21) 87 a um kmax = 22 (cerca de um més, em termos de dias Uteis). Relativamente
ao procedimento de teste LR, comegando com k = 22 desfasamentos, testamos a hipotese
de os coeficientes A; associados ao desfasamento | serem conjuntamente zero. Quando a
hipdtese nula ndo é rejeitada, reduzimos o nimero de desfasamentos em uma unidade e
refazemos o teste, interrompendo a sequéncia de teste quando a hipotese nula for rejeitada
pela primeira vez. A estatistica do teste LR, que segue uma distribuicdo Qui-quadrado (y?),
é calculada da seguinte forma (Lutkepohl, 2005):

LR =T = {log|Q;_¢| —log|lQ|} ~ x*(»?)

Onde T representa a dimensdo da amostra, || o determinante da matriz de covariancias
dos residuos e p o nimero de variaveis enddgenas do modelo!®. Relativamente ao
procedimento de selecdo baseada nos critérios de informacéo (AIC, SIC e HQC), sabendo
que nas formulacbes apresentadas para 0s trés critérios as estatisticas surgem
negativamente relacionadas com a verosimilhanca e positivamente com o numero de
parametros, a solucdo para o ajustamento mais adequado passa pelo ajustamento de
modelos VAR(K) de ordem k = 0, 1, ..., kmax, Selecionando-se o modelo que minimiza a

estatistica escolhida pelo analista.

Os resultados detalhados que apresentaremos nas proximas seccfes, no que
respeita ao preco da eletricidade, referem-se ao regime de consumo em hora de ponta.
Assim, salvo indicacdo em contrario, os resultados associados ao simbolo Pelec referem-se
ao preco da eletricidade em regime de ponta, ou seja, haverd uma correspondéncia entre 0s
simbolos Pelec e SP_Ppeak. Mais tarde, de forma sintética e em quadros comparativos,
serdo apresentados os resultados para os regimes de consumo em horas de ponta, fora de
ponta e base. Nessa altura distinguiremos cada um dos casos recorrendo aos simbolos ja

apresentados: SP_Ppeak, SP_Poffpeak e SP_Pbase, respetivamente.

187 Neste caso concreto, recordando que m consiste no nimero de pardmetros a estimar em cada equacéo,
sendo portanto 4 parametros correspondentes aos coeficientes associados as varidveis endégenas e 17
associados aos termos deterministicos (15 relativos as variaveis dicotomicas de sazonalidade, mais o termo
constante e a tendéncia), teremos: Kmax = int{min((T-m)/3,12)*(T/100)**} = int{min((1262-21)/3,12)*
(1262/100)Y4} = 22.

188 Note-se que, de forma a garantir a comparabilidade dos modelos para os varios casos (de k=22 a k=1), a
dimensdo da amostra usada na estimagdo de cada um dos modelos deve ser igual (Lutkepohl, 2005). Numero
de Observacgdes na Amostra = T — Kmax = 1262 — 22 = 1240.
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Como podemos verificar na Tabela 5.4-9, os resultados obtidos pelos critérios de
informagao para o caso particular do modelo sem constante s&o unanimes na concluséo a
que conduzem: o modelo que minimiza o valor da estatistica para os critérios AIC, SIC e
HQC é o modelo com dois desfasamentos (k = 2). Estes resultados ndo séo confirmados
pelo procedimento sequencial de teste LR: quando o procedimento de teste se inicia em k
= 22, a hipotese nula de todos os desfasamentos serem estatisticamente néo significativos é
rejeitada pela primeira vez (com um nivel de significancia de 1%) para k = 14
desfasamentos. Contudo, devemos salientar que também para o modelo selecionado com
base nos critérios de informacdo (k = 2), a hipdtese nula do teste LR é rejeitada
(igualmente com um nivel de significancia de 1%), significando que os parametros

associados aos dois desfasamentos sdo no seu conjunto estatisticamente significativos.

Tabela 5.4-9 — Estimacéo VECM: especificacdo do modelo (n° de desfasamentos)

Modelo sem Constante

N° de Desf. Log. da Ver. Teste LR AlC SiC HQC

(k) Est. LR  p-value

1 8.976,69 - 0,00 -14,45 -14,39 -14,43
2 9.070,19 185,81 0,00 -14,58(*)  -14,45(*) -14,53(*)
3 9.083,90 27,15 0,04 -14,57 -14,38 -14,50
4 9.098,52 28,86 0,02 -14,57 -14,31 -14,47
5 9.110,26 23,11 0,10 -14,56 -14,23 -14,44
6 9.115,89 11,05 0,79 -14,55 -14,15 -14,40
7 9.134,17 35,73 0,00 -14,55 -14,09 -14,38
8 9.142,60 16,41 0,40 -14,54 -14,01 -14,34
9 9.157,17 28,30 0,02 -14,54 -13,94 -14,31
10 9.168,76 22,44 0,11 -14,53 -13,87 -14,28
11 9.181,03 23,66 0,08 -14,52 -13,80 -14,25
12 9.192,00 21,10 0,14 -14,52 -13,72 -14,22
13 9.198,40 12,26 0,69 -14,50 -13,64 -14,18
14 9.222,91 46,80(*) 0,00 -14,51 -13,59 -14,17
15 9.227,62 8,96 0,90 -14,50 -13,50 -14,12
16 9.236,99 17,78 0,28 -14,49 -13,43 -14,09
17 9.245,00 15,14 0,45 -14,47 -13,35 -14,05
18 9.248,65 6,87 0,97 -14,45 -13,26 -14,01
19 9.259,58 20,51 0,15 -14,44 -13,19 -13,97
20 9.269,32 18,22 0,24 -14,43 -13,11 -13,94
21 9.281,93 23,51 0,07 -14,43 -13,04 -13,91
22 9.291,36 17,52 0,28 -14,42 -12,96 -13,87

Notas: “Log. da Ver.” - Logaritmo da Verosimilhanca. Teste LR - Teste de récio de
verosimilhanca: Ho: todos os coeficientes associados ao desfasamento k sdo nulos. (*)
Indica 0 modelo selecionado pelo critério em causa.
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Os resultados obtidos para os modelos com constante e com constante e tendéncia,

apresentados na Tabela 5.4-10, sdo em tudo idénticos aos obtidos para 0 modelo sem

constante.

Tabela 5.4-10 — Estimacdo VECM: especificacdo do modelo (n° de desf. — cont.)

Modelo com Constante

N° de Desf. Log. da Ver. Teste LR AIC SIC HQC
(k) Est. LR p-value
1 8.989,24 17.582 0,00 -14,47 -14,38 -14,44
2 9.078,68 177,59 0,00 -14,58(*) -14,44(*) -14,53(*)
3 9.092,00 26,35 0,05 -14,58 -14,37 -14,50
14 9.229,85  45,86(%) 0,00 -14,52 -13,58 -14,16
22 9.297,48 17,21 0,29 -14,42 -12,95 -13,87

Modelo com Constante e Tendéncia

N° de Desf. Log. da Ver. Teste LR AlIC SIC HQC
(k) Est. LR p-value
1 9.004,71 - 0,00 -14,49 -14,39 -14,45
2 9.090,23 169,66 0,00 -14,60(*) -14,43(*) -14,53(*)
3 9.103,34 25,93 0,05 -14,59 -14,36 -14,51
14 0.238,88  43,72(*) 0,00 -14,53 -13,57 -14,17
22 9.306,30 18,06 0,24 -14,43 -12,94 -13,87

Notas: idem Tabela 5.4-9.

Atendendo a conclusdo unanime a que conduzem todos os critérios de informacao

(k =2), e seguindo o principio da parcimonia relativamente ao nimero de pardmetros a

incluir no modelo, concluimos que o ajustamento mais adequado aos dados com que

estamos a trabalhar € um modelo autorregressivo com dois desfasamentos VAR(2), o que

implicara, como ficou demonstrado antes, que a reparametrizacdo em forma de modelo de

correcdo dos erros deva contemplar um desfasamento na componente de curto prazo

(variaveis em diferencas), ou seja, VECM(1). Este nimero de desfasamentos esta em linha

com trabalhos ja citados que, tal como nos, ajustam uma modelacdo autorregressiva

relacionando o preco da eletricidade com o preco dos inputs: por exemplo, (Fezzi & Bunn,

2009) para o Reino Unido consideram dois desfasamentos, (Fell, 2010) para o NordPool
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seleciona trés desfasamentos e (Ferkingstad, et al., 2011) para os mercados alemé&o e

nordico concluem por dois desfasamentos.

Na tarefa de especificacdo do modelo impBe-se agora a decisdo de incluir ou ndo
varidveis deterministicas, nomeadamente constante e tendéncia temporal. Como ficou
referido antes, esta questdo cruza-se diretamente com o tema dos testes de cointegracédo e
por isso seré abordada na secc¢do seguinte.

5.4.2.2. Testes de Cointegracéo

Seguindo a abordagem de regressao de posto reduzido (RRR) de Johansen, iremos
testar a ordem de cointegracdo das varidveis preco do modelo através do teste do Trago
(Atrace) € do teste do Valor Préprio Maximo (Amax).

Como ficou referido no capitulo dedicado aos métodos de estimacdo, a
metodologia que seguiremos para ultrapassar o dilema que resulta de, por um lado, a
simples observagdo dos dados ndo nos permitir concluir com rigor e objetividade pela
presenca de tendéncias deterministicas e, por outro, os testes para a determinacao da ordem
de cointegracdo serem dependentes do nimero de parametros a incluir no modelo, consiste
em testar conjuntamente as hipdtese relativas a ordem de cointegracdo e aos componentes
deterministicos, seguindo o Principio de Pantula (Johansen, 1992): comegaremos com 0
modelo mais restritivo (r = 0 e constante restrita ao espago/relacdes de cointegracdo) e
terminaremos com 0 menos restritivo (r = p-1 com constante sem restricdes, ou seja,
presente na componente de curto prazo do modelo, e tendéncia temporal restrita ao
espaco/relacOes de cointegracdo)!®®. Em cada passo do procedimento de teste, o valor das
estatisticas obtidas para Atrace € Amax S€rdo comparadas com os seus valores criticos.

Antes de nos concentrarmos no modelo com todas as variaveis - precos da
eletricidade, do carbono, do gas natural e do carvdo - sera util testar a cointegracdo nas
varias combinacgdes possiveis das variaveis presentes no modelo (sistemas bidimensionais
e tridimensionais). Este exercicio, recomendado por varios autores, (Lutkepohl & Kratzig,
2004) e (Mohammadi, 2009) por exemplo, este ultimo para o caso especifico das

189 Recorde-se que a letra r representa o ntimero de relagdes de cointegracdo e a letra p o nimero de variaveis
enddgenas incluidas no modelo.
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commodities energéticas, podera funcionar “como uma boa estratégia de verificagdo da
plausibilidade e consisténcia dos resultados obtidos para os testes de cointegragdo, olhando
para os dados a partir de diferentes dngulos” (Lutkepohl & Kratzig, 2004). Como veremos
mais tarde, as conclusdes tiradas a partir deste exercicio podem também ser bastante Uteis
no ambito da estratégia de normalizacdo que seguiremos para identificar as relagdes de
cointegracdo, ajudando nomeadamente a mitigar o risco de essa normalizagdo assentar

numa variavel que na realidade néo esta presente na relacdo de cointegracéo.

Na Tabela 5.4-11 apresentamos 0s resultados para os testes de cointegracdo nos
modelos com duas varidveis. A sequéncia de teste desenvolve-se da seguinte forma: i) para
testar a hipotese relativa ao nimero de relagdes de cointegracdo, comegamos pela hipdtese
nula de auséncia de cointegracdo Ho: » < 0 (corresponde ao modelo menos restritivo pois
ndo é imposta a partida qualquer restricdo relacionada com o numero de colunas nulas na
matriz o)), passando a hipotese seguinte no caso de rejei¢do, ou seja, testaremos Ho: » <1, 0
que, para os sistemas bidimensionais, corresponde ao maximo possivel de uma relagéo de
cointegracdo; no caso dos modelos com trés varidveis, sendo a hipdtese nula Ho: » <1
rejeitada entdo passamos ao teste seguinte que corresponde a hipotese nula de duas
relacfes de cointegracdo, Ho: » < 2; resumindo, o teste de hip6tese do nimero de relagdes
de cointegracdo desenvolve-se “de cima para baixo”; ii) relativamente a decisdo sobre a
inclusdo de termos deterministicos no modelo, a sequéncia dos testes desenvolve-se “da
esquerda para a direita”; ou seja, para cada teste relativo a relagdo de cointegragdo,
comecamos no Modelo 2 (o menos restritivo) e vamos avancando para os modelos
seguintes até que a hipdtese nula seja rejeitada pela primeira vez; caso nao o seja para cada
um dos trés modelos, entdo passamos para a linha seguinte e reiniciamos a sequéncia da
esquerda para a direita. Sdo apresentados os resultados para os dois testes de cointegracao
desenvolvidos de acordo com a abordagem RRR de Johansen, tendo-se optado por incluir
também o teste de Engle-Granger para o caso dos modelos bidimensionais. Como podemos
verificar, nos modelos bilaterais, quando a normalizacdo € feita na varidvel preco da
eletricidade, ou seja, esta é a variavel dependente, todos os testes apontam claramente para
a existéncia de uma relacdo de cointegracdo o que significa que o preco da eletricidade
partilha uma mesma tendéncia estocdstica com cada um dos inputs considerados
individualmente (os combustiveis gas natural e carvéo e as licengas de emisséo) ou, dito de

outra forma, os testes de cointegracdo apontam para a existéncia de uma relacdo de
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equilibrio de longo prazo entre o preco da eletricidade e o preco de cada uma daquelas

commodities consideradas individualmente.

Tabela 5.4-11 — Testes de Cointegracédo de Johansen: parcial (duas variaveis)

Var. Desf. Ho: Teste do Traco - Atrace Teste do Valor Préprio Méx. - Amax
Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 2 Modelo3  Modelo 4
M K r<pr= (Ho) (Hic) (H) (Ho) (Hic) (Hy)
Est. Est. Est. Est. Est. Est.
LR  p-value LR p-value LR p-value LR  p-value LR p-value LR p-value

9 0 2 37,3 000 358 0,00 415 0,00 345 0,00 343 0,00 353 0,00
Pelec, 1 1 2,7(*) 0,64 15 0,22 6,2 0,45 27* 063 15 0,22 6,2 045
Pcarb 3 0 2 31,8 0,00 30,0 0,00 29,2 0,00 28,8 0,00

1 1 2,6(*) 0,66 12 0,27 26(*) 066 1,2 0,27

Pelec, 2 0 2 625 000 625 0,00 78,8 0,00 585 0,00 585 0,00 73,3 0,00
Pngas 1 1 4,1(*) 042 40 0,04 55 0,54 41 042 40 004 55 054
Pelec, 9 0 2 689 000 687 0,00 69,7 0,00 66,7 0,00 66,7 0,00 67,6 0,00
Pcoal 11 22(*) 074 21 015 21 095 22(*) 074 21 015 21 0,95
Pcarb, 1 0 2 11,7(*) 048 101 0,28 20,9 0,18 99(*) 036 89 030 136 0,29
Pngas 1 1 1,9 0,80 1,2 0,28 74 0,32 19 o080 12 028 74 032
Pcarb, 2 0 2 72(*) 0,88 55 0,75 17,8 0,36 43(* 093 38 087 154 0,18
Pcoal 1 1 3,0 0,60 1,7 0,19 2,4 0,92 30 060 1,7 019 24 0,92
Pngas |, 0 2 16,3(*) 016 162 004 241 008 144(*) 008 144 005 222 0,02
Pcoal 1 1 1,9 0,79 1,7 0,19 1,9 0,96 19 079 1,7 019 19 0,9
Notas:

- Modelo 2 (Hc): modelo com constante restrita ao espaco de cointegracéo.

- Modelo 3 (Hi): modelo com constante sem restricdes.

- Modelo 4 (H)): modelo com tendéncia restrita e constante sem restrigdes.

- Desf.: nimero de desfasamentos - selecionado de acordo com os critérios de informagdo HQC e SIC,
conduzindo ambos ao mesmo resultado em todos os modelos exceto para o caso dos modelos Pelec, Pcarb
com constante restrita e constante sem restri¢des (Hc e Hic): SIC (k = 2) e HQC (k = 3).

- (*) Indica a primeira vez que a hipotese nula ndo é rejeitada com um nivel de significancia estatistica de 5%
numa sequéncia do tipo - da esquerda para a direita, linha apo6s linha.

Valores criticos e p-values publicados em (Doornik, 1998) e (Johansen, 1995b), atualizados (Doornik, 2003).
Teste do Trago - Atrace Teste do Valor Préprio Maximo - Amax
p-r = Modelo 2 (H) Modelo 3 (Hi) Modelo 4 (Hi) Modelo 2 (Hc) Modelo 3 (Hic) Modelo 4 (Hi)
0=1% a=5% o=1% o=5% o=1% 0=5% 0=1% a=5% o=1% a=5% o=1% o=5%

1 12,53 9,14 6,63 3,84 16,22 12,45 12,53 9,14 6,63 3,84 16,19 12,43

2 2469 20,16 19,62 1541 30,67 25,73 19,69 15,79 18,14 14,16 23,39 19,24

3 40,78 35,07 3521 29,80 48,87 42,77 26,47 22,17 2536 21,03 30,10 25,63

4 60,81 5394 5423 47,71 7091 63,66 33,00 2841 3199 27,38 36,65 31,89
Notas:

- a- nivel de significancia estatistica do teste.
- Mtrace: Tabela 2, Tabela 3 e Tabela 4 publicadas em (Doornik, 1998) e (Doornik, 2003).
- Amax: Tabela 7, Tabela 8 e Tabela 9 publicadas em (Doornik, 1998) e (Doornik, 2003).
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Em todos os casos a hipotese nula de auséncia de cointegragdo (Ho: » < 0) € rejeitada para
ambos os testes independentemente da forma como é modelada a presenga de eventuais
tendéncias deterministicas. A este respeito, admitindo o principio de parcimdnia quanto ao
numero de parametros a incluir no modelo (Pantula Principle), conclui-se que a
modelizacdo que melhor se ajusta corresponde a inclusdo do termo constante na relacéo de
cointegracdo (Modelo 2 - Hc). Os resultados a que chegamos para a relacdo bilateral entre
0 preco da eletricidade e o preco dos combustiveis confirmam as conclusdes reportadas por
(Pacheco, 2010) para o mercado espanhol com base nos mesmos precos de referéncia dos
combustiveis com que trabalhamos - TTF para o gas natural e API2 para o carvao®.
Quando passamos aos testes envolvendo somente as variaveis preco dos inputs, 0s
resultados sugerem que ndo existe evidéncia de partilha de tendéncia estocéastica entre 0s
precos das varias commodities quando relacionados em pares. Como podemos verificar,
nos modelos que tém como variaveis Pcarb € Pcoal, Pcarb € Pngas € Pngas € Pcoal, @ hipotese
nula Ho: » < 0 (auséncia de cointegracdo) ndo é rejeitada para um nivel de significancia de
5%. Apenas no modelo que relaciona os precos dos combustiveis (Pngas/Pcoar) Se podera
concluir pela existéncia de cointegracdo entre as variaveis, aceitando os resultados do teste
Amax para um nivel de significancia de 10% ou encontrando evidéncia de que os Modelos 3
e 4 sdo os que melhor ajustam as séries de dados. Embora estes resultados possam ser de
alguma forma inesperados estdo em linha com as conclus@es de alguns trabalhos empiricos
desenvolvidos ja no contexto do CELE. Num dos primeiros estudos sobre os principais
drivers do preco do carbono durante a primeira fase do CELE, que inclui entre outros o
mercado espanhol, (Alberola, et al., 2008) reportam auséncia de significancia estatistica do
preco do gas natural e do preco carvao, ao contrario do preco do brent e do preco da
eletricidade. Da mesma forma, (Mansanet-Bataller, et al., 2007), num estudo anterior,
tinham reportado a auséncia de poder explicativo do preco do carvio®®l. Também em
(Thoenes, 2011), num estudo conduzido para o caso da Alemanha, se conclui que o0 prego
do carbono e do gas natural ndo sdo cointegrados. Como podemos verificar pelos
resultados mostrados na Tabela 5.4-12, o teste de cointegracdo Engle-Granger conduz-nos

as mesmas conclusdes que os testes de Johansen. Nos modelos onde a variavel prego da

190 O trabalho tem como periodo de anélise: 01/07/2007 e 31/10/2009.

191 Neste caso os autores concluem pela significancia do preco do gas natural (a par do preco do brent).
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eletricidade é a varidvel dependente, a hip6tese nula de auséncia de cointegracdo é
rejeitada em todos os casos (nivel de significancia de 1%), devendo portanto concluir-se
que as variaveis partilham uma tendéncia de longo prazo em qualquer um dos trés
modelos. Ja no caso dos modelos que relacionam o prego dos inputs entre si, 0s resultados
do teste de Engle-Granger levam-nos a concluir pela existéncia de cointegragdo entre o
preco do géas natural e o preco do carvao de forma mais perentdria que no teste de Johansen

(a hipdtese nula é rejeitada com um nivel de significancia de 5%).

Tabela 5.4-12 — Testes de Cointegracédo de Engle-Granger: parcial (duas variaveis)

Variaveis Desf. Teste Engle-Granger
(p) (k) Modelo com Constante Modelo com Const.&Tend.
Est. -1c p-value Est.- tct p-value
Pelec, Pcarb 2 -5,04 0,00 -5,13 0,00
3 -4,58 0,00 - -
Pelec, Pngas 2 -7,02 0,00 -7,92 0,00
Pelec, Pcoal 2 -7,15 0,00 -7,20 0,00
Pcarb, Pngas 1 -1,23 0,85 -2,47 0,54
Pcarb, Pcoal 2 -1,24 0,85 -2,97 0,28
Pngas, Pcoal 1 -3,49 0,03 -4,29 0,01

Notas: Ho - série de residuos com raiz unitaria (série ndo estacionaria).

Na Tabela 5.4-13 sdo apresentados os resultados dos testes de cointegracdo para
0s modelos com trés variaveis. Nos casos que incluem o preco da eletricidade, o numero de
relacfes de cointegracdo mantém-se igual ao do modelo bilateral (r =1) em ambos os testes
e para todas as modalidades relativas a inclusdo de termos deterministicos. No modelo com
0 preco dos trés inputs testamos duas configura¢Ges (uma com k = 1 e outra com k = 2
desfasamentos) pois os resultados indicados por cada uma dos critérios de informacdo nao
coincidem. Também aqui o resultado dos testes de cointegracdo apontam para a presenca
de uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre os trés precos.
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Tabela 5.4-13 — Testes de Cointegracédo de Johansen: parcial (trés variaveis)

Var. Desf. Ho: Teste do Traco - Atrace Teste do Valor Préprio Max. - imax
Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 2 Modelo3  Modelo 4
(p) (K) r< pr= (Hc) (Hlc) (HI) (Hc) (Hlc) (HI)
Est. Est. Est. Est. Est. Est.
LR  p-value LR p-value LR p-value LR  p-value LR p-value LR p-value
Pelec, 0 3 79,7 0,00 78,2 0,00 93,4 0,00 69,1 0,00 69,1 0,00 73,6 0,00
Pcarb, 2 1 2 10,6(*) 0,59 9,1 0,37 19,8 0,24 8,7(*) 048 78 041 124 0,39
Pngas 2 1 1,9 080 1,3 0,26 74 0,32 19 080 13 026 7.4 032
Pelec, 0 3 775 0,00 758 0,00 95,9 0,00 70,3 0,00 70,1 0,00 77,4 0,00
Pcarb, 2 1 2 7,2(*) 0,88 57 0,73 185 0,32 42(*» 093 39 087 158 0,16
Pcoal 2 1 30 060 19 017 2,7 0,90 30 060 19 017 27 0,90
Pelec, 0 3 87,3 0,00 87,1 0,00 102,7 0,00 715 0,00 714 0,00 79,0 0,00
Pngas, 2 1 2 158(*) 0,19 157 0,04 23,7 0,09 13,8(*) 0,11 138 0,06 21,7 0,02
Pcoal 2 1 20 077 20 016 20 095 20 077 20 016 20 0,95
0 3 372 003 353 0,01 55,7 0,00 28,8 0,00 286 0,00 31,3 0,01
1 1 2 84(*) 079 67 061 244 007 58* 08L 49 076 21,0 0,03
icarb, 2 1 26 0,66 1,9 0,17 3,4 0,82 26 066 19 017 34 0,82
ngas,
Pcoal 0 3 357 0,04 340 0,01 50,0 0,01 29,0 0,00 28,7 0,00 304 0,01
2 1 2 6,8(*) 0,90 53 0,77 195 0,26 44 092 36 089 165 0,12
2 1 24 0,71 1,7 0,19 3,0 0,87 24 070 17 0,19 3,0 0,87

Notas: idem Tabela 5.4-11. Ndmero de desfasamentos - selecionado de acordo com os critérios de informagéo
HQC e SIC, conduzindo ambos ao mesmo resultado exceto para o caso do modelo Pcarb, Pngas, Pcoal onde
o critério SIC indica um desfasamento e o critério HQC dois desfasamentos.

Por fim, na Tabela 5.4-14 sdo reportados os resultados dos testes de cointegracédo
para 0 modelo completo, isto é, com as quatro variaveis preco. Neste caso, os resultados
evidenciam maior ambiguidade. Enquanto o resultado do teste Atwrace pode ser lido como
indicando a presenca de uma Unica relacdo de equilibrio entre as quatro variaveis preco (r
= 1), com um nivel de significancia estatistica muito proximo de 5% (p-value = 0,04) no
modelo com constante restrita ao espaco de cointegracdo (Modelo 2) e de 1% nos restantes
dois modelos, ja o teste o teste Amax aponta de forma mais acentuada para a existéncia no
sistema de duas relagdes cointegracdo (r = 2). Repare-se contudo que neste Gltimo caso, se
o nivel de significancia exigido passar de 5% para 1%, o modelo com tendéncia temporal
(Modelo 4) aponta também para apenas uma relacdo de cointegracdo. A existéncia de duas
relacbes de cointegracdo no sistema com as quatro variaveis pode ser compreendida
admitindo por exemplo que a eventual tendéncia estocastica comum aos precos dos

combustiveis (gas natural e carvdo), evidenciada nos testes de cointegragdo para 0s
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modelos bilaterais, ndo é partilhada pelo pre¢o da eletricidade. Assim, uma das relacfes de
cointegracdo podera corresponder tdo sO a relacdo entre os precos dos combustiveis,
refletindo a segunda a tendéncia partilhada pelo preco da eletricidade e pelos precos dos

inputs (combustiveis e carbono).

Tabela 5.4-14 — Testes de Cointegracdo de Johansen: modelo completo

Var. Desf. Ho: Teste do Traco - Atrace Teste do Valor Préoprio Méx. - Amax
Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 2 Modelo3  Modelo 4
P (k) r< pr= (He) (Hlc) (H) (He) (Hlc) (HI)
Est. Est. Est. Est. Est. p- Est p-
LR p-value LR p-value LR p-value LR p-value LR value LR value
Pelec 0 4 1115 0,00 109,8 0,00 132,81 0,00 758 0,00 757 0,00 823 0,00
Pcarb, 9 1 3 357(*) 004 341 001 5052 0,01 29,0 0,00 28,7 0,00 305 0,01
ingals, 2 2 6,8 0,90 54 0,76 20,05 0,23 44(*) 092 36 089 168 0,11
coa 31 24 071 18 018 321 084 24 071 18 018 32 084

Notas: idem Tabela 5.4-11. Ndmero de desfasamentos - selecionado de acordo com os critérios de informagéo
HQC, SIC e AIC, conduzindo todos os critérios ao mesmo resultado.

Procurando esclarecer alguma contradicdo entre os resultados dos testes de
Johansen, recorremos complementarmente ao teste de cointegragdo de Saikkonen &
Lutkepohl desenvolvido em (Saikkonen & Luukkonen, 1997) e (Saikkonen & Lutkepohl,
2000)'%2, Como podemos constatar pelos resultados mostrados na Tabela 5.4-15, o teste de
cointegracdo de Saikkonen & Lutkepohl aponta de forma mais clara para a existéncia de
apenas uma relacdo de cointegracdo entre as quatro variaveis preco. Repare-se que no
modelo testado em primeiro lugar, Modelo 2, a hip6tese nula de uma relacdo de
cointegracdo (Ho: » < 1) ndo é rejeitada de forma clara. Em conclusdo, atendendo a que a
significancia estatistica do teste Awace €Std muito proxima do nivel de significancia que
temos vindo a adotar como critério de decisdo (1-a = 5%) e aos resultados do teste de
Saikkonen & Lutkepohl, iremos prosseguir aceitando o resultado de r = 1, ou seja, a

presenca de uma Unica relacdo de cointegracdo no sistema.

192 Para o caso de modelo com constante (Modelo 2) os desenvolvimentos do teste e os valores criticos
podem ser encontrados em (Saikkonen & Luukkonen, 1997) e (Saikkonen & Lutkepohl, 2000), para o
modelo com constante sem restri¢cBes (Modelo 3) em (Saikkonen & Lutkepohl, 2000) e para 0 modelo com
tendéncia restrita ao espaco de cointegracdo e constante sem restricdes (Modelo 4) em (Saikkonen &
Lutkepohl, 2000) e (Lutkepohl & Saikkonen, 2000).
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Tabela 5.4-15 — Testes de Cointegracado de Saikkonen&L utkepohl: modelo completo

Variaveis Desf. Ho: Teste de Saikkonen & Lutkepohl

(p) (k) r< pr= Modelo 2 (Hc)  Modelo 3 (Hlc)  Modelo 4 (HI)

Est. LR p-value Est. LR p-value Est. LR p-value

Pelec Pcarb, Pngas,

Pcoal 2 0 4 84,89 0,00 86,36 0,00 110.61 0,00
1 3 19,26 0,19 2044 0,06  36.69 0,00
2 2 3,73 0,75 4,73 0,37 8.13 0,53
3 1 0,00 0,97 - - 0.12 0,99

Notas: NUmero de desfasamentos - selecionado de acordo com os critérios de informacdo HQC, SIC e AIC,
conduzindo todos os critérios ao mesmo resultado. Célculos efetuados com recurso ao software JMulTi
(Lutkepohl & Kratzig, 2004).

Até ao momento, os testes de cointegracdo em contexto de analise multivariada
conduzem-nos a conclusdo de que existe evidéncia de cointegracdo entre os precos da
eletricidade no mercado espanhol e os precos das licengas de emissdo CO3, seja quando
analisdmos apenas os dois precos (modelo bilateral) seja quando incluimos na relacdo de
equilibrio um ou dois dos combustiveis utilizados na geracdo da eletricidade (modelos com
trés e quatro variaveis, respetivamente). Esta conclusdo esta em linha com os resultados
reportados em estudos empiricos anteriores que recorrem a técnicas de estimacao
semelhantes a nossa: (Honkatukia, et al., 2006) e (Fell, 2010), para 0 mercado NordPool,
ajustando os mesmos quatro precos considerados no nosso estudo, concluem por uma
relacdo de cointegracdo; (Fezzi & Bunn, 2009), para 0 mercado do Reino Unido,
e(Thoenes, 2011), para o mercado alemao, relacionando o preco da eletricidade com o0s
precos do gas natural e do carbono, reportam ambos uma relacdo de cointegracéo;
(Chemarin, et al., 2008), para 0 mercado francés, embora relacionando apenas o preco da

eletricidade com o preco do carbono, apontam também para uma relacdo de cointegracéo.

Atendendo a evidéncia estatistica produzida, prosseguimos o estudo sob a
hipétese de uma relacdo de cointegracdo (r = 1), considerando um ajustamento
multivariado autorregressivo com dois desfasamentos temporais (k = 2) e a inclusdo de

uma constante restrita ao espaco de cointegracao®®.

193 A opcéo pelo modelo com constante restrita ao espaco de cointegracdo (Hc), além de estar fundamentada
nos testes de cointegracdo, como verificamos, serda também testada mais tarde no ambito dos testes de
excluséo dos coeficientes da relagdo de cointegracéo.
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5.4.2.3. Estimacdo VECM: modelo apenas com variaveis endogenas

Aceitando a evidéncia estatistica de que a ordem de cointegracdo das quatro
variaveis preco € igual a unidade (r = 1), avancamos para a estimacdo do modelo
econométrico VECM que resulta da reparametrizacdo do VAR apresentado antes e que
corresponde a especificagdo na forma de correcéo de erros.

AP, = aB'Pr g+ Y AP+ YD+ p+u, (5.4-15)

Onde o é um vetor (4 x 1) com os coeficientes de ajustamento, # é um vetor (4 x 1) com 0s
coeficientes de cointegracdo, Pr1 € 0 vetor (4x1) com as variaveis preco em niveis
desfasadas em um periodo, 7 sdo matrizes (4x4) dos coeficientes associados as variaveis
preco em diferengas desfasadas, 4P:i sdo vetores (4x1) com as varidveis preco em
diferengas desfasadas, Dj: € um vetor (15x1) com varidveis dicotomicas de sazonalidade
centradas (dia de semana e més do ano), y consiste numa matriz (4x15) com o0s
coeficientes associadas a estas varidveis, u corresponde ao vetor (1x1) com a constante e ut
corresponde ao vetor (4x1) com os termos de erro.

Recordamos que tinhamos ja demonstrado que a especificacdo autorregressiva
qgue melhor se adequa aos dados consiste num VAR com dois desfasamentos temporais,
VAR(2), e que no que respeita a inclusdo de termos deterministicos a insercdo de uma
constante restrita ao espaco de cointegracao revelou ser a modelacdo mais adequada, a par
de um conjunto de variaveis dicotdmicas centradas com vista a captacdo do efeito de
sazonalidade associado ao ciclo semanal e mensal de consumo de eletricidade. Sendo
assim, a expressdo analitica do modelo para quatro varidveis endogenas (p = 4), dois
desfasamentos temporais (k =2) e uma relacdo de cointegracdo (r = 1) sera a seguinte,
VECM(1)*4

APt =a ﬁ,Pt—l +a l’tl + FIAPt—l + lp Dj,f + u,t (5.4'16)

194 Recordamos que se k = 2 no VAR entdo k = 1 no VECM. Repare-se que na expressdo do VECM o termo
deterministico constante (u) surge ja incluido na relacdo de cointegragéo.
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A expressdo da relacdo de cointegragdo associada ao VECM, incorporado o termo de

correcéo de erros (ECT), tera a seguinte representacao’®®:

[Pelec-l
a1 Pcarb
) a
NP 1=af'Pi1+ayu = a;i [Bi1 B21 Bz Par ] Pttglas
LX) [Ptcf?l
1

azq ECTy 4
|0(31 ECT1,t—1|
g1 ECTl,t—1J

[0(11 ECTl,t—l]
ou: NPy =aB'Pqy+ap =

onde: ECTyi 1 = P11 PEA + By PETP + Bay PLA™ + Par PEOT + 11

Normalizando o vetor de cointegracdo na variavel preco da eletricidade, isto é, dividindo
todos os coeficientes da equacdo de cointegracdo pelo coeficiente associado ao preco da

eletricidade, vem:

ECTl,t—l — Bll/ﬁ11 Pte_lelc + ﬁm/ﬁ Pcarb + ﬁ31/ ngas .841/'811 ptci)tlzl + lil/ﬁl1

Neste caso, a equacao de cointegracdo representara a relacdo de equilibrio de longo prazo

do preco da eletricidade que pode ser expressa da seguinte forma:
ECTeleC = lec + Bearp Pt2 arb + ﬁngas ngas + Beoar P2 oal + u (5.4-17)

Ao definirmos o vetor das variaveis enddgenas, a variavel preco da eletricidade surge na
primeira posicdo porque desta forma a normalizacéo exigida pela identificagéo do sistema
sera efetuada em relacdo a esta varidavel, ou seja, sera atribuido o valor de um ao
coeficiente que lhe estd associado. Desta forma, em linha com a nossa hipdtese de trabalho,
a relacdo de cointegracdo presente no VECM podera ser entendida/testada como a relacao
de equilibrio de longo prazo a qual esta associada o prego da eletricidade. Em principio, os

resultados obtidos nos testes de cointegracdo bilaterais, ao confirmarem a presenca de

1% Modelo com constante restrita ao espaco de cointegracdo e excluindo por agora o vetor de variaveis
exogenas.
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cointegracdo entre a varidvel prego da eletricidade e todas as restantes varidveis incluidas
no modelo, deixam-nos a salvo do risco de estarmos a normalizar o sistema numa variavel
que ndo esta presente na relacdo de cointegragdo, com um coeficiente nulo, portanto
(Lutkepohl & Kratzig, 2004). O facto dos testes que abrangem apenas o preco dos inputs
ndo terem apresentado forte evidéncia de rejeicdo da hipotese de auséncia de cointegracéo
ajuda também a confirmar as suspeitas de que a relacdo de cointegracdo presente no
VECM com as quatro variaveis contera o preco da eletricidade. Importa ainda salientar que
o facto de todas as variaveis presentes no modelo serem ndo estacionarias reduz
substancialmente o risco de o vetor de cointegracdo identificado resultar ndo de uma
combinacdo linear estacionéria de todas ou de algumas das variaveis mas antes ser o

resultado da estacionaridade de uma variavel individual.

A expressdo do VECM(1) na componente das dinamicas de curto prazo, isto e,

com as variaveis em primeiras diferengas, seré a seguinte:

APE'¢ = @y ECTES + Ty APEYSE + Typ APEYP + Tyg AP™ + Ty APEXFH + 4y Dje + uge
Apcarb — ECTeleC T APeleC T ApcaTb T Apngas T APcoal )

e 0 =  ECTZT" + T APZS" + g APZ7 + Tz AP + Tog APLDT 4+ 55 D + upe
AP/"9%° = a3, ECTESS + T3q APEYSE + T3y APEYP + Ty AP/E™ + T3y APE + 43 Dy + g,

AP = a4y ECTESE + Tyy APEYSE + Tyy APEYP + Tz AP™ + Tyy AP +1py; Dyt + sy

(5.4-18)

Na Tabela 5.4-16 apresentamos o0s resultados obtidos para a estimacdo do VECM
com base no método de maxima verosimilhanca de posto reduzido sugerido na abordagem
de Johansen. Na parte superior da tabela estdo indicados os coeficientes da equacdo de
cointegragéo (o vetor £ normalizado em termos do prego da eletricidade) e na parte inferior
os coeficientes associados a cada uma das quatro equagdes de curto prazo - os coeficientes
de ajustamento a relagdo de equilibrio de longo prazo, o (ou coeficientes associados ao

termo de corregdo de erros desfasado, ECTt.1), 0s coeficientes associados as variaveis em
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primeiras diferengas, I', e os coeficientes associados as variaveis de sazonalidade'®®. Na
equacdo de cointegracdo, que aqui representa a relacdo de equilibrio de longo prazo
associada ao preco da eletricidade, os sinais dos coeficientes sdo 0s esperados pois
apontam para uma relacdo positiva entre o preco da eletricidade e o preco dos inputs
utilizados na sua producdo (sejam os combustiveis, gas natural e carvao, seja as licencas de
emissdo de CO>). A relagdo de cointegracdo correspondente a Eq. (5.4-17), normalizada

em termos do preco da eletricidade, pode ser representado da seguinte forma:

pelec — 0,15 pearb — 0,42 pr9as — 0,21 peoal — 1,38 — ECT®*" =0
ou

Pelec = 1,38 + 0,15 P9 + 0,42 P99 + 0,21P°% + ECT**

A constante presente na equacdo de equilibrio de longo prazo pode ser entendida como
uma margem (markup) sobre o custo marginal que reflete os custos fixos, ou outros
elementos do custo total menos quantificaveis mas estaveis (Sijm, et al., 2008).
Relativamente aos coeficientes de ajustamento a relacdo de equilibrio de longo prazo,
apenas o coeficiente da equacdo relativa as variacbes do preco da eletricidade €
substancialmente diferente de zero (aelec = -0,156)". Também neste caso podemos afirmar
que o sinal do coeficiente associado a ECTr.1 é 0 esperado pois sendo negativo significa
que um afastamento do preco relativamente ao seu nivel de equilibrio de longo prazo
determinara uma variacdo de pre¢o no periodo seguinte no sentido de o atrair para aquele
nivel de equilibrio!®: se o afastamento face ao nivel de equilibrio de longo prazo tiver sido
negativo (ECTt1 < 0), entdo a variacdo do preco no periodo seguinte sera positiva ((4Pelect
= -0,156 x ECTt1 ) > 0), no sentido de fazer subir o preco para o seu nivel de equilibrio;

se, pelo contréario, o afastamento for no sentido positivo (ECTw1 > 0), entdo o equilibrio

1% As variaveis dicotémicas de sazonalidade cujos coeficientes ndo revelaram significancia estatistica
individual (nivel de significancia de 5%) foram sendo sequencialmente excluidas.

197 Como o modelo apenas apresenta uma relagdo de cointegracdo, a partir deste momento, por razdes de
simplicidade de leitura, deixaremos cair o indice relativo ao vetor de cointegragdo.

198 Repare-se que, caso o sinal do coeficiente fosse positivo (aeec> 0) € o coeficiente estatisticamente
significativo, significaria que o preco ndo convergiria para um nivel de equilibrio. Caso o coeficiente ndo
fosse estatisticamente significativo, significaria que a relacdo de longo prazo implicita na equacdo de
cointegracdo ndo correspondia a um nivel de equilibrio de longo prazo, podendo tal ocorrer por duas razdes:
i) o preco da eletricidade ndo convergiria para um nivel de equilibrio (pouco provavel) ii) o nivel de
equilibrio (ao contrario do postulado pela hipétese de trabalho) ndo seria ditado pelo preco dos inputs
considerados.
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sera reposto pela descida do preco no periodo seguinte ((4Pelect = -0,156 X ECTr1 ) < 0).
Podemos portanto concluir que um afastamento do preco da eletricidade face ao seu nivel
de equilibrio de longo prazo € corrigido no periodo seguinte em cerca de 16%. A inferéncia
com base na estatistica t mostra a auséncia de significancia estatistica dos coeficientes de
ajustamento associados ao preco do carbono e ao preco do gas natural. Na equacdo relativa
ao preco do carvdo, embora o teste suporte evidéncia de significancia estatistica, se
atendermos ao valor absoluto do coeficiente (acoa = -0,006), teremos de concluir pela sua
insignificancia. Na realidade, afirmar que um preco ajusta menos de 1%, significa na
pratica reconhecer que nd ha um ajustamento verdadeiramente significativo.
Relativamente as variaveis de sazonalidade, os resultados levam-nos a concluir que apenas
os efeitos dia da semana - segunda-feira (Dmon) e més do ano - marco (Dm3) séo
estatisticamente significativos, nomeadamente na equacdo relativa as variacdes de curto
prazo do preco da eletricidade. Quanto aos restantes coeficientes das equacdes com as
variaveis em diferencas, para o caso particular do preco da eletricidade, devemos concluir
que as dinAmicas de curto prazo, apds corrigidas pela sazonalidade, além da correcédo face
a afastamentos do nivel de equilibrio de longo prazo, sdo explicadas exclusivamente pela
componente autorregressiva do preco da eletricidade. Como podemos verificar, 0
coeficiente /11 = -0,309 ¢ estatisticamente significativo!®®, com um nivel de significancia
de 1%, indicando que a componente autorregressiva € importante na explicacdo da
variabilidade de curto prazo do preco da eletricidade?®, o que podera estar de acordo com
uma hipotese de funcionamento menos eficiente do mercado de eletricidade ibérico. Face a
auséncia de significancia estatistica dos coeficientes associados as variacdes dos precos
dos combustiveis e das licengas de emissdo de carbono, devemos concluir que, embora o
preco dos inputs seja importante para a determinacao do nivel de equilibrio de longo prazo
do preco eletricidade, ndo ha evidéncia estatistica de que condicione as suas variacdes no

curto prazo.

199 Como ficou referido na Cap. 4, no caso do ajustamento das equacdes individuais relativas a variagéo de
cada um dos precos, como todas as varidveis presentes sdo estaciondrias, a inferéncia com base na estatistica
t é vélida.

200 Embora sem uma explicacéo tedrica objetiva, corresponde a fontes de variabilidade que sdo expurgadas

aos residuos do modelo que ndo incorpore esta componente autorregressiva e que, em principio, exibira
autocorrelacéo.
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Tabela 5.4-16 — Estimacéo VECM: estimacao dos coeficientes do modelo

Relacdo de Cointegracgdo de Longo Prazo: coeficientes de cointegracdo ()

Pelec Pcarb Pngas Pcoal Const.
1,00 -0,15 -0,42 -0,21 -1,38
(0,066) (0,115) (0,158) (0,347)
Din&micas de Curto Prazo: coeficientes de ajustamento (a) e coeficientes de curto prazo (I)
APelec APcarb APngas APcoal
ECTt1 -0,156 *** 0,003 - 0,000 - -0,006 **
(0,017) (0,004) (0,006) (0,003)
[-9,123] [-0,714] [-0,013] [-2,139]
APelect-1 -0,309 *** 0,014 ** -0,013 - 0,001 -
APcarbt.-1 -0,089 - 0,051 =* 0,104 ** 0,000 ***
APngast-1 0,025 - -0,015 - -0,044 - 0,013 -
APcoalt-1 -0,064 - -0,119 **= 0,000 - 0,049 =*
Dmon 0,034 **x -0,001 - 0,002 - -0,001 -
Dm3 -0,042 *** 0,003 - -0,001 - -0,003 *

Notas: Valores entre paréntesis curvos: desvio-padrdo das estimativas para os coeficientes.
Valores entre paréntesis retos: valores para a Estatistica t. ***, ** * 1%, 5% e 10% de
significAncia estatistica, respetivamente.

Na Tabela 5.4-17 séo apresentados os resultados para os testes de diagnostico
habitualmente conduzidos para concluir sobre a verificacdo dos pressupostos e
propriedades do ajustamento. Na parte superior da tabela séo apresentados os resultados
para 0 conjunto das equacGes do modelo enquanto na parte inferior apresentamos 0s
resultados para cada uma das equacOes relativas as variaveis em diferencas. Na analise
multivariada, os resultados obtidos para os testes de autocorrelagdo ndo sédo conclusivos.
Como podemos verificar, as indicacdes dadas pelos testes Breusch-Godfrey e Portmanteau
(Box-Pierce e Ljung-Box) sdo contraditorias com o primeiro a rejeitar a hipétese nula de
erros ndo correlacionados e o segundo a permitir concluir que o ajustamento
autorregressivo, com o numero de desfasamentos escolhido, é suficiente para eliminar a
autocorrelacdo dos erros. O mesmo se pode concluir dos testes conduzidos para cada uma
das equacdes separadamente, ou seja, nenhuma das quatro equacdes rejeita a hipotese nula
de auséncia de autocorrelacdo. Relativamente as restantes “doencas” que tipicamente
afetam os modelos de séries temporais, 0s resultados dos testes de diagndstico mostram
que o ajustamento revela presenca de heterocedasticidade autorregressiva condicional
(ARCH) e distribuicdo ndo normal dos erros. Contudo, como demonstrou (Gonzalo, 1994),

este ndo é um problema particularmente grave no caso da andlise de cointegracdo uma vez
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que os estimadores de maxima verosimilhanca de Johansen mantém as suas propriedades,
nomeadamente a da consisténcia, mesmo na presenca daqueles dois efeitos, ndo
comprometendo por isso a validade da inferéncia estatistica. Devemos mesmo referir que a
presenca daqueles dois efeitos é bastante comum em estudos de cointegracdo sobre precos
de commodities energéticas: (Hendry & Juselius, 2001), (Fezzi & Bunn, 2009), (Fell,
2010), (Fezzi & Bunn, 2010), (Bertrand, 2012) e (Aatola, et al., 2013), por exemplo,

enfrentam 0s mesmos inconvenientes nas suas analises.

Tabela 5.4-17 — Estimacédo VECM: testes de diagnoéstico sobre os residuos

Andlise Multivariada

Autocorrelacdo — Ho: erros ndo correlacionados Estatistica p-value
- Breusch-Godfrey Test
- LM Test: (1) AR (5), %280 154,26 0,00
- Portmanteau Test
- Box-Pierce: (2) AR (5), %20 72,05 0,14
- Ljung-Box: (3) AR (5), %20 72,22 0,13
Heterocedasticidade — Ho: erros homocedasticos Estatistica p-value
- ARCH LM: (4 VARCH (5), %200) 1.258 0,00
Normalidade — Ho: erros normalmente distribuidos Estatistica p-value
- Assimetria apenas: (5) Doornik-Hansen 24 2.560 0,00
- Curtose apenas: (5) Doornik-Hansen 24 133.627 0,00
- Normalidade: (5) Doornik-Hansen y2 ) 136.186 0,00
Andlise Univariada
Equacéo Autocorrelagédo Heterocedasticidade Normalidade
Ljung-Box Test: AR(5) ARCH LM Test: ARCH(5) Jarque-Bera Test
Estatistica p-value Estatistica p-value Estatistica p-value
Equacdo 4Pelec: Uit 6,98 0,22 75,65 0,00 98.881 0,00
Equacao 4Pcarb: Uz 2,95 0,71 63,20 0,00 1971 0,00
Equacao 4Pngas: Ust 2,10 0,84 129,68 0,00 6.352 0,00
Equacdo APcoal: ua 3,00 0,70 4,72 0,45 29.301 0,00
Notas:

(1) A hipotese nula de auséncia de autocorrelacdo € testada através da estatistica LM (Lagrange Multiplier)
cuja distribuicdo assintética corresponde a distribuicdo Qui-quadrado com (h x p?) g.l. sob a hip6tese nula,
sendo h a ordem de desfasamento para o teste (nimero de covariancias residuais testadas) e p o nimero de
variaveis enddégenas presentes no sistema.

(2) A estatistica de Portmanteau (Qn), também designada de estatistica Box-Pierce Statistic, tem uma
distribuicdo aproximada de Qui-quadrado com [p? x h - p? x (k-1)] g.l. sob a hipétese nula de auséncia de
autocorrelacdo, sendo k o nimero de desfasamentos temporais. Quando o teste é aplicado aos residuos de um
VECM deve ser subtraido o niimero de parametros da equacéo de cointegragdo: Qn, ~ %2 (p?x h - p?x (k-1) - k
X r) sendo r o nimero de vetores de cointegragdo (Lutkepohl, 2005).

(3) A estatistica ajustada de Portmanteau (Q"), também designada de estatistica Ljung-Box statistic, tem
distribuicdo similar & estatistica de Portmanteau (Qn).

(4) A estatistica do teste VARCH-LM segue uma distribuicdo Qui-quadrado com [h x p? x (p + 1)%/4] g.l..
(5) A estatistica Doornik-Hansen, segue uma distribuicdo de Qui-quadrado com p g.l., no caso dos testes de
assimetria (skewness) e curtose (kurtosis), e com 2p g.l., no caso do teste conjunto.
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Os resultados apresentados na Tabela 5.4-18 confirmam, com base nos critérios
de informagéo, que a especificacdo do modelo que melhor se ajusta aos dados, no que
respeita a inclusdao de termos deterministicos, € a que considera uma constante restrita ao
espaco de cointegracdo. Como podemos verificar, € o Modelo 2 o que minimiza a
estatistica para os critérios SIC e HQC?'. Como veremos ja de seguida, os resultados
apontados pelos critérios de informacéo sdo também confirmados pelo teste estatistico que
permite concluir sobre a significancia estatistica do parametro constante na relacdo de
cointegracdo. A auséncia de uma tendéncia linear evidente nas séries de precos é uma

razdo adicional que recomenda a restri¢do da constante ao espaco de cointegragéo.

Tabela 5.4-18 — Estimac@o VECM: inclusdo de termos deterministicos

Modelo/ Caso O-L (a) PPS (b) Critério de Selecéo

AlIC SIC HQC
Mod. 1 (Hz) Mod. sem Constante Case0 Casel -14,592 -14,429  -14,531
Mod. 2 (Hc) Mod. com Constante Restrita Case 1© Casell -14,602 -14,439(*) -14,541(*)
Mod. 3 (HIc) Mod. com Constante sem Restricdes Casel  Case Il -14,597 -14,418  -14,530

Mod. 4 (HI) Mod. ¢/ Const. sem Rest. e Tend. Rest. Case 2° Case IV -14,604(*) -14,424 -14,536
Mod. 5 (Hgl) Mod. ¢/ Const. e Tend. sem Restricdes Case 2  Case V -14,598 -14,402  -14,524

Notas:

- (a) Casos apresentados em (Osterwald-Lenum, 1992).

- (b) Casos apresentados em(Mackinnon, et al., 1999) e (Pesaran, et al., 2000).

- (*) Indica o modelo selecionado para o critério em causa (modelo que minimiza o valor da estatistica).
- Modelos com dois desfasamentos (k = 2) selecionados de acordo com os critérios SIC e HQC.

A andlise detalhada do espaco de cointegracdo, para além da estimacdo dos
coeficientes, devera permitir concluir se de facto todas as commodities integram a relacéo
de equilibrio de longo prazo que ai é postulada. Trata-se portanto de testar se algum dos
mercados estara excluido da relacdo de longo prazo identificada. Os testes de significancia
estatistica de racio de verosimilhanca (LR tests), definidos em (Johansen, 1995b), ou
também designados Testes de Exclusdo?? (Juselius, 2006), apresentados na Tabela

5.4-19, testam a hip6tese nula do coeficiente de cointegragdo em causa ser igual a zero -

201 Embora os designados Modelo 1 (modelo sem constante) e Modelo 5 (modelo com constante e tendéncia
sem restricGes) ndo sejam relevantes para o tipo de dados com que estamos a trabalhar, decidimos apresentar
os resultados também para estes casos.

202 Como referido antes, trata-se de um teste de racio de verosimilhanca (LR) cuja estatistica tem uma
distribuicdo Qui-quadrado com um nimero de graus de liberdade igual ao nimero de restri¢des que esta a ser
imposto no vetor de cointegracdo (no caso do teste de coeficiente individual, trata-se de uma restri¢ao).
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Ho: i = 0. Como podemos observar, a hipGtese nula € rejeitada para os coeficientes
associados ao preco da eletricidade (1% se significancia), ao pre¢o do carbono (5% de
significancia) e ao preco do gas natural (1% de significancia), ndo sendo rejeitada para o
caso do preco do carvio®®. Devemos entdo concluir que os resultados sugerem que o preco
do carvdo ndo integra a relacdo de equilibrio de longo prazo representada pelo vetor de
cointegragdo. A explicacéo para este resultado pode eventualmente ser encontrada no facto
de, como vimos antes, poder ser o preco do carvao nacional, e ndo necessariamente a
cotacdo nos mercados internacionais, 0 preco que realmente condiciona o setor de
producdo elétrica em Espanha. No caso de o mercado funcionar de forma eficiente, em
principio, tratando-se de um bem transacionado internacionalmente, o preco nacional
estaria indexado a cotacdo internacional. Contudo, tendo presente o reconhecido nivel de
subsidiacdo do Estado espanhol ao setor de extracdo de carvéo, é possivel que o preco a
que as elétricas tém acesso ao carvdo extraido internamente, e que fazem refletir no preco
da eletricidade, possa divergir da cotacdo internacional que serve de referéncia a nossa
estimacdo. Na Tabela 5.4-19 sdo também mostrados os resultados para os Testes de
Exogeneidade Fraca (exogeneidade fraca de longo prazo) (Juselius, 2006)?%. Neste caso
trata-se de um teste sobre os coeficientes de ajustamento de curto prazo («), ou coeficientes
associados ao termo de erro (ECTt1), onde se testa a hip6tese nula do preco associado ao
coeficiente em causa ndo ajustar a desvios ocorridos na relacdo de equilibrio de longo
prazo - Ho: @i = 0 2. Como podemos verificar, os testes LR confirmam as indicacBes
dadas pela estatistica t, ou seja, tendo presente a insignificancia do valor absoluto do
coeficiente de ajustamento associado ao pre¢o do carvao, apenas o preco da eletricidade
ajusta no sentido de corrigir desequilibrios ocorridos na relagdo de longo prazo (relagdo de
cointegracdo). Admitindo um nivel de significancia de 1%, repare-se que o coeficiente

associado ao termo de erro apenas € estatisticamente significativo na equacdo que explica

203 Nesta fase chamamos a atencéo para o facto dos resultados do teste LR reforcarem a indicagdo dada pelos
testes de cointegracdo no sentido de ser incluido no modelo a constante restrita ao espaco de cointegracéo.
Como podemos verificar, a hipotese nula de excluséo da constante é rejeitada com 1% der significancia.

204 Como ficou referido antes, a exogeneidade que esta sob teste refere-se a significancia estatistica da relagdo
de cointegragdo na equacdo da variavel em causa (Lutkepohl & Kratzig, 2004) e ndo ao conceito associado a
causalidade de Granger. Varios autores preferem mesmo usar o conceito de “exogeneidade fraca de longo
prazo” (long-run weak exogeneity) - (Hendry & Juselius, 2001), (Juselius, 2006), (Fezzi & Bunn, 2010) séo
alguns exemplos.

205 Também neste caso se trata de um teste de racio de verosimilhanga (LR) com distribuicdo Qui-quadrado.
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as variacgdes de curto prazo do preco da eletricidade. Embora o coeficiente de ajustamento
da equacdo relativa as varia¢cdes do preco do carvao surja como significativo, quando o
nivel de significancia estatistica € de 5%, tendo em conta, por um lado o seu valor
absoluto, muito proximo de zero, e, por outro lado, o facto de o carvdo constituir uma
commodity transacionada a nivel global, ndo é de admitir que 0 seu preco ajuste a
desequilibrios ocorridos na relacdo de longo prazo que determina a formagéo do preco da
eletricidade num mercado regional como é o caso Ibérico. Neste sentido, tendo em conta
quer a evidéncia estatistica quer o reconhecimento da forma de funcionamento dos
mercados, serd de admitir que os precos dos inputs sdo a exdgenos a relacdo de equilibrio
de longo prazo que condiciona a formacao do preco da eletricidade o que fara sentido em
termos tedricos tendo presente que o preco dessas commodities € determinado ndo ao nivel

regional (Ibérico) mas ao nivel europeu (carbono e gas natural) ou global (carvao).

Tabela 5.4-19 — Estimac@o VECM: testes sobre os coeficientes g e a

Teste de Excluséo
Testes de Racio de Verosimilhanca sobre os Coef. de Cointegragdo - LR Test (x2(1))

Variavel Hipotese Nula Est. LR p-value
Pelec Ho. Bpeak = 0 57,61 *** 0,00
Pcarb Ho: fearb = 0 4,09 ** 0,04
Pngas Ho: fngas = 0 7,89 *** 0,00
Pcoal Ho: feoal =0 1,19 - 0,28
Const. Ho: const. = 0 12,03 *** 0,00

Teste de Exogeneidade Fraca de Longo-Prazo
Testes de Racio de Verosimilhanca sobre os Coef. de Ajustamento - LR Test (x2q))

Variavel Hipotese Nula Est. LR p-value
ECTt-1_Pelec Ho. apeak = 0 57,23 *** 0,00
ECTt-1 Pcarb Ho: dcarb = 0 042 - 0,52
ECTt-1_Pngas Ho: angas = 0 0,00 - 0,99
ECTt-1_Pcoal Ho: 0icoat = 0 4,15 ** 0,04

Como referimos antes, até a0 momento, a anélise efetuada teve como referéncia o
preco da eletricidade nas horas de ponta (Ppeak). Iremos agora apresentar os resultados
obtidos quando o preco da eletricidade (Pelec) considerado no ajustamento economeétrico
VECM ¢ o preco correspondente ao segundo regime de consumo, horas fora de ponta
(Poffpeak), ou o preco correspondente & média do conjunto das 24 horas (Pbase).

Comecgamos por apresentar os resultados que otimizam o ajustamento no que respeita quer
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a introducdo de desfasamentos temporais nas varidveis quer a inclusdo de termos
deterministicos (constante e tendéncia temporal). Como podemaos verificar pelos resultados
apresentados na parte superior da Tabela 5.4-20, no modelo para o preco da eletricidade
nas horas fora de ponta dois dos critérios de informacdo recomendam a introducdo de trés
desfasamentos temporais (AIC e HQC), mais um desfasamento do que no caso do preco
para o regime das horas de ponta, sendo 0 modelo com constante restrita a0 espaco de
cointegracdo (Modelo 2) o que provou ser 0 mais adequado de acordo com os trés critérios
de informacéo. Ja no modelo onde o preco da eletricidade considerado € o preco base, a
selecdo do nimero de desfasamentos 6timo é mais controversa com cada um dos critérios a
apontar para uma solucédo distinta. Neste caso decidimos seguir a indicacdo dada pelo
critéerio HQC uma vez que este é o critério mais adequado para amostras de grande
dimensdo como é o0 nosso caso (Lutkepohl, 2005). Igualmente controversos sdo também os
resultados dos testes de cointegracdo mostrados na parte inferior da Tabela 5.4-20. Tal
como ja tinha acontecido no caso do prego da eletricidade nas horas de ponta, a partir o
teste do Trago (Awrace) CcONcluimos pela existéncia de apenas uma relagdo de cointegragédo
enquanto o teste Valor Proprio Maximo (imax) indica a presenca de duas relagdes de
cointegracdo. Contudo, e também tal como no caso do regime em horas de ponta, o teste
que consideramos como complemento a abordagem de Johansen, o teste de Saikkonen &
Lutkepohl, aponta de forma mais clara para a presenca de apenas uma relacdo de
cointegracdo®®. Assim, também nestes casos optamos por ajustar o modelo VECM
assumindo a presenca de apenas uma relacdo de cointegracdo (r = 1). Como tal,
ajustaremos um VECM com uma relacdo de cointegracdo para ambos 0s casos, com uma
constante restrita, introduzindo trés desfasamentos temporais no modelo para o preco da
eletricidade em regime fora de ponta, VECM(2), e dois desfasamentos temporais quando o

preco da eletricidade considerado € o preco base, VECM(1).

206 para 0 modelo considerado (Modelo 2), a hipdtese nula de uma relagéo de cointegragdo, ndo é rejeitada
em ambos 0s casos, mesmo considerando um nivel de significancia estatistica de 10%: o p-value associado
ao teste da hipdtese nula Ho: » <1 é de p-value = 0,22 para o preco em regime fora de ponta (SP_Poffpeak) e
de p-value = 0,19 para o preco base (SP_Pbase).
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Tabela 5.4-20 — VECM: especificacdo dos modelos - regimes fora de ponta e base

i) NGimero de Desfasamentos Otimo e Inclusdo de Termos Deterministicos

Variaveis Enddgenas N° de Desfasamentos Otimo Inclusdo de Termos Deterministicos
(9) Critério de Sele¢éo N° Desf. Critério de Selecao Modelo
AlIC SIC  HQC Selec. AIC SIC HQC Selec.
SP_Poffpeak, Pcarb, 3 1 3 3 Mod.2 Mod.2 Mod.2 Mod. 2
Pngas, Pcoal (He) (Hco) (Hco) (Hc)
SP_Pbase, Pcarb, 3 1 2 2 Mod.4 Mod.2 Mod.?2 Mod. 2
Pngas, Pcoal (H (He) (He) (Hce)

ii) Teste de Cointegracdo

Variaveis Endogenas Desf. Ho: trace Jmax N° Relagdes
() k) r< pr= Modelo 2 (Hc) Modelo 2 (Hc) Cointegracao
Est. LR p-value Est. LR  p-value Selecionado
0 4 98,77 0,00 64,84 0,00
SP_Poffpeak, Pcarb, 3 1 3 33,92 0,07 26,47 0,01
Pngas, Pcoal 2 2 746 0,86 499 088 1
3 1 2,46 0,69 2,46 0,69
0 4 118,27 0,00 82,46 0,00
SP_Pbase, Pcarb, 2 1 3 35,80 0,04 28,96 0,00
Pngas, Pcoal 2 2 684 0,90 449 092 1
3 1 2,35 0,71 2,35 0,71

Olhando agora para os resultados da estimagdo mostrados na Tabela 5.4-21 2%,
podemos concluir que o sinal dos parametros na equacdo de cointegracdo, tal como para o
caso das horas de ponta, € o esperado (relacdo positiva entre o preco da eletricidade e o
preco dos inputs). Também os resultados do teste LR de exclusdo sobre os coeficientes da
equacéo de cointegracdo, tanto para 0 modelo do regime das horas fora de ponta como para
0 modelo do preco base, continuam a sustentar a significancia dos parametros associados
aos precos da eletricidade, do carbono e do gas natural na relacdo de equilibrio de longo
prazo e a apontar para a exclusdo do prego do carvao daquela relacdo. Neste ultimo caso,
ndo existe evidéncia estatistica que permita rejeitar a hipotese nula do teste LR (Ho: Seoal =
0). A diferenca mais significativa ao nivel da equacdo de cointegracdo regista-se na
magnitude dos valores absolutos dos coeficientes associados ao preco do carbono (Bcarb) €
ao preco do gés natural (Sngas): a elasticidade do preco da eletricidade ao preco dos inputs

(carbono e gas natural) é superior no regime de consumo em horas fora de ponta do que no

207 para tornar a comparagdo mais simples, repetimos os resultados para o regime de horas de ponta (Ppeax).
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regime das horas de ponta. No caso do carbono, uma variacdo no preco de 1% terd
associada, em equilibrio, uma variagdo do preco da eletricidade de 0,21% no regime fora
de ponta (Soffpeakcarb = 0,21) a que se contrapde uma variacdo de apenas 0,15% no regime
das horas de ponta (fpeakcarb = 0,15). Esta diferenca na taxa de repercusséo da variagdo do
preco dos fatores de producdo no preco de venda da eletricidade, quando medida em
funcdo do regime das horas de ponta, representa, no caso do preco do carbono, um
acréscimo de cerca de 40%°2%, e, no caso do gas natural, um acréscimo de cerca de 30%°%.
Esta maior capacidade para os produtores elétricos fazerem refletir no preco de venda as
variagfes ocorridas nos pregos dos inputs nos periodos de menor consumo podera
eventualmente estar associada a uma menor pressdo competitiva no mercado nestes
periodos de transacdo (Bonacina & Gulli, 2007). Por outro lado, o resultado relativo a taxa
de repercussdo do preco do carbono no preco da eletricidade (PPTR) esta em linha, por
exemplo, com o reportado por (Fell, 2010) que faz uma abordagem onde também avalia o
impacto do preco do CO> para os diferentes regimes de consumo no mercado nordico. Este
resultado podera estar associado a uma ordem de mérito na formacdo do preco da
eletricidade que aponte para a entrada no sistema primeiro das unidades de produgdo mais
intensivas em carbono, por consistirem nas unidades de custo marginal mais reduzido,
como sdo os casos do carvdo e do fueldleo, e s6 posteriormente das unidades menos
intensivas em CO; mas de custo marginal mais elevado, como € o caso das unidades
CCGT. Neste contexto, serd de esperar um coeficiente associado ao preco do carbono
(PPTR - Bcarb) superior nos periodos consumo mais reduzido mesmo que a taxa de
repercussdo do custo unitario do CO2 no preco da eletricidade (CPTR) seja idéntica para
todos os periodos do dia. Neste caso, as diferencas estardo simplesmente associadas as
diferentes taxas de emissdo de cada uma das tecnologias (Fator de Emissdo de CO,), o
mesmo é dizer, que se justificam simplesmente pelo facto de as diferentes tecnologias
“consumirem” diferentes quantidades de input (ton. de emissédo de CO, por unidade de
energia produzida - MWh). Relativamente & velocidade com que o preco da eletricidade
corrige face a desvios ocorridos no nivel de equilibrio de longo prazo no periodo anterior,

podemos observar que ndo ha diferencas significativas no valor registado para cada um dos

208 (ﬁoﬁpeak,carb - ﬂpeak,carb) /,Bpeak,carb = (0,21 - 0,15) / 0,15 = 39%.
209 (ﬁof‘fpeak,ngas = ﬁpeak,ngas) /,Bpeak,ngas = (0,54 - 0,42) / 0142 = 29%.
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regimes de preco: o valor do coeficiente no regime fora de ponta é de aoffpeak = -0,150
muito préximo portanto do registado para o regime de ponta apeak = -0,156. Quanto aos

210

restantes coeficientes de ajustamento, com a excecdo do carvdo-, os testes LR,

confirmam a exogeneidade fraca de longo prazo do pre¢o dos inputs.

Tabela 5.4-21 — VECM: comparacao dos trés regimes: ponta, fora de ponta e base

Relacdo de Cointegracgéo de Longo Prazo: coeficientes de cointegracgéo (5)

Modelo (Pelec) Pelec p-walue Pcarb p-value Pngas p-value Pcoal p-value Const. p-value
SP_Ppeak 1,00 *** 0,15 ** -0,42  *** -0,21 - -1,38  ***
d.p. (0,07) (0,11) (0,16) (0,35)
Est. LR | p-value [57,51] 0,00 [4,09] 0,04 [7,89] 0,00 [1,19] 0,28 [12,03] 0,00
SP_Poffpeak 1,00  *** -0,21  ** -0,54  *** -0,07 - -1,28  ***
d.p. (0,09) (0,15) (0,21) (0,46)
Est. LR | p-value [43,05] 0,00 [4,40] 0,04 [7,12] 0,01 [0,08] 0,78 [6,37] 0,01
SP_Pbase 1,00  *** -0,15 ** -0,43  *** -0,21 - -1,25  Fk*
d.p. (0,07) (0,12 (0,16) (0,35)
Est. LR | p-value [62,09] 0,00  [4,08] 0,04 [8,23] 0,00 [1,19] 0,28  [9,90] 0,00

Dindmicas de Curto Prazo: coeficientes de ajustamento (a)

Modelo (Pelec) APelec p-value APcarb p-value 4Pngas p-value 4Pcoal p-value
SP_Ppeak: ECTt1 -0,156 *** 0,003 - 0,009 - -0,006 **
d.p. (0,02) (0,00) (0,01) (0,00)
Est. LR | p-value [57,23] 0,00 [0,42] 0,52 [0,00] 0,99 [4,15] 0,04
SP_Poffpeak: ECTs  -0,150 *** 0,001 - 0,003 - -0,007 ***
d.p. (0,02) (0,00) (0,01) (0,00)
Est. LR | p-value [42,18] 0,00 [0,21] 0,75 [0,28] 0,60 [7,36] 0,01
SP_Pbase: ECTt1 -0,154 *** 0,002 - 0,002 - -0,007 **
d.p. (0,02) (0,00) (0,01) (0,00)
Est. LR | p-value [61,83] 0,00 [0,29] 0,59 [0,05] 0,82 [5,16] 0,02
Notas:

- Valores entre paréntesis curvos: desvio-padrdo das estimativas para os coeficientes.

- Valores entre paréntesis retos: valores para a estatistica do teste LR; teste de exclusdo (coeficientes de
cointegracdo p) e teste de exogeneidade fraca de longo prazo (coeficientes de ajustamento «).

- xx wx x 106, 5% e 10% de significancia estatistica, respetivamente.

210 Contudo, tal como referimos para o caso do regime de ponta, embora o teste LR ndo permita concluir pela
exogeneidade fraca de longo prazo do preco do carvdo, a verdade € que o valor absoluto do coeficiente de
ajustamento é de tal forma reduzido que nos leva a concluir que, na pratica, o preco do carvdo ndo ajusta face
a desequilibrios na relagéo de longo prazo do preco da eletricidade.
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Os resultados dos testes relativos a qualidade do ajustamento, mostrados na
Tabela 5.4-22, ndo evidenciam diferencas sensiveis entre os trés modelos. Como referido
antes, ndo sendo especialmente preocupante a presenca de variabilidade na variancia e a
auséncia de comportamento Gaussiano nos erros de estimacgdo, fatores que nao
comprometem seriamente as propriedades dos estimadores, 0 mesmo néo se pode afirmar
relativamente a ocorréncia de autocorrelacdo. Acresce que, a este respeito, 0s resultados
dos testes de diagndstico, especialmente o teste LM de Breusch-Godfrey, ndo permitem
afirmar com total seguranca que os ajustamentos ndo sofrem do fenémeno de presenca de

correlagéo nos erros de estimagéo.

Tabela 5.4-22 — VECM: comparacdo dos trés regimes (testes de diagndstico)

SP_Ppeak SP_Poffpeak SP_Pbase
Estat. p-value Estat. p-value Estat. p-value
Autocorrelacéo - Ho: erros ndo correlacionados
Breusch-Godfrey LM Test: AR (5), %2 o) 154,26 0,00 1.678 0,00 163,95 0,00
Portmanteau Test  Box-Pierce: AR (5), %2 () 72,05 0,14 42,97 0,52 88,31 0,01
Portmanteau Test  Ljung-Box: AR (5), %2 () 72,22 0,13 43,10 0,51 88,52 0,01
Heterocedasticidade - Ho: erros homocedasticos
ARCH LM: VARCH (5), %2 (s00) 1.258 0,00 1.144 0,00 1.241 0,00
Normalidade - Ho: erros normalmente distribuidos
Assimetria: Doornik-Hansen %2 (4 2.560 0,00 565 0,00 798 0,00
Curtose: Doornik-Hansen %2 (4 133.627 0,00 40.698 0,00 54.719 0,00
Normalidade: Doornik-Hansen %2 g 136.186 0,00 41.263 0,00 55.516 0,00

Notas: ver notas a Tabela 5.4-17.
(a) Numero de graus de liberdade nos testes Portmanteau: g.I. = 60 nos modelos com dois desfasamentos
(SP_Ppeak e SP_Pbase) e de g.l. = 44 no modelo com trés desfasamentos (SP_Poffpeak).
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5.4.2.4. Estimacdo VECM: inclusdo de variaveis exdgenas

Até a0 momento, os resultados proporcionados pela estimacdo estdo de acordo
com o que seria expectavel com a eventual excecdo das conclus@es observadas para o caso
do preco do carvao. De facto, admitindo que todos os inputs funcionam como drivers do
preco da eletricidade, de acordo com a teoria econdémica, seria de esperar que todos fossem
igualmente importantes na definicdo do nivel de equilibrio de longo prazo no mercado
elétrico. Em termos estatisticos, seria pois de esperar que todas as variaveis preco incluidas
no modelo fossem estatisticamente significativas na relagdo de cointegragdo. Embora
varios estudos confirmem a exclus@o do preco do carvédo da relagdo de equilibrio de longo
prazo a qual o preco da eletricidade esta ancorado, mesmo em sistemas elétricos onde a
producdo de eletricidade com base na tecnologia térmica a carvao esta presente, como sao
0s casos da Alemanha ((Zachmann & von Hirschhausen, 2008) e (Thoenes, 2011)) e do
Reino Unido (Fezzi & Bunn, 2009), ndo podemos ocultar alguma surpresa em relacdo a
este resultado. A esta conclusdo menos alinhada com a teoria econémica acresce o facto de
0 ajustamento econométrico, ainda que de forma mitigada, ndo eliminar de forma
conclusiva o risco de presenca de autocorrelacdo nos erros de estimagdo. Como referimos
no Cap. 4, este atributo indesejado do modelo pode ser consequéncia de insuficiéncias do
ajustamento econométrico que a introducdo quer da componente autorregressiva quer dos
desfasamentos nas variaveis ndo foi suficiente para eliminar. Também como referimos
nessa altura, a origem da autocorrelacdo poderd estar na omissdo de variaveis
condicionantes cujo efeito, ao ndo ser considerado explicitamente no ajustamento, estaré a
ser transposto para os erros da estimacdo. Neste sentido, seguindo a sugestdo de alguns
autores, decidimos implementar uma estratégia que procura melhorar a qualidade da
estimacdo adicionando informacdo ao modelo pela inclusdo de novas variaveis (Hendry &
Juselius, 2001) e (Lutkepohl & Kratzig, 2004).

Aceitando a hipdtese de que a relacdo de cointegracdo presente no VECM
representa a relacdo de equilibrio de longo prazo do preco da eletricidade, sera razoavel
procurar essa(s) fonte(s) de informacdo adicional junto de fatores que possam condicionar
0 preco da eletricidade sem que estejam ainda incorporadas no nosso modelo. Assim,
decidimos controlar o efeito das variaveis endogenas (precos dos varios inputs) por fatores
exogenos ao modelo que possam influenciar o prego da eletricidade quer do lado da

procura quer do lado da oferta (producéo).
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Como referimos na seccao deste capitulo dedicada a definicdo das varidveis, um
dos fatores exdgenos que introduziremos com vista a controlar o modelo pelas condi¢Bes
de procura no mercado de eletricidade sdo as condi¢cGes de temperatura atmosférica
medidas pelo desvio entre as temperaturas medias ocorridas e patamares de conforto tidos
como “normais”. Assim, introduziremos a variavel SP_HDD (heating degree days para o
mercado espanhol) com a intengdo de controlar a procura “anormal” de eletricidade devida
a ocorréncia de temperaturas especialmente baixas (razbes de aguecimento) e a variavel
SP_CDD (cooling degree days para o mercado espanhol) com vista a controlar o0 modelo
pela procura “anormal” de eletricidade devida a ocorréncia de temperaturas especialmente
elevadas (razdes de arrefecimento). Também como ja referido, em funcdo da forma como
as variaveis estdo definidas, esperamos uma relacao positiva entre o preco da eletricidade e
cada uma dessas variaveis. No modelo VECM, a semelhanca da solucédo adotada em (Fezzi
& Bunn, 2009) e (Fell, 2010), as varidveis de temperatura funcionam como fatores que

afetam as dindmicas de curto prazo.

Relativamente aos fatores que possam permitir controlar o efeito das variaveis
enddgenas sobre o preco da eletricidade pelo lado da oferta (producdo), a inclusdo do
efeito relacionado com a presenca no mix energético de outras fontes de producéo elétrica
além dos combustiveis fosseis, como referimos antes, levou-nos a incluir no modelo as
variaveis que refletem a quantidade de energia hidrica e edlica. Assim, serdo incluidas no
modelo como variaveis exdgenas a variavel SP_IndHyd (indice de produtibilidade
hidroelétrica para 0 mercado espanhol) e a variavel SP_IndWind (indice de produtibilidade
edlica para o mercado espanhol). Admitindo como hipdtese de trabalho que o efeito destas
variaveis possa ser relevante para relagdo de equilibrio de longo prazo do preco da
eletricidade entdo a sua inclusdo no modelo deve ser tratada ao nivel da equacdo e
cointegracdo. Como tal, estas varidveis surgirdo como variaveis exogenas restritas ao
espaco de cointegracdo (ao vetor £, admitindo que os resultados dos testes de cointegracao
continuardo a apontar para apenas uma relacdo de cointegracdo). ApoOs a estimacdo do
modelo, esta hipdtese podera ser testada como hipétese nula no teste LR de exclusdo sobre
os coeficientes da equacdo de cointegragdo. Como explicado na sec¢do dedicada a
definicdo das variaveis, sera de esperar uma relacdo negativa entre o preco da eletricidade
e o efeito destas variaveis que refletem a intensidade de energia renovavel no mercado

elétrico.
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Considerando este conjunto de variaveis de controlo, que no ambito da analise
multivariada sdo tratadas como varidveis exogenas, a expressdao do VECM da Eq. (5.4-15)

sera alargada para a seguinte forma:
APt =Qa B,Pt—l + Z§(=_11 FiAPt—i + Q,Rt—l + P Tt + 7./) Dj,t + U + U (54'19)

Onde 4 é um vetor (2x1) com os coeficientes associados as variaveis de energia renovavel,
restrito a equacdo de cointegracdo normalizada no preco da eletricidade, Ri1 é um vetor
(2x1) com as variaveis de energia renovavel desfasadas em um periodo, Ri1 = [IndHydk.1,
IndWind:-1]", ® é um matriz (4x2) com os coeficientes associados ao vetor (2x1) T: que
representa as variaveis de temperatura, Tt = [CDD:, HDDy{]", e tudo o resto com o

significado atribuido antes.

Seguindo a sequéncia do processo de estimacdo que adotamos na secgédo anterior,
comecaremos por encontrar a especificagio VAR que melhor se ajusta aos dados
(determinacdo do numero de desfasamentos 6timo e inclusdo de termos deterministicos),
passando depois aos testes de cointegracdo e, no caso de concluirmos que as variaveis sao
cointegradas, ajustaremos 0 VAR na versdo de corre¢do de erros. Apos a estimacdo dos
parametros do VECM procederemos aos testes de significancia estatistica (testes de

exclusdo e de exogeneidade fraca de longo prazo).

Os resultados da Tabela 5.4-23 mostram que as conclusdes no que respeita ao
nimero de desfasamentos 6timo e inclusdo de termos deterministicos ndo sofreram
qualquer alteracdo em virtude da introducdo no modelo das variaveis exdgenas. Assim, 0
ajustamento mais adequado continua a ser um VAR com dois desfasamentos (k = 2) e
inclusdo de uma constante (Modelo 2) — neste Gltimo caso seguindo a indicacdo dada pelos
critérios SIC e HQC?!. Como ficou referido no Cap. 4, no que respeita aos testes de
cointegracdo, a inclusdo de varidveis exdgenas no modelo inviabiliza o recurso aos valores
criticos para os testes do Trago (Atrace) € do Valor Préprio Maximo (Amax) mais comuns
publicados em (Johansen, 1995b) e (Doornik, 1998). Como tal, tivemos de recorrer aos
valores criticos publicados em (Mackinnon, et al., 1999) e (Pesaran, et al., 2000) para

concluirmos sobre o0 nimero de relagdes de cointegracdo. Como podemaos verificar na parte

211 Acresce ainda a esta indicacéo o resultado do teste LR de Exclusdo sobre a constante (Tabela 5.4-26) que
nos permite concluir pela significancia estatistica do pardmetro, com um nivel de significancia de 1%.
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inferior da Tabela 5.4-23, a introducdo das varidveis exdgenas no modelo reforca a
evidéncia estatistica da presenca de apenas uma relacdo de cointegracdo nos dados (r = 1):
repare-se que agora a hipotese nula (Ho: » < 1) ndo é rejeitada em ambos os testes mesmo

que o nivel de significancia estatistica seja de (1-a = 10%).

Tabela 5.4-23 — VECM Modelo Alargado: especificacdo do modelo

i) Nimero de Desfasamentos Otimo ii) Inclusdo de Termos Deterministicos
Var. Modelo Ne° de Desf. (k) Modelo/Caso AlC SiIC HQC
AIC SIC HQC Modelo 1 (Hz) -14,612 -14,384  -14,527
Pelec  Sem Constante 2 2 2 Modelo 2 (Hc) -14,650 -14,421(*) -14,564(*)
Ecarb, Com Constante 2 2 2 Modelo 3 (HIc) -14,645  -14,400  -14,553
ngas,
chal Const. & Tend. 2 2 2 Modelo 4 (HI) -14,652(*) -14,407 -14,560
Modelo 5 (Hqgl) -14,646 -14,385 -14,548

Notas: (*) Indica modelo selecionado.

iii) Teste de Cointegragéo

Var. Endogenas Desf.  Ho: Teste Atrace Teste Amax
(p) (k) r<opor= Est. LR Valor  p-value Est. LR Valor p-value
Critico Critico
0 4 174,49 91,59 0,00 127,65 41,57 0,00
Pelec Pcarb, 2 1 3 46,84 64,33 0,52 31,88 3509 011
Pngas, Pcoal 2 2 1496 40,85 0,98 11,59 28,31 0,93
3 1 3,38 20,84 1,00 3,38 20,84 0,99
Notas:

- O valor dos p-values foi calculado com o auxilio do software disponibilizado por(Mackinnon, et al., 1999);
modelo com 4 varidveis enddgenas, 4 varidveis exdgenas e constante restrita ao espago de cointegragdo, para
um nivel de significancia de 5%.

Concentrado agora a nossa atencao nos resultados da estimagdo do VECM com a
inclusdo das varidveis exogenas, mostrados na Tabela 5.4-24, a primeira conclusdo a
destacar talvez deva ser o facto de os coeficientes associados as variaveis de intensidade
das energias renovaveis apresentarem o sinal esperado (sinal negativo?'?). A equacio de

cointegracdo que, sendo normalizada no preco da eletricidade, corresponde a relacao e

212 Devemos ter em atencdo que o sinal dos coeficientes é o inverso do que é apresentado quando todas as
variaveis sdo representadas do mesmo lado da equacdo (como € o caso da forma apresentada na Tabela
5.4-24).
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equilibrio de longo prazo do preco da eletricidade, pode alternativamente ser representada
da seguinte forma:

pelec — 0,24 pearb — 39 pngas — 0,19 p<oal 4 0,30 IndHyd + 0,28 IndWind — 1,80 — ECT®¢ = 0

ou
pelec = 1,80 + 0,24 P> 40,39 P"99s 4 0,19 P<o — 0,30 IndHyd — 0,28 IndWind + ECTe'¢

O sinal das estimativas para os coeficientes associados ao indice de produtibilidade
hidroelétrica, By = -0,30, € ao indice de produtibilidade eolica, fiawina = -0,28, € a sua
significancia estatistica, aferida pelo teste LR de Exclusdo (Tabela 5.4-26), confirmam a
nossa hipdtese de trabalho?'3: i) em primeiro lugar encontramos evidéncia estatistica de
que a quantidade de energia renovavel injetada no sistema elétrico é relevante na definicéo
do nivel de equilibrio de longo prazo do preco da eletricidade (significancia estatistica dos
parametros na equacdo de cointegracdo normalizada em relacdo ao preco da eletricidade);
i) em segundo lugar, o sinal dos coeficientes leva-nos a confirmar a conjetura ja referida
de que a injecdo de maiores quantidades de energia renovavel no sistema elétrico tende a
ter um efeito negativo sobre o preco da eletricidade. Também a inclusdo das variaveis
exogenas na componente da estimacdo das dinamicas de curto prazo se revelou adequada.
Repare-se que os coeficientes associados as variaveis que refletem o nivel da temperatura
atmosférica na equacao relativa as varia¢fes do preco da eletricidade (4Pelec) surgem com
o sinal esperado (positivo) e sdo estaticamente significativos (1% de significancia
estatistica). Como tal, também neste caso, 0s resultados da estimacdo permitem-nos
concluir que existe evidéncia empirica que sustenta a nossa hipétese de trabalho: a
ocorréncia de niveis extremos de temperatura, seja abaixo do limiar de conforto (HDD)
seja acima desse limiar (CDD), produzindo uma procura acrescida de eletricidade, seja
para aquecimento (HDD) seja para arrefecimento (CDD), podera conduzir a uma subida do

preco da eletricidade.

213 Repare-se na Tabela 5.4-26 que as hipéteses nulas do teste LR, Ho: Brya = 0 € Ho: Swing = 0, S&0 rejeitadas
com uma margem de erro bastante reduzida (significancia estatistica de 1%).
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Tabela 5.4-24 — VECM Modelo Alargado: estimacao dos coeficientes do modelo

Relagdo de Cointegracdo de Longo Prazo: coeficientes de cointegracéo ()

Pelec Pcarb Pngas Pcoal IndHyd IndWind  Const.
1,00 -0,24 -0,39 -0,19 0,30 0,28 -1,80
(0,039) (0,067) (0,091) (0,034) (0,067) (0,215)

Dinamicas de Curto Prazo: coeficientes de ajustamento (a) e coeficientes de curto prazo (I')

APelec APcarb APngas APcoal
ECTw1 -0,281 0,003 - 0,004 - -0,005
(0,022) (0,006) (0,008) (0,004)
[-12,970] [0,475] [-0,517] [-1,397]
APelect-1 -0,255 0,014 = -0,012 - 0,000 -
APcarbt-1 -0,081 - 0,051 - 0,107 = 0,000 =
APngast-1 -0,043 - -0,015 - -0,050 - 0,013
APcoalt-1 -0,070 - -0,119 ** -0,007 - 0,049
CDD 0,005 ** 0,000 - 0,000 - 0,000
HDD 0,005 *»* 0,000 - 0,000 - 0,000
Dmon 0,032 »xx -0,001 - 0,002 - -0,001 -
Dm2 -0,037 0,003 - -0,011 = -0,003 =
Dm3 -0,062 0,003 - -0,003 - -0,004
Dm9 0,026 ** -0,004 - -0,002 - -0,002

Notas:

- Valores entre paréntesis curvos: desvio-padréo das estimativas para os coeficientes.
- Valores entre paréntesis retos: valores para a Estatistica t.

- wxex ek ox 106, 5% e 10% de significancia estatistica, respetivamente.

O resultado dos testes de diagnostico sobre os residuos da estimagcdo mostram que
a inclusdo de informacdo no modelo relativa a intensidade do recurso a energia renovavel
pelo sistema de producdo elétrica e as condi¢Bes da procura de eletricidade condicionadas
por motivos ligados a temperatura atmosférica contribuem de forma clara para a melhoria
da qualidade do ajustamento. Repare-se que algumas duavidas que subsistiam no
ajustamento que inclui apenas as variaveis endogenas relativas a presenca de
autocorrelacdo nos residuos na componente multivariada da estimacdo ficam agora
dissipadas: quer no teste LM de Breusch-Godfrey quer nos testes de Portmanteau, a
hipdtese nula de erros ndo correlacionados ndo é rejeitada. Acresce que, tal como no
ajustamento anterior, nenhuma das quatro equacdes relativas as variagdes dos precos no
curto prazo (componente univariada na estimacéo) exibe qualquer sinal de autocorrelagéo.
Devemos por isso concluir que um dos objetivos pretendido com a introducdo das

variaveis exdgenas, transpor da componente ndo explicada (residuos) para a componente
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explicada do modelo (variaveis explicativas da equacdo de cointegracdo) informacéo
relevante para a explicacdo das variacbes do preco da eletricidade, e eventualmente

responsavel pela ocorréncia de alguma autocorrelagdo, foi aparentemente alcangado?4,

Tabela 5.4-25 - VECM Modelo Alargado: testes de diagnostico sobre os residuos

Andlise Multivariada

Autocorrelacéo - Ho: erros ndo correlacionados Estatistica p-value
- Breusch-Godfrey Test
- LM Test: AR (5), %20 94,07 0,13
- Portmanteau Test
- Box-Pierce: AR (5), x2(0) 68,61 0,21
- Ljung-Box: AR (5), x2(0) 68,79 0,20
Heterocedasticidade - Ho: erros homocedasticos Estatistica p-value
- ARCH LM: VARCH (5), %20 1.203 0,00
Normalidade - Ho: erros normalmente distribuidos Estatistica p-value
- Assimetria apenas: Doornik-Hansen 24 3.109 0,00
- Curtose apenas: Doornik-Hansen 32 165.495 0,00
- Normalidade: Doornik-Hansen y2) 168.604 0,00
Andlise Univariada
Equacéo Autocorrelagdo Heterocedasticidade Normalidade
Ljung-Box Test: AR(5) ARCH LM Test: ARCH(5) Jarque-Bera Test
Estatistica  p-value Estatistica p-value  Estatistica  p-value
Equacdo APelec: uy 2,18 0,824 42,92 0,000 131.340 0,000
Equacéo APcarb: uy 3,28 0,656 62,04 0,000 2.029 0,000
Equacéo 4Pngas: ust 2,55 0,769 135,09 0,000 6.018 0,000
Equacdo APcoal: us 3,04 0,694 4,85 0,435 29.530 0,000

Notas: ver notas a Tabela 5.4-17.

A inspecdo visual da relacdo de cointegracdo permite-nos concluir que o Termo
de Correcéo de Erros (ECT1) ndo apresenta qualquer tendéncia, confirmando tratar-se de
uma combinacdo linear estacionaria das variaveis que integram a equacdo de cointegracéo.
Como podemos verificar no Gréfico 5.4-1, a série correspondente ao termo de erro ndo
apresenta qualquer tendéncia cruzando varias vezes o eixo das abcissas. No grafico sao
também evidentes os eventos extraordinarios (picos ou saltos) associados ao preco da
eletricidade que, como referimos antes, resultam da afluéncia anormalmente alta de

eletricidade com origem em fontes renovaveis durante os invernos de 2010, 2011 e 2012.

214 Como referimos antes, o facto de o modelo violar as premissas de homocedasticidade e distribuicéo
normal dos residuos ndo pde em causa as propriedades de consisténcia dos estimadores (Gonzalo, 1994).
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Gréfico 5.4-1 — Representacdo da Relacdo de Cointegracéo (Termo de Erro)

2,50

2,00

1,50

1,00

0,50

0,00

ja/08
mar/0

jul/o8

s6t/08
noyv/08
jan/09
mar/09
mai/09

-0,50 ¢

i G
-1,00

-1,50

mai/08,
jul/o9
set/09
noy/0
jan/
mai/l
jul/10
set/10
noyv/10
mar/1
mai/l
jul/11
set/11
noyv/11
jan/l
mar/1
jul/12
sgt/12
ne

-2,00

-2,50

—— Termo de Erro (ECTt-1)

Os resultados para os testes de Exclusdo da equacdo de cointegracdo apresentados
na Tabela 5.4-26 mostram que a incorporacdo no modelo de informacdo relativa a
quantidade de energia renovavel reforca a evidéncia estatistica da importancia do preco dos
inputs na formacdo da relacdo de equilibrio de longo prazo do preco da eletricidade. Neste
sentido, devemos salientar quer o reforco da significancia estatistica do coeficiente
associado ao preco de carbono (Bcarb), que agora rejeita a hipotese nula associada ao teste
mesmo que o nivel de significancia estatistica exigido seja de 1% (antes era de 5%), quer o
facto de nesta configuracdo do modelo o coeficiente associado ao preco do carvao (fcoar)

surgir como estatisticamente significativo (ainda que com um nivel de significancia
estatistica de apenas 10%).

Também os testes de Exogeneidade Fraca de Longo Prazo nos permitem concluir
que estimacdo associada ao modelo com a inclusdo das variaveis exdgenas conduz a
resultados mais alinhados com as tendéncias postuladas pela teoria e pelas nossas hipoteses
de trabalho. Tal é o caso da perda de significancia estatistica do coeficiente de ajustamento
presente na equacdo de curto prazo relativa as variagdes preco do carvao (acoal). Na

realidade, seria dificil encontrar sustentagdo tedrica para o facto de as variaces do preco
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do carvdo, commodity transacionada a nivel global, serem condicionadas por variagdes na
procura associada ao mercado elétrico ibérico. Desta forma, uma vez que a hipotese nula
do teste LR associada aos coeficientes de ajustamento acarb, 0ngas € 0coal NA0 € rejeitada,
podemos afirmar que os precos das trés commodities sdo exogenos relativamente a relacao
que determina o nivel de equilibrio de longo prazo do preco da eletricidade (relacdo de
cointegracdo). Dito de outra forma, ndo encontramos evidéncia estatistica de que 0s precos
do carbono, do gas natural e do carvao ajustem a desequilibrios ocorridos no preco da
eletricidade no mercado espanhol. Estes resultados sdo consistentes com a literatura,
nomeadamente, com os trabalhos de (Mohammadi, 2009), que encontra uma relagdo de
cointegracdo entre os precos da eletricidade, do carvéo e do gas natural onde o termo de
correcdo apenas é significativo para o preco da eletricidade,(Bunn & Fezzi, 2008), (Fezzi
& Bunn, 2009) e (Thoenes, 2011) que concluem pela exogeneidade fraca dos precos do
carbono e do gas natural numa relacdo de cointegracdo com o preco da eletricidade ou
(Honkatukia, et al., 2006) que, considerando adicionalmente o prego do carvéo na relacéo
de cointegracdo, conclui de forma idéntica pela exogeneidade fraca do preco de todos os

inputs.

Tabela 5.4-26 — VECM Modelo Alargado: testes sobre os coeficientes f e a

Teste de Excluséo
Testes de Racio de Verosimilhanca sobre os Coef. de Cointegragdo - LR Test (y2(1)

Variavel Hipotese Nula Est. LR p-value
Pelec Ho: fetec =0 129,14 *** 0,00
Pcarb Ho: fearn =0 28,62 *** 0,00
Pngas Ho: Brgas = 0 22,99 *** 0,00
Pcoal Ho: Beoat = 0 3,30 * 0,07
IndHyd Ho: frya =0 45,05 *** 0,00
IndWind Ho: Swina =0 16,73 *** 0,00
Const. Ho: const. =0 47,13 *** 0,00

Teste de Exogeneidade Fraca de Longo-Prazo
Testes de Racio de Verosimilhanca sobre os Coef. de Ajustamento - LR Test (y2q)

Variavel Hipotese Nula Est. LR p-value
ECTt.1_Pelec Ho: telec = 0 128,73 *** 0,00
ECTt.1_Pcarb Ho: acarh =0 021 - 0,65
ECTt.1_Pngas Ho: tngas = 0 0,24 - 0,63
ECTt.1_Pcoal Ho: acoa =0 1,78 - 0,18
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Ainda no que respeita aos coeficientes de ajustamento de curto prazo, observando
o valor para o coeficiente relativo a equacéo das variacdes do preco da eletricidade, parte
inferior da Tabela 5.4-24, podemos verificar que a velocidade com que o preco da
eletricidade ajusta a desequilibrios na relacdo de longo prazo é neste modelo
substancialmente superior ao modelo que incluia apenas as varidveis endogenas: passa de
aelec = - 0,156 (ver Tabela 5.4-16) para aelec = -0,281, ou seja, neste modelo, cerca de 28%
das variacdes do preco da eletricidade no curto prazo sdo explicadas pelo ajustamento do
preco face ao afastamento do nivel de equilibrio de longo prazo ocorrido no periodo
anterior. Significa portanto que o desequilibrio ocorrido num determinado periodo é
corrigido em cerca de 1/3 no periodo seguinte ou, por outras palavras, que ocorrendo um
desequilibrio no mercado elétrico o nivel de equilibrio de longo prazo é reposto em cerca
de trés dias. Desta forma, ao considerarmos o papel das energias renovaveis na formacao
do nivel de equilibrio de longo prazo do preco da eletricidade, somos levados a concluir
que a eficiéncia do mercado elétrico espanhol, aferida pela velocidade com que os
afastamentos face aquele nivel de equilibrio sdo corrigidos, é superior a que poderiamos
supor incorporando na estimacao apenas 0 preco dos inputs associados aos combustiveis
fésseis. O valor estimado para a velocidade de ajustamento do preco da eletricidade ao
nivel de equilibrio estd em linha com o valor encontrado por (Honkatukia, et al., 2006)
para 0 mercado nordico (aelec = -0,28), por (Bunn & Fezzi, 2008) e (Fezzi & Bunn, 2009)
para 0 Reino Unido (aelec = -0,25) e (Thoenes, 2011) para a Alemanha (oelec = -0,29).

Relativamente aos restantes parametros da componente de estimacdo das
dindmicas de curto prazo, deve salientar-se a menor contribuicio da componente
autorregressiva para a explicacdo das variagdes do preco da eletricidade no curto prazo
(dPelec). Note-se que o coeficiente associado as variaces desfasadas do preco da
eletricidade (4Pelect.1) passa de 711, = -0,309 (Tabela 5.4-16) para /1,1, = -0,255. Também
este era um resultado antecipavel na medida em que parte da informacdo sobre as
dindmicas de curto prazo que antes ndo surgia de forma explicita no modelo, estando por
isso integrada ou na componente autorregressiva ou nos residuos da estimacgéo, surge agora
de forma explicita pela inclusdo de novas varidveis explicativas no modelo (energias
renovaveis e temperatura). Este valor estimado para a contribui¢cdo da informacéo contida
nas variagdes passadas do preco da eletricidade para a explicacdo das suas variagdes

contemporaneas ndo se afasta muito dos valores que podem ser encontrados na literatura
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que envolve a estimagdo de modelos com interagéo entre o preco da eletricidade, o preco
do carbono e os precos dos combustiveis. Em (Honkatukia, et al., 2006), para 0 mercado
nordico, a soma dos coeficientes associados as variacfes desfasadas do preco da
eletricidade em um e dois periodos é de -0,312'°, em (Fezzi & Bunn, 2009), onde os
autores tal como no nosso caso também incluem o efeito das temperaturas atmosféricas,
para 0 mercado do Reino Unido, o valor do coeficiente associado as varia¢fes passadas do
preco € um pouco inferior, 711, = -0,153. Relativamente aos restantes parametros da
equacdo APelec deve salientar-se a continuidade de auséncia de significancia estatistica na
contribuicédo das variagdes passadas dos prec¢os dos inputs para a explicacdo das variagdes
do preco da eletricidade no curto prazo. Por fim, interessara fazer referéncia ao reforco da
significancia estatistica dos parametros associados a sazonalidade. Repare-se que, ao
introduzirmos no modelo a quantidade de energia renovavel e a ocorréncia de temperaturas
atmosféricas mais extremas, surgem agora como significativos os coeficientes associados
ao més de fevereiro (Dm2) e ao més de setembro (Dm9), a par dos efeitos segunda-feira

(Dmon) e més de marco (Dm3), ja antes significativos.

Voltando a concentrar a nossa atencdo na equacdo de cointegracdo, na parte
superior da Tabela 5.4-24 e da Tabela 5.4-26, devemos concluir que o sinal e a
significancia estatistica dos coeficientes estdo de acordo com o postulado pela hipdtese de
trabalho: o preco das licencas de emisséo de CO», e agora 0 preco de todos 0s outros inputs
(carvdo e gas natural), é estatisticamente significativo no estabelecimento da relacdo que
determina o nivel de equilibrio de longo prazo do preco da eletricidade no mercado
grossista espanhol, sendo o sentido dessa relacdo positivo. Repare-se que nos testes de
Exclusdo da Tabela 5.4-26 a significancia estatistica do coeficiente associado ao preco do
carbono (fearb), quando se controla a relacdo de cointegracdo pelo efeito da quantidade de
energia renovavel, surge reforcada: na Tabela 5.4-19 a hipdtese nula do coeficiente ser
igual a zero era rejeitada para um nivel de significancia de 4% porquanto a rejeicdo agora
se faz para um nivel de significancia inferior a 1%. Como tal, devemos concluir que o

tratamento dado pelos produtores de eletricidade aos direitos de emissdo de CO3, no que

215 Neste caso os autores incluem néo dois mas sim trés desfasamentos no ajustamento VAR do que resulta
um VECM(2) com dois desfasamentos na componente das dindmicas de curto prazo. O coeficiente associado
as variagdes do preco da eletricidade no periodo t-1 é de -0,14 e o coeficiente associado as variagdes no
periodo t-2 é de -0,17.
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respeita & sua repercussao no preco de venda da eletricidade, foi em tudo idéntica ao dado
aos outros inputs, nomeadamente o combustivel usado na producdo (gés natural e carvao).
Acresce ainda, no que respeita a adequacdo da metodologia de estimacao utilizada, que a
evidéncia de significancia estatistica dos coeficientes presentes na relacdo de cointegracao
suporta a decisdo tomada de analisar o comportamento das variaveis num contexto de
cointegracdo. Relativamente as estimativas para os coeficientes, comparando com as
obtidas para o modelo que inclui apenas as variaveis endogenas (ver Tabela 5.4-16),
devemos concluir que a consideracdo do efeito da energia renovavel, e das condicGes da
procura no mercado elétrico associadas a temperatura atmosférica, conduziram a um valor
superior para a elasticidade de longo prazo do preco da eletricidade ao preco do carbono?®:
passa de fcarb = 0,15 para fcay = 0,24. Para 0 preco do gas natural essa elasticidade é de
Pngas = 0,39 e para o preco do carvdo de fear = 0,19. Significa portanto que, ceteris
paribus, a uma subida do preco do carbono de 1% estard associada, em equilibrio, uma
variacgao positiva do preco da eletricidade de 0,24% (de 0,39% no caso da subida do prego
do gés natural e 0,19% no caso de subida do preco do carvdo). Este valor para a taxa de
repercussdo do preco do CO2 no preco da eletricidade fica abaixo do valor estimado por
alguns autores com base em andlise multivariada. Tal é o caso de (Honkatukia, et al., 2006)
que estimam para 0 mercado NordPool um fcarb = 0,93 e mais tarde um de Searb = 0,54 em
(Honkatukia, et al., 2008), (Bunn & Fezzi, 2008) que estimam para a Alemanha um fcars =
0,52, (Fezzi & Bunn, 2009) para o Reino Unido um fearb = 0,32, (Thoenes, 2011) para a
Alemanha um pearb = 0,51 e (Fritz, 2012) também para a Alemanha um Scarn = 0,41. Mas
na literatura empirica também encontramos estimativas com base em andlise multivariada
onde o coeficiente associado ao preco do carbono fica abaixo da nossa estimativa. Tais séo
os casos de (Fell, 2010) que, para 0 mercado nordico, um fSearn entre 0,11 e 0,13 e, para 0
caso do mercado espanhol, (Bello & Reneses, 2013) que estimam aproximadamente um
Pearb = 0,18. Devemos contudo ter presente que o periodo de analise de todos estes estudos
é anterior ao que serve de base a nossa estimacao (jan./2008 - dez./2012).

Como referimos antes, o conceito de elasticidade, medindo o efeito no preco da

eletricidade do aumento de 1€ (ou 1%) do prego do CO2, pode ser identificado com o

216 Recordamos que na medida em que as séries de precos foram transformadas em logaritmos, os
coeficientes podem ser diretamente interpretados como elasticidades.
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conceito de taxa de repercussao do preco do CO2 no preco de venda da eletricidade (PPTR
— Price Pass-Through Rate). J& o calculo da taxa de repercussdo do custo do CO2 no prego
de venda da eletricidade (CPTR — Cost Pass-Through Rate), que mede o efeito no preco da
eletricidade do incremento de /€ (ou 1%) no custo marginal da tecnologia que estabelece o
preco de venda, como referimos no Cap. 3, obriga a condicionar a analise a uma tecnologia
em particular, ponderando o preco do carbono pelo respetivo fator de emissédo de COo.
Assim, tendo presente os valores de referéncia para os fatores de emissdo de CO, médios
fornecidos em (Sijm, et al., 2008)?%’, ver Tabela 3.1-1, podemos estimar a CPTR do preco
do carbono no regime de consumo em horas de ponta, condicionada a uma tecnologia
particular que se assuma como marginal. Tendo presente a Eq. (3.2-2), fcarb = CPTRcarb X
Fator de Emissdo, a CPTR para as diferentes tecnologias pode ser calculada da seguinte

forma:
- CCGT (Fator de Emisséo = 0,37 tCO2/MWh): CPTRcarb;ccgt = 0,24 / 0,37 = 65%
- Carvéo (Fator de Emissao = 0,97 tCO2/MWh): CPTRcarb;coal = 0,24 / 0,97 = 25%
- Fueldleo (Fator de Emissdo = 0,75 tCO2/MWh): CPTRcarb:oil = 0,24/ 0,75 = 32%

Como podemos constatar, em qualquer dos casos, o valor para a taxa de repercussao do
custo do CO- no preco da eletricidade € inferior a unidade o que significa que durante o
periodo em analise os produtores de eletricidade ndo tiveram capacidade para fazer refletir
no preco de venda a totalidade do acréscimo de custo (custo de oportunidade) associado a
producdo. O valor estimado para a CPTR fica abaixo das estimativas calculadas em (Sijm,
et al., 2008) para o caso espanhol na primeira fase do CELE (2005-2007) - para o regime
de ponta, assumindo os autores que a tecnologia marginal consiste na producdo térmica a
fueldleo, as estimativas variam entre CPTRcarb;0il = 50% (para 0 ano de 2005) e CPTRcarb;oil
= 111% (para o ano de 2006); para o regime fora de ponta, considerando como tecnologia
marginal a térmica a carvao, os autores apontam para CPTRcarb:coat = 64% em 2005 e
CPTRcarb;coat = 52% em 2006. A comparagdo exige contudo bastante prudéncia por se
tratar de periodos de funcionamento do CELE diferentes e da metodologia de estimagéo

217 Recorremos aos fatores de emissdo médios propostos em (Sijm, et al., 2008) por serem amplamente
usados na literatura e dessa forma facilitarem as comparacgdes. Contudo, como referimos no Cap. 3, estes
valores estdo muito proximos da estimativa recentemente calculada por (Fabra & Reguant, 2014) para o caso
especifico do setor elétrico espanhol.
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econométrica empregue pelos autores (regressdo OLS simples) ser também distinta da
nossa. Os valores ficam também abaixo dos postulados pela simulacdo desenvolvida com
base no modelo COMPETES, quer em (Sijm, et al., 2008) quer no trabalho de (Lise, et al.,

2010), que apontava no caso espanhol para valores no intervalo [60% - 63%]?8.

Condicionando a nossa analise a uma tecnologia marginal concreta, € possivel testarmos a
hipotese de trabalho que postula a capacidade dos produtores elétricos refletirem no preco
de venda a totalidade dos custos de producédo associados as licencas de emissdao de COg,
isto ¢, uma CPTR = 100%.

Hipotese 1 — admitindo que a tecnologia marginal nas horas de ponta é invariavelmente a

térmica a carvao entdo CPTRcarb:coal = 1 => PPTRcary = 0,97:
Ho: fearn = -0,97 {Estatistica LR test = 94,46*** e p-value = 0,00}.

Hipdtese 2 — admitindo que nas horas de ponta a tecnologia marginal € uma média simples
entre 0 gas e o carvao entdo CPTRcarb:ccgt+coal = 1 => PPTRcarb = (0,37 + 0,97) / 2 = 0,67:

Ho: Bcarb = -0,67 {Estatistica LR test = 60,48*** e p-value = 0,00}.

Hipdtese 3 — admitindo que a tecnologia marginal nas horas de ponta é invariavelmente a
CCGT entdo CPTRcarb;ccgt =1=> PPTRcarb = 0,37:

Ho: fearb = -0,37 {Estatistica LR test = 9,26*** e p-value = 0,00}.2°

Como podemos concluir, os resultados do teste LR levam-nos a rejeitar a hipétese nula em
todas as situacBes. Naturalmente que este exercicio ndo nos permite rejeitar de forma
definitiva a hipotese de CPTR = 100%. Até porque ndao podemos excluir a possibilidade de
em certas alturas do ano serem as tecnologias renovaveis, especialmente a hidrica, a
funcionar como tecnologias marginais. Além disso, a forma como o0 nosso estudo esta
configurado ndo nos permite tirar conclusdes definitivas sobre a taxa de repercussdo do
custo do CO2 no preco da eletricidade uma vez que para tanto a cada preco da eletricidade
teriamos de ter associada a tecnologia marginal responsavel pela sua oferta, o que nos

remeteria para uma frequéncia de dados horaria e ndo média para cada periodo do dia.

218 \alores para o cenario de concorréncia oligopolistica, variando em funcdo de varios cenarios para o preco
do carbono.

219 Note-se que a conducédo do teste, além da restricdo correspondente a hipétese nula (Beary = -0,37, por
exemplo), envolve adicionalmente a imposicdo da restricdo de normalizagdo (Beiec = 1).
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De seguida apresentamos o0s resultados da estimacdo para o modelo com a
inclusdo das variaveis exodgenas para os casos do preco no regime de consumo em horas
fora de ponta e para o preco base. Como podemos ver na Tabela 5.4-27 as propriedades do
ajustamento que melhor se adequam aos dados néo sofrem alteracdes face ao modelo que
inclui apenas as varidveis endogenas. O ajustamento mais adequado continua a ser um
VAR com trés desfasamentos para o preco nas horas fora de ponta e dois desfasamentos
para o preco base. A diferenca mais significativa consiste do facto de agora os testes de
cointegracdo mostrarem de forma mais robusta a presenca de uma sO relacdo de
cointegracdo. Assim, ajustamos um VECM(2) para o preco fora de ponta e um VECM(1)
para o preco base no modelo com a constante restrita ao espaco de cointegracdo e a

restricdo de r = 1 em ambos 0s casos.

Tabela 5.4-27 - VECM Modelo Alargado: especificacédo regimes fora de ponta e base

i) Selecio de Numero de Desfasamentos Otimo e Inclusio de Termos Deterministicos

Variaveis Enddgenas N° de Desfasamentos Otimo Termos Deterministicos
() Critério de Selecdo N° Desf. Modelo
AIC SIC  HQC Selec. Selecionado
SP_Poffpeak, Pcarb, 3 1 3 3 Modelo 2 (Hc)
Pngas, Pcoal
SP_Phbase, Pcarb, 3 1 2 2 Modelo 2 (Hc)
Pngas, Pcoal

ii) Teste de Cointegracdo

Variaveis Enddgenas Desf. Ho: Atrace Jmax N° Relagdes
Modelo 2 (Hc) Modelo 2 (Hc) Cointegracao
(p) K r< prr= Est. LR p-value Est. LR p-value Selecionado
0 4 98,77 0,00 107,21 0,00
SP_Poffpeak, Pcarb, 3 1 3 45,03 0,60 29,11 0,20
Pngas, Pcoal 2 2 1592 097 1246 0,89 1
3 1 3,46 0,99 3,46 0,99
0 4 185,40 0,00 138,58 0,00
SP_Pbase, Pcarb, 2 1 3 46,82 0,52 31,89 0,11
Pngas, Pcoal 2 2 1493 0,98 11,55 0,93 1
3 1 3,39 0,99 3,39 0,99
Notas:

- O valor dos p-values foi calculado com o auxilio do software disponibilizado por (Mackinnon, et al., 1999).
Os valores criticos para 0 modelo com 4 variaveis enddgenas, 4 varidveis exogenas e constante restrita ao
espaco de cointegracdo, para um nivel de significancia de 5%, sdo os seguintes:

- Teste Atrace: 91,59; 64,33; 40,85; 20,84 para (p-r=) igual a 4, 3, 2 e 1 respetivamente.

- Teste Amax: 41,57; 35,09; 28,31; 20,84 para (p-r=) igual a 4, 3, 2 e 1 respetivamente.
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Observando os resultados fornecidos na Tabela 5.4-28, relativos a estimacdo para
cada um dos trés regimes de preco da eletricidade, e comparando com os resultados da
Tabela 5.4-21, com a estimacdo para os modelos que incluem apenas as variaveis
enddgenas, a conclusdo mais significativa talvez seja o facto de a introdugdo no modelo
das variaveis que acomodam o efeito da quantidade de energia renovavel contribuir para
anular a diferenca na sensibilidade do preco da eletricidade ao preco do carbono entre 0s
regimes de consumo em ponta e fora de ponta. Essa diferenca, que nos resultados da
Tabela 5.4-21 é de 39% ((Broftpeak carb - Brpeakcart) / frpeakcars = (0,21 — 0,15) / 0,15), ap6s
controlado o modelo pelo efeito da intensidade de energia renovavel injetada no sistema,
praticamente desaparece ((Bpofipeakcarb - fSrpeakcar) = 0,25 — 0,24). Desta forma, somos
forcados a concluir que, pelo menos na versdo da estimacdo com base no modelo que
integra as variaveis exdgenas, ndo encontramos evidéncia empirica que suporte a hipotese
de trabalho que sugeria a possibilidade de ocorréncia de diferencas na taxa de repercussao
do preco do carbono no prego da eletricidade (PPTR) em funcdo do regime de consumo
(horas de ponta vs. horas fora de ponta). Ainda relativamente aos coeficientes da equacao
de cointegracao, talvez mereca ser destacada a maior sensibilidade do preco da eletricidade
a intensidade de energia hidrica no regime fora de ponta (SinaHys = -0,35) do que no regime
de ponta (BingHyd = -0,30). Admitindo que a tecnologia hidraulica possa funcionar como
tecnologia marginal em certas alturas de menor consumo, este seria um resultado esperado.
Quanto as dinamicas de curto prazo, o principal destaque no modelo para o preco nas horas
fora de ponta, tal como tinhamos evidenciado antes para o preco nas horas de ponta, esta
relacionado com o aumento substancial da velocidade de ajustamento do preco da
eletricidade a relacdo de equilibrio de longo prazo. Concluimos portanto que, ap6s
controlado 0 modelo pelas variaveis exdgenas, também nos periodos de menor consumo, a
variacdo de curto prazo do preco da eletricidade é condicionada em maior grau pelo
movimento de reequilibrio do preco face a desvios do nivel de equilibrio de longo prazo.
Face a um choque que determine um desequilibrio no mercado de eletricidade nas horas
fora de ponta, a reposi¢do do equilibrio leva agora cerca de %2 do tempo — o coeficiente de

ajustamento passa de apoffpeak = -0,15 (ver Tabela 5.4-21) para apoffpeak = -0,26.
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Tabela 5.4-28 — VECM Modelo Alargado: comparacgao dos trés regimes

Relacdo de Cointegracdo de Longo Prazo: coeficientes de cointegracdo ()

Modelo Pelec p-valie Pcarb pvalie Pngas p-value Pcoal pvalue INdHyd pvawe  INdWind pvae cONSt  pvaiue
SP_Ppeak 1,00 == 0,24 s+ 20,39 e 20,19 = 0,30 0,28  wex -1.80
d.p. (0,04) (0,07) (0,09) (0,03) (0,07) (0,22)

Est. LR |p-value  [129] 000 [286] 000 [2309 000 [33] 007 [451] 0,00 [167] 000 [471] 0,00
SP_Poffpeak 1,00 == 0,25 =+« -0,39 == -0,23 0,35  wxx 0,27 s =138 wx
d.p. (0,06) (0,10) (0,13) (0,05) (0,09) (0,30)

Est. LR |p-value [77.9] 000 [132] 000 [97] 000 [23] 013 [315] 0,00 [7.6] 001 [141] 0,00
SP_Pbase 1,00 s 025 e 20,41 e 20,17 0,32 wxx 0,24 wex =168
d.p. (0,04) (0,07) (0,09) (0,03) (0,07) (0,21)

Est. LR | p-value [135] 0,00 [31,5) 0,00 [250] 0,00 [29] 0,09 [51,2] 0,00 [13,0] 0,00 [42,3] 0,00

Dinémicas de Curto Prazo: coeficientes de ajustamento (a)

Modelo (Pelec)

APelec p-value

APcarb p-value

APngas p-value

APcoal p-value

SP_Ppeak: ECTt1 -0,28  #xx 0,00 0,00 -0,01 -
d.p. (0,02) (0,01) (0,01) (0,00)

Est. LR | p-value [128,7] 0,00 [021] 065 [024] 063 [18] 0,18
SP_Poffpeak 0,26 *xx 0,00 0,00 0,00 -
dp. (0,02) (0,00 (0,01) (0,00)

Est. LR | p-value [79,9] 0,00 [0,01] 0,98 [0,03] 0,87 [1,8] 018
SP_Pbhase -0,28  #xx 0,00 -0,01 -0,01 =
d.p. (0,02) (0,01) (0,01) (0,00)

Est. LR | p-value [1349] 0,00 [035] 055 8051] 047 [2,8] 0,09

Notas:

- Valores entre paréntesis curvos: desvio-padrdo das estimativas para os coeficientes.
- Valores entre paréntesis retos: valores para a estatistica do teste LR; teste de exclusdo (coeficientes de cointegracdo
p) e teste de exogeneidade fraca de longo prazo (coeficientes de ajustamento «).
- xxx ek x10h, 5% e 10% de significancia estatistica, respetivamente.
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5.4.2.5. Analise de Causalidade

Num contexto de analise multivariada € comum a andlise de cointegracdo, a que
corresponde um dos canais de causalidade entre as variaveis presentes no sistema, ser
complementada pela anélise de causalidade no sentido de Granger. Num contexto de
andlise de cointegragdo, o conceito de causalidade assume dois significados distintos ou,
dito de outra forma, num VECM hé duas fontes de causalidade: i) variacdo do preco que é
explicada pelo ajustamento a relacdo de equilibrio de longo prazo (steady state), associada
ao conceito de “exogeneidade fraca de longo prazo” e que pode ser testada pela
significancia estatistica do coeficiente associado ao termo de corre¢édo de erros ECT (long-
run weak exogeneity test); ii) variacdo do preco gque é explicada pela variacdo de curto
prazo dos pregos das restantes variaveis enddgenas, associada ao conceito de “causalidade
de Granger” e que pode ser testada pela significancia estatistica dos coeficientes associados

as variaveis enddgenas em diferencas (short-run Granger non-causality test)?2°,

No primeiro caso a hipdtese nula de ndo causalidade de longo prazo é testada
através de um teste LR sobre os coeficientes de ajustamento «, cujos resultados sdo os
apresentados na Tabela 5.4-26. Assim, para a fonte de causalidade associada a relacdo de
equilibrio de longo prazo, as hipdteses a considerar sdo as seguintes:

Hipdtese 1 - Ho: desvios no nivel de equilibrio de longo prazo do preco da eletricidade
ndo-causam o preco da eletricidade {aelec = 0 *** (Estatistica LR test = 128,73 e p-value
=0,00)}

A rejeicdo da hipdtese 1 confirma a hipotese de trabalho que postula a existéncia de uma
relacdo de equilibrio de longo prazo, a qual o preco da eletricidade esta ancorado;
combinando com os resultados dos testes de exclusdo, podemos acrescentar que o preco
dos inputs carbono e gas natural, com 1% de significancia estatistica, e carvdo, com 10%
de significancia estatistica, desempenham um papel relevante no estabelecimento dessa
relacao.

Hipdtese 2 - Ho: desvios no nivel equilibrio de longo prazo do preco da eletricidade néo-

causam o prego do carbono {acarh = 0 (Estatistica LR test = 0,21 e p-value = 0,65)}

220 A Andlise de Causalidade é conduzida sobre o modelo mais alargado (com a inclusdo das varidveis
exogenas) para o pre¢o da eletricidade nas horas de ponta (SP_Ppeak).
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Hipdtese 3 - Ho: desvios no nivel equilibrio de longo prazo do preco da eletricidade néo-
causam o pre¢o do gas natural {ongas = O (Estatistica LR test = 0,24 e p-value = 0,63)}

Hipdtese 4 - Ho: desvios no nivel equilibrio de longo prazo do preco da eletricidade néo-

causam o prego do carvao {acoal = 0 (Estatistica LR test = 1,78 e p-value = 0,18)}

A ndo rejeicdo das hipoteses 2, 3 e 4 confirma a hip6tese que aponta para a exogeneidade
dos precos do carbono, do gas natural e do carvdo face a relacdo de equilibrio que
determina do preco da eletricidade, ou seja, confirma a hipotese de exogeneidade daqueles
precos quando os parametros de interesse sdo os coeficientes de cointegragdo, confirmando
portanto que o preco daquelas commodities, sendo determinado a nivel europeu ou mesmo

global, ndo é influenciado pelos desequilibrios no mercado Ibérico de eletricidade.

Hipdtese 5 - Ho: desvios no nivel equilibrio de longo prazo do preco da eletricidade néo-
causam conjuntamente 0 prec¢o dos inputs {ocarb = angas = acoal = 0 (Estatistica LR test =
2,24 e p-value = 0,52)}

A ndo rejeicdo da hipotese 5 confirma exogeneidade fraca de longo prazo conjunta do

preco dos inputs nos considerados no seu conjunto.

No segundo caso testamos o conceito de ndo-causalidade de Granger que, como é
sabido, ndo revela relagdes de causalidade estrutural entre as variaveis, permitindo apenas
concluir se a inclusdo de mais uma variavel no modelo melhora a previsibilidade quando
comparado com o modelo autorregressivo onde sé estd presente a propria variavel
dependente: a variavel x causa no sentido de Granger a variavel y se a sua consideracdo no
modelo contribuir para melhor a previsibilidade de y (Granger & Newbold, 1986). No caso
da causalidade bilateral, a comparacdo faz-se com o modelo autorregressivo onde s esta
presente a variavel dependente. Ja no caso de causalidade num VAR (VECM quando as
variaveis sdo cointegradas), a comparacdo faz-se com o modelo onde estdo presentes todas
as variaveis exceto a variavel sob teste. A causalidade no sentido de Granger foi testada
através de um teste de Wald??! de significancia conjunta sobre os coeficientes associados
as variaveis em diferencgas na equacao de curto prazo relativa ao preco da eletricidade. No

caso do preco em horas de ponta, como as varidveis em diferengas no VECM apenas tem

221 O teste segue uma distribuicdo Qui-quadrado com um ndmero de g.l. igual ao ndmero de parametros a
testar. Alternativamente, a hipo6tese de ndo-causalidade poderia ser implementada ndo no ajustamento VECM
mas antes no VAR, com as varidveis em diferengas, através de um teste F de significancia conjunta.
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um desfasamento, o teste de Wald, que permite testar a significancia conjunta de todos 0s
desfasamentos associado a um determinado regressor (todos os /7 associados a cada uma
das variaveis preco)???, devolvera naturalmente informaco equivalente a permitida pela
inferéncia baseada no teste t de significancia individual cujos resultados foram ja
apresentados (Tabela 5.4-24). Para a equacdo do preco da eletricidade, as hipoteses a

considerar sdo as seguintes:

Hipdtese 1 - Ho: todas as variagdes no preco do carbono ndo-Granger causam as
variagoes no preco da eletricidade {I carvt-1 = 0 (Estatistica Wald test = 0,41 e p-value =
0,52)}

Hipdtese 2 - Ho: todas as variagdes no preco do gas natural ndo-Granger causam as
variagoes no prego da eletricidade {I'ngast-1 = 0 (Estatistica Wald test = 0,32 e p-value =
0,57)}

Hipdtese 3 - Ho: todas as variacBes no preco do carvdo nao-Granger causam as
variagoes no prego da eletricidade {Icoar-1 = 0 (Estatistica Wald test = 0,14 e p-value =
0,71}

Hipdtese 4 - Ho: todas as variagdes no preco de todos os inputs ndo-Granger causam
conjuntamente as variagoes no preco da eletricidade { I'carbt1 = I'ngast-1 = Lcoalt-1 = 0
(Estatistica Wald test = 0,96 e p-value = 0,81)}

A ndo rejeicdo das hipdteses 1, 2, 3 e 4 leva-nos a conclusdo que a causalidade de longo
prazo, no sentido do preco dos inputs para o prego da eletricidade (4Pcarb, 4Pngas, APcoal =
APelec), qQue ocorre através do mecanismo de correcdo dos erros (ajuste do preco da
eletricidade a relacdo de equilibrio de longo prazo), ndo é observada no curto prazo.
Portanto, podemos afirmar que, no curto prazo, o preco da eletricidade no mercado
espanhol é essencialmente exdgeno face ao preco dos inputs (licencas de emissao de COa,

géas natural e carvdo)?. A aparente contradicio entre as indicacOes fornecidas por cada

222 para o caso do preco da eletricidade, a hipétese nula do teste de Wald para cada uma das variaveis preco,
serd: Ho: [jt1 = [jg2 = ... = T2 = 0 (sendo k o nimero de desfasamentos considerados no VAR e j cada
um das variaveis preco, ou seja, j = SP_Ppeak, Pcarb, Pngas e Pcoal).

223 Os resultados para as restantes equages (4Pcarb, 4Pngas, € APcoal) Mostram evidéncia estatistica de
causalidade bidirecional (com 1% de significancia estatistica) do preco do carvao para o preco do carbono,
do preco do carbono para o preco do gas natural e do preco do carbono para o preco do carvdo (ver Tabela
5.4-29).
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uma das possiveis fontes de causalidade ndo deve constituir uma preocupacao
relativamente as conclusdes permitidas pelo ajustamento VECM. Na verdade, como
lembra (Lutkepohl & Kiratzig, 2004), a “Analise de Cointegracdo” e a “Andlise de
Causalidade de Granger” olham para os dados de diferentes angulos. A este proposito,
devemos ter presente que o conceito de “Causalidade de Granger” ndo revela causalidade
estrutural entre as varidveis, permitindo apenas concluir que a inclusdo da variavel em
causa no modelo melhora a qualidade de estimacdo quando comparado com um cenario em
que a variavel ndo esta presente. Além disso, os autores lembram ainda que os testes de
causalidade frequentemente exibem fortes limitaces ao nivel do poder do teste,
responsaveis por uma sub-rejeicdo da hipdtese nula (ndo causalidade de Granger).

Tabela 5.4-29 — Testes de Causalidade

Teste de Causalidade de Granger
[Ho: a variavel excluida (para todos os desfasamentos) ndo Granger
Causa a vaidvel dependente]

Variavel Dependente: ASP Ppeak

Variével a Excluir: Est. 2 g.l. p-value
APcarb 0,41 1 0,52
4Pngas 0,32 1 0,57
APcoal 0,14 1 0,71
Todas 0,96 3 0,81

Variavel Dependente: APcarb

Variavel a Excluir: Est. x2 g.l. p-value
ASP_Ppeak 4,21 1 0,04
4Pngas 0,61 1 0,44
APcoal 8,94 1 0,00
Todas 13,53 3 0,00

Varidvel Dependente:  APngas

Variavel a Excluir: Est. x2 g.l. p-value
ASP_Ppeak 1,47 1 0,23
APcarb 6,31 1 0,01
APcoal 0,01 1 0,92
Todas 7,97 3 0,05

Variavel Dependente: APcoal

Variavel a Excluir: Est. 32 g.l. p-value
ASP_Ppeak 0,00 1 0,98
APcarb 21,16 1 0,00
APngas 1,07 1 0,30
Todas 23,40 3 0,00
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Na Tabela 5.4-29 apresentamos o conjunto de resultados para o teste Wald que
permite concluir sobre causalidade de Granger para as equagoes relativas a cada uma das
variaveis enddgenas. Como podemos Vverificar, os resultados para as restantes equacdes
(4Pcarv, APngas, © APcoa)) mostram evidéncia estatistica de causalidade de curto prazo
bidirecional, com um nivel de significancia de 1%, do preco do carvdo para o preco do
carbono, do preco do carbono para o preco do gas natural e do preco do carbono para o

preco do carvao.

As conclus@es observadas para 0 caso da causalidade no sentido de Granger entre
0 preco da eletricidade e os pregos dos combustiveis confirmam parcialmente os resultados
de (Moutinho, et al., 2011): embora para um periodo temporal anterior ao que nos serve de
referéncia, os autores concluem que o preco do gas natural ndo causa, no sentido de
Granger, o preco da eletricidade no OMEL e a hip6tese nula de que o preco do carvao nao
Granger causa 0 preco da eletricidade no OMEL s6 é rejeitada para um nivel de
significancia superior a 5%. Tal como no nosso caso, 0S autores concluem que a
causalidade no sentido inverso, do preco da eletricidade para o preco dos combustiveis, €
claramente rejeitada. No mesmo sentido sdo as conclusdes relativas a relacdo de
causalidade entre o preco da eletricidade para o mercado francés e o preco dos
combustiveis (carvao e gas natural) publicadas por (Dana & Moreno, 2011). Acresce
contudo que, neste caso, contrariamente aos nossos resultados, os autores concluem pela
existéncia de causalidade de Granger no sentido do preco do carbono para o preco da
eletricidade. As nossas conclusfes estdo também em linha, pelo menos no que respeita ao
mercado dos Paises Noérdicos, com os resultados apresentados em (Castagneto-Gissey,
2014), onde os autores ajustam um VAR para concluir sobre a causalidade entre o preco
dos combustiveis e do carbono e o preco da eletricidade para varios mercados europeus
(Franca, Alemanha, Paises Nordicos e Reino Unido). As diferencas mais consideraveis
dizem respeito a identificacdo pelos autores de causalidade de Granger significativa no
sentido do preco do carbono para o preco da eletricidade em Franca e no Reino Unido, do
preco do gas natural para o preco da eletricidade em Franca e na Alemanha e do preco do
carvao para o preco da eletricidade no Reino Unido. Contudo, devemos ter presente que a
dimensdo do setor de producéo elétrica em alguns destes mercados, em especial Franca,
Alemanha e Reino Unido, podera sustentar uma maior interagdo entre os mercados

elétricos e os mercados de combustiveis do que a observada para 0 mercado espanhol.
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5.4.2.6. Analise da Funcéo de Resposta a Impulsos

A estimacdo dos parametros associados ao VECM foi de grande utilidade para
concluirmos sobre a significancia estatistica da relacdo entre o preco da eletricidade e o
preco do carbono. Contudo, a interpretacdo desses parametros é dificultada pela natureza
intrincada das inter-relacdes que se estabelecem entre as variaveis presentes no sistema. A
afericdo do impacto no preco da eletricidade provocada pela variacdo do preco do carbono
em 1,00€ é bem mais complicada do que o simples calculo da variacdo marginal calculada
a partir da estimacdo do coeficiente associado ao preco do carbono na medida em que este
calculo ignora os efeitos de feed-back que essas variagdes podem ter na dindmica do
sistema como um todo??*. A Anélise de Resposta a Impulsos é normalmente considerada
no contexto da analise de cointegracdo pois permite ter em consideracdo todas as

interagBes entre as variaveis endogenas do sistema.

Comecamos por conduzir a Fungédo de Resposta a Impulsos (IRF) impondo uma
variacdo, que na terminologia associada a analise VECM normalmente € designada por
choque ou inovacdo, de uma unidade (,00€) nos residuos respeitantes as variaveis preco

dos inputs, observando o efeito produzido sobre o preco da eletricidade®®.

Na Tabela 5.4-30 e no Gréfico 5.4-2 podemos ver a resposta do preco da
eletricidade em regime de ponta a introducdo de um choque (inovacdo) de uma unidade
(Z1,00€) no preco dos inputs, por um periodo de um més (22 dias Uteis). Como podemos
verificar, o efeito do choque de 7,00€ no preco do carbono s6 é absorvido pelo preco da
eletricidade, no essencial, ao fim de duas semanas (10 dias Uteis). ApG6s um primeiro
impacto muito ligeiro, que vai no sentido contrario ao esperado, reducdo do preco da
eletricidade (-0,01€/MWh), ao fim de duas semanas o efeito sobre o pre¢o da eletricidade é
de 0,28€/MWh, vindo a estabilizar em 0,31€/MWh, ou seja, acima da variagdo predita pela
relacdo de equilibrio de longo prazo (Bcarb = 0,24). Desta forma, a andlise dindmica da

224 Devemos ter presente que a leitura dos coeficientes da equagdo de cointegragdo, identificados com o
conceito de elasticidade ou de PPTR, é sempre feita num contexto de analise marginal (ceteris paribus), isto
é, mede o impacto na variavel dependente da variacdo de 1% na variavel explicativa considerando todas as
outras variveis do sistema constantes.

25 A Andlise de Resposta a Impulsos é conduzida sobre o modelo mais alargado (com a inclusdo das
variaveis exdgenas) para o preco da eletricidade nas horas de ponta (SP_Ppeak).
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repercussdo de choques do preco do CO2 no prego da eletricidade, desenvolvida através da

IRF, permite confirmar a ligagéo entre aqueles dois precos.

Tabela 5.4-30 — Funcéo de Resposta a Impulsos (choque de 1,00€)

Resposta de SP_Ppeak a um Choque (Inovacio) de 1,00€ em
Pcarb, Pngas e Pcoal

Dias  Pcarb — SP_Ppeak  Pngas — SP_Ppeak = Pcoal — SP_Ppeak

0 0,00 € 0,00 € 0,00 €
1 -0,01 € 0,07 € -0,02 €
2 0,07 € 0,14 € 0,04 €
3 0,11€ 0,19 € 0,06 €
4 0,16 € 0,23 € 0,08 €
5 0,19 € 0,26 € 0,10 €
6 0,22 € 0,28 € 0,11€
7 0,24 € 0,30 € 0,12 €
8 0,25 € 0,32€ 0,13 €
9 0,27 € 0,33 € 0,13 €
10 0,28 € 0,34 € 0,14 €
11 0,28 € 0,34 € 0,14 €
12 0,29 € 0,35€ 0,14 €
13 0,29 € 0,36 € 0,15€
14 0,30 € 0,36 € 0,15€
15 0,30 € 0,36 € 0,15€
16 0,30 € 0,36 € 0,15€
17 0,31¢€ 0,37€ 0,15€
18 0,31¢€ 0,37€ 0,15€
19 0,31€ 0,37€ 0,15€
20 0,31€ 0,37€ 0,15€
21 0,31€ 0,37€ 0,15€
22 0,31€ 0,37€ 0,15 €

Ja no que respeita a resposta do pre¢o da eletricidade a choques de 7,00€ no preco
dos combustiveis, no horizonte de um més, fica ligeiramente abaixo da elasticidade
implicita na equacdo que representa a relacdo de equilibrio de longo prazo entre o pre¢o da
eletricidade e o preco dos inputs. O impacto de um choque no preco do gas natural, tal
como no caso do carbono, é absorvido pelo preco da eletricidade no essencial ao fim de 10
dias (0,34€/MWHh), estabilizando em 0,37€/MWh ao fim de 17 dias (ligeiramente abaixo
portanto da elasticidade de longo prazo fngas = 0,39). A absorcdo de um choque no preco
do carvdo é também repassada para o preco da eletricidade na sua quase totalidade,
0,14€/MWh, ao fim de duas semanas, estabilizando em 0,15¢/MWh (abaixo do coeficiente
Peoal = 0,19).
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Gréfico 5.4-2 — Funcao de Resposta a Impulsos (choque de 1,00€)
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Por forma a levar em linha de conta a possivel correlacdo contemporanea entre 0s
termos de erro, no Gréfico 5.4-3 apresentamos as respostas as inovagdes ortogonalizadas
através do procedimento de Funcgdo de Resposta a Impulsos Generalizada (GIRF) proposto
por (Pesaran & Shin, 1998). Como ficou referido antes, a vantagem desta técnica de

ortogonaliza¢&o?2®

consiste no facto de ndo ser afetada pela ordem em que as variaveis sdo
consideradas. Como podemos verificar, quando normalizamos a resposta do preco da
eletricidade a choques no preco dos inputs, isto é, quando o choque tem a magnitude de um
desvio-padrdo (d.p.) e cada resposta é dividida pelo d.p. do choque dessa série, as
conclusbes ndo se alteram: os choques nos precos dos inputs produzem um impacto
significativo e persistente sobre o preco da eletricidade, consistente em termos de sentido e
magnitude com a relacdo de cointegracdo, mostrando que o equilibrio de longo prazo é
reposto aproximadamente duas semanas apds o choque ou inovacdo ou, dito de outra
forma, a analise de resposta a impulsos mostra que os efeitos de curto prazo prevalecem

sobre a relagé@o de longo prazo por cerca de duas semanas (10 dias Uteis).

226 Face a Decomposicéo de Cholesky, por exemplo.

287



5. Impacto do Pre¢o do CO:z no Preco da Eletricidade Mercado Espanhol

Grafico 5.4-3 — Funcao de Resposta a Impulsos Generalizada (choque de 1 d.p.)
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Estendendo a anélise GIRF aos precos de cada um dos inputs, como podemos
verificar no Gréafico 5.4-4, apenas a reacdo do preco do gas natural a choques no prego do

preco carbono tem algum significado.

Grafico 5.4-4 — Funcao de Resposta a Impulsos Generalizada (prego dos inputs)

Resposta de Pcarb a um Choque de 1 d.p. em SP_Ppeak, Pngas e Pcoal
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Resposta de Pngas a um Choque de 1 d.p. em SP_Ppeak, Pcarb e Pcoal
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Os resultados que reportamos para analise dinamica da relacdo entre o preco da
eletricidade e o preco do carbono estdo em linha com os outros trabalhos empiricos que
recorrem também a analise IRF. Tal é o caso das conclusdes (Bunn & Fezzi, 2008) para 0s

mercados do Reino Unido e da Alemanha, onde os autores concluem que um choque no
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preco do carbono demora algum tempo a repercutir-se integralmente no preco da
eletricidade, entre 10 a 15 dias. A consisténcia entre a relagdo de cointegracédo e a reagéo
do preco da eletricidade a choques no preco do carbono assim como o desfasamento
temporal com que esse impacto ocorre foram também identificados por (Thoenes, 2011)
para 0 mercado alemdo. A partir de analise IRF, tal como no nosso caso, o autor concluiu
que os efeitos de curto prazo podem prevalecer sobre a relacdo de equilibrio de longo
prazo por uma a duas semanas e que choques nos precos do carbono e do gas natural
produzem um significativo e persistente (longo prazo) efeito sobre o preco da eletricidade.
Na anélise GIRF para o mercado NordPool, (Fell, 2010) identifica um perfil de reacdo do
preco da eletricidade a choques do pre¢o do carbono um pouco diferente: apds uma reacao
de curto prazo relativamente forte (face a choques de 7,00€ no preco do carbono o preco da
eletricidade sobe entre 0,87€/MWh e 0,69€/MWh, dependendo da configuracdo do
ajustamento econométrico) o efeito vai-se esbatendo, vindo a estabilizar como impacto
permanente em torno de 0,606/MWh —0,306/MWh. Na analise conduzida para varios
mercados europeus, nomeadamente o espanhol, (Fell, et al., 2013) confirmam o impacto
positivo e duradouro que um choque no preco do carbono produz sobre o preco da
eletricidade. Contudo, o nivel a que o precgo da eletricidade estabiliza face a um choque no
preco do CO; é superior ao estimado no nosso modelo. No caso de Espanha, a reacdo do
preco da eletricidade a um choque de 7,00€ no preco do carbono estabiliza, ao fim de 10 —
15 semanas, em 0,50€/MWh. Nos restantes mercados (Alemanha, Franca e Holanda) a
resposta do preco da eletricidade estabiliza a um nivel mais elevado, em torno de
0,706/MWh — 0,906/MWh. A IRF realizada por (Madaleno, et al., 2014) para o mercado
francés Powernext e 0 mercado alemdo EEX, embora assente em periodos temporais mais
longos que o nosso (periodos de uma semana), ndo confirmam inteiramente 0S NOssos
resultados. Para o caso francés, os resultados confirmam a reacdo positiva do preco da
eletricidade a choques no preco do carbono mas apenas no curto prazo. O sinal do efeito
inverte-se a medida que o tempo vai passando, mudando de positivo para negativo ao fim
de uma semana. Ja no caso alemao, a reacdo do preco da eletricidade a um choque no
preco do CO2 comeca por ser negativa, enfraquecendo ao fim de alguns periodos até

praticamente se anular.
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5.4.2.7. Analise de Decomposicdo da Variancia dos Erros

A analise de resposta a impulsos representada graficamente € util para ganharmos
alguma sensibilidade a direcdo da dindmica de interacdes entre as varias endogenas do
modelo. Contudo, uma medida mais precisa dessa dindmica pode ser obtida através da
Anélise de Decomposicdo da Variancia dos Erros de Estimacdo (EVD — Error Variance
Decomposition Analysis). Como referimos antes, a EVD permite determinar a percentagem
da variancia dos erros associados a estimacdo de cada uma das variaveis endogenas
explicada por choques (inovacbes) produzidos sobre cada uma das outras variaveis do
sistema. Os resultados da EVD, apresentados na Tabela 5.4-31 e Tabela 5.4-32, suportam
claramente a existéncia de uma relacdo unilateral entre os precos dos combustiveis e das
licencas de emissdo, por um lado, e o preco da eletricidade, por outro. No horizonte
temporal de um més (22 dias Uteis), enquanto no caso da eletricidade cerca de 20% da
variancia dos erros é devida a chogues exdgenos no preco das outras variaveis (Tabela
5.4-31), no caso das licencas de emissdo essa percentagem é de apenas 1% e nos
combustiveis de 3% Tabela 5.4-32. Este sentido unilateral da causalidade entre preco da
eletricidade e preco dos fatores de producdo é reforcado se alargarmos o horizonte
temporal. Assim, para um periodo de 3 meses, a contribuicdo dos pregos do carbono, do
gas natural e do carvdo para a variancia do preco da eletricidade é cerca de 50% enquanto

inversamente essa percentagem € igual ou inferior a 1%.

Gréfico 5.4-5 — Decomposi¢do da Variagéo (prego da eletricidade)
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A andlise da incerteza sobre os pre¢cos em termos contemporaneos (um periodo) permite
ainda concluir que, num horizonte temporal diario, o preco da eletricidade € exdgeno, ou
seja, a incerteza presente no preco resulta exclusivamente do seu proprio passado. Repare-
se na Tabela 5.4-31, para o periodo de 1 dia, que 100% da variancia de SP_Ppeak é devida

a propria variavel.

Tabela 5.4-31 — Decomposicdo da Variacao (preco da eletricidade)

Decomposicdo da Variancia na Equacéo para SP_Ppeak

Dias SP_Ppeak Pcarb Pngas Pcoal
1 100% 0% 0% 0%
2 100% 0% 0% 0%
3 100% 0% 0% 0%
4 99% 0% 1% 0%
5 99% 0% 1% 0%
6 98% 0% 2% 0%
7 97% 1% 2% 0%
8 96% 1% 3% 0%
9 95% 1% 4% 0%
10 94% 2% 4% 0%
11 93% 2% 5% 0%
12 91% 3% 6% 0%
13 90% 3% 7% 0%
14 89% 3% 8% 0%
15 88% 3% 9% 0%
16 86% 4% 10% 0%
17 85% 5% 10% 0%
18 84% 5% 11% 0%
19 83% 5% 12% 0%
20 82% 5% 13% 0%
21 80% 6% 14% 0%
22 79% 6% 15% 0%
44 61% 11% 27% 1%
66 49% 15% 35% 1%

Como referimos antes, a EVD sobre o preco dos inputs reportada na Tabela
5.4-32 permite também confirmar os resultados dos testes de exogeneidade fraca

conduzidos anteriormente, evidenciando a exogeneidade dos pregos das trés commaodities.
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Tabela 5.4-32 — Decomposicéo da Variacdo (preco dos inputs)

Decomposicdo da Variancia na Equacdo para Pcarb

Periodo SP_Ppeak Pcarb Pngas Pcoal
1 0% 100% 0% 0%
5 0% 99% 0% 1%
10 0% 99% 0% 1%
22 0% 99% 0% 1%
44 0% 99% 0% 1%
66 0% 99% 0% 1%

Decomposicdo da Variéncia na Equacdo para Pngas

Periodo SP_Ppeak Pcarb Pngas Pcoal
1 0% 1% 99% 0%
5 0% 3% 97% 0%
10 0% 3% 97% 0%
22 0% 3% 97% 0%
44 0% 3% 97% 0%
66 0% 3% 97% 0%

Decomposic¢do da Variéncia na Equacao para Pcoal

Periodo SP_Ppeak Pcarb Pngas Pcoal
1 0% 0% 1% 99%
5 0% 1% 1% 98%
10 1% 1% 1% 97%
22 1% 1% 1% 97%
44 1% 1% 1% 97%
66 1% 1% 1% 97%

Os resultados da nossa andlise ndo se afastam substancialmente das conclusdes do

estudo de (Pinho & Madaleno, 2011) onde os autores também conduzem uma analise de

decomposic¢édo da variancia dos erros com base em estimacdo VECM para trés mercados

europeus: Franca, Alemanha e Paises Nérdicos. Para um periodo um pouco superior ao

nosso (4 meses)??’, os autores concluem que os choques no preco do carbono sio

responsaveis por 13,1% da variancia dos erros de previsdo da eletricidade no caso da

Alemanha (EEX) e por 3,6% no caso dos Paises Ndrdicos (NordPool), tendo um efeito

negligenciavel no caso da Franca (Powernext), de apenas 01,%. Na realidade, o preco do

CO. constitui a principal fonte de aleatoriedade do preco da eletricidade na Alemanha a par

do preco do carvao (5,5%) e do gés natural (2,4%). No caso dos Paises Nordicos € o carvdo

227 A analise é efetuada com base em médias mensais das cotaces didrias, para o periodo de out./2005 a

out./2009.
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que mais contribui para os erros de previsdo do preco da eletricidade (13,7%), seguido do
petroleo (7,6%). Na Franca o efeito de choques no prego dos inputs sobre preco da
eletricidade é perfeitamente negligenciavel para todos os combustiveis tal como para as
licencas de emissdo o que, na opinido dos autores, se podera ficar a dever ao peso da

tecnologia nuclear no sistema elétrico francés (77,2% em 2007).

5.4.3. Extensao da Analise a Fase |11 do CELE

Apesar de no momento da nossa investigacdo a evidéncia empirica sobre a Fase
1l do CELE ser ainda reduzida, decidimos estender a analise ao primeiro ano de
funcionamento do sistema apds o termo da Fase Il. Como podemos verificar no Cap. 2, e
observado no Grafico 2.3-1, o preco das licencas de emissdo foi caindo sustentadamente ao
longo de toda a Fase 1l, continuando e até agravando-se essa tendéncia com a entrada na
Fase 111 (2013). O prego do CO> desceu de um patamar de 30€/fon. em meados de 2008
para cerca de 5€/ton. em meados de 2013. Como vimos antes, as razdes para esta queda
sdo varias. (Koch, et al., 2014) e (Fagiani, et al., 2014), em estudos bastante recentes,
apontam como principais causas para o colapso do preco do CO; a recessdo economica,
que se seguiu primeiro a crise financeira internacional de 2008 e depois a crise europeia
das dividas soberanas, e as politicas publicas de estimulo ao investimento nas energias
renovaveis. Também (Van den Bergh, et al., 2013) identificam o acréscimo de penetracao

das energias renovaveis como a causa da queda do preco do CO..

O alargamento da analise empirica a Fase 11l do CELE podera ser util desde logo
para percebermos se a alteracdo nas regras de alocacdo das licencas emissdo ao setor
elétrico que ocorreu no lancamento desta Gltima fase produziu algum efeito sobre a
capacidade do preco do CO; influenciar o preco da eletricidade??®. Acresce que uma
analise temporal comparativa nos permitira compreender se a tendéncia de queda do preco
do CO> tem produzido algum efeito sobre a robustez da relacéo estrutural entre o preco da
eletricidade e o preco do carbono que diagnosticamos para a Fase Il do sistema. Para tal

consideramos trés periodos na nossa analise: um subperiodo da Fase Il, correspondente a

228 Como vimos antes, na Fase Ill do CELE o setor de producdo de energia elétrica deixou de receber
gratuitamente as licengas de emissao (grandfathering) passando a ter de as adquirir em leildo (auctioning).
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um periodo de tempo em que o preco do CO2 se manteve sustentadamente acima da
barreira dos 15€/ton. (jan./2008 a jun./2011), limiar tido por varios autores como critico
para que o mecanismo de transmissdo do custo do CO2 ao preco da eletricidade funcione;
segundo, o periodo corresponde a toda a Fase Il e cujos resultados foram analisados até
aqui (jan./2008 a dez./2012); terceiro, um periodo que inclui j& o primeiro ano de
funcionamento da Fase 111 (jJan./2008 a dez./2013).

Para efetuarmos a analise comparativa referida antes iremos ajustar o modelo
VECM na configuracdo que inclui as varidveis exdgenas relativas a intensidade das
energias hidrica e eolica no sistema elétrico e as varidveis relativas & temperatura
atmosférica. Relativamente ao regime de preco da eletricidade, optamos por fazer a
comparacdo tendo por referéncia o preco base (SP_Pbase) na medida em que este sera o
mais representativo pois resulta da média de todos os precos efetuados durante o dia. Na
Tabela 5.4-33 séo apresentados os resultados para a especificacdo dos modelos VECM
para os dois periodos que introduzimos na analise: periodo correspondente a primeira parte
da Fase Il (Modelo SP_Pbase jan.2008/jun.2011) e periodo correspondente a totalidade da
Fase Il e ao primeiro ano da Fase Il (Modelo SP_Pbase jan.2008/dez.2013). Como
podemos verificar, os testes de cointegracdo indicam claramente a presenca de uma Unica
relacdo de cointegracdo envolvendo o preco da eletricidade, o preco do carbono e o preco

dos combustiveis para ambos os modelos.
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Tabela 5.4-33 — VECM Fase Il e Fase 111 do CELE: especificacdo dos modelos

i) Selecio de Numero de Desfasamentos Otimo e Inclusio de Termos Deterministicos

Variaveis Endogenas Termos N° de Desfasamentos Otimo
Deterministicos Kmax Critério de Sele¢do N° Desf.
AIC SIC HQC Selec.
SP_Pbase
(jan./2008_jun./2011) Modelo 2 (Hc) 20 2 1 2 2
SP_Pbase
(jan./2008_dez./2013) Modelo 2 (Hc) 23 5 1 3 3
ii) Teste de Cointegracdo
Variaveis Endogenas Desf. Ho: trace Amax N° Relagdes
Modelo 2 (Hc) Modelo 2 (Hc) Cointegracéo
(p) (K) r< pr=_ Est.LR p-value Est. LR  p-value Selecionado
0 4 154,35 0,00 94,28 0,00
SP_Pbase 2 1 3 60,07 0,10 30,46 0,15
(jan./2008_jun./2011) 2 2 29,61 0,38 17,44 0,54 1
3 1 12,17 0,43 12,17 0,43
0 4 217,36 0,00 171,32 0,00
SP_Pbase 3 1 3 46,04 0,56 32,92 0,09
(jan./2008_dez./2013) ) 1312 0,99 10,91 0,95 1
3 1 2,21 1,00 2,21 1,00

Notas:
- NUmero de observagdes nas amostras: (jan./2008_jun/2011) — 878 observacdes; (jan./2008_dez./2013) —
1.524 observagdes.
- Numero de desfasamentos: selecionado de acordo com o critério HQC com um nimero maximo de
desfasamentos (Kmax) indicado na tabela.
- O valor dos p-values foi calculado com o auxilio do software disponibilizado por (Mackinnon, et al., 1999).
Os valores criticos para 0 modelo com 4 varidveis enddgenas, 4 variaveis exdgenas e constante restrita ao
espaco de cointegracdo, para um nivel de significancia de 5%, sdo 0s seguintes:

- Teste Atrace: 91,59; 64,33; 40,85; 20,84 para (p-r=) igual a 4, 3, 2 e 1 respetivamente.

- Teste Amax: 41,57; 35,09; 28,31; 20,84 para (p-r=) igual a 4, 3, 2 e 1 respetivamente.

Na Tabela 5.4-34 sdo entdo apresentados os resultados da estimacdo do VECM
para os trés periodos considerados. Como podemos verificar, a sensibilidade do preco da
eletricidade ao preco do CO2 vem diminuindo ao longo do tempo: durante a Fase Il, a
elasticidade do preco da eletricidade ao preco do CO2 (PPTR do carbono) passa de 0,36
para 0,25 quando o preco do CO2 rompe a barreira dos 10€/ton. e, incluindo na estimacao o
primeiro ano da Fase Ill, esse valor cai para 0,19. Repare-se que a prépria significancia
estatistica do coeficiente associado ao prego do CO:z na relagéo de cointegra¢do (fcarb), NO
periodo que inclui a Fase Ill, sofre alteracdo: a rejeicdo da hipotese nula no teste LR de
Exclusdo (Ho: feab = 0) exige agora a aceitacdo de uma margem de erro superior

(significancia estatistica passa de 1% para 5%). Relativamente & forma como o preco da
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eletricidade ajusta no curto prazo face a desvios em relacdo ao nivel de equilibrio de longo
prazo, como podemos verificar na parte inferior da Tabela 5.4-34, o coeficiente associado
ao termo de erro (ECT..), ha equacdo relativa as variaces do preco da eletricidade,
mantem-se como estatisticamente significativo nos trés periodos com um nivel de
significancia de 1%. Ainda a este propdsito, a anlise mostra inclusivamente um reforco da
velocidade de ajustamento do preco da eletricidade face a desequilibrios no curto prazo: o
coeficiente de ajustamento passa de aelec = -0,24, no periodo jan.2008/jun.2011, para oelec
= -0,30, no periodo jan.2008/dez.2013. O reforco da velocidade a que os desvios face ao
nivel de equilibrio de longo prazo séo corrigidos pode indiciar um reforco da eficiéncia no
funcionamento do mercado elétrico espanhol. Relativamente aos restantes coeficientes da
relacdo de cointegracdo, talvez o resultado mais surpreendente seja a perda de significancia
estatistica do coeficiente associado a varidvel de intensidade de eletricidade eolica
(IndWind) quando estendemos a analise para o periodo jan.2008/dez.2013 (p-value =
0,14). O mesmo acontece com o coeficiente associado ao preco do carvdo mas ai com
menos surpresa face aos resultados que tinhamos observado antes. Quanto aos restantes
parametros das equacOes de curto prazo, com as variaveis em diferencas, como podemos
verificar, para a equacdo de maior interesse, que corresponde as variagdes no preco da
eletricidade (4SP_Pbase), a maior novidade na extensdo da analise a Fase Il consiste no
surgimento do preco do gas natural (com desfasamento de dois periodos) como variavel
significativa na explicacdo das variacdes de curto prazo do preco da eletricidade. Repare-se
que o coeficiente associado a variavel 4Pngast2 (I'ngast-2) € estatisticamente significativo
ainda que com um nivel de significAncia de 10%. Relembre-se que na selegdo do numero
de desfasamentos 6timo, o ajustamento para do periodo jan.2008/dez.2013 inclui k=3
desfasamentos no VAR(3), ou seja, dois desfasamentos no VECM(2) - Tabela 5.4-33.

Em conclusdo, a comparacdo dos resultados da estimacdo ao longo do periodo
2008-2013 mostra-nos que provavelmente a manutencdo do preco do CO2 em niveis
anormalmente reduzidos podera estar a enfraquecer 0 mecanismo de transmisséo do custo
do carbono ao preco da eletricidade fundamental como incentivo para que os produtores de
eletricidade reduzam as suas emissfes. Contudo, apesar do enfraguecimento deste vinculo,
a evidéncia estatistica suporta claramente para todo o periodo a existéncia de uma relagédo
de equilibrio de longo prazo envolvendo os dois pre¢os, a par do preco dos combustiveis, a

qual o preco da eletricidade ajusta no curto prazo.
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Tabela 5.4-34 — VECM Fase Il e Fase 111 do CELE: comparacao dos modelos

Relacdo de Cointegracdo de Longo Prazo: coeficientes de cointegracdo ()

MOde|O PeleC p-value Pcarb p-\/alue PngaS p-\/alue Pcoal p-value IndHyd p-value IndWlnd p-value COI’\St p-value
2008_2011 1,00 == -0,36 *= -0,39 == -0,13 - 0,35 =+ 0,29 wxx -1,65 =
d.p. (0,11) (0,09) (0,13) (0,04) (0,09) (0,26)

Est. LR |p-value  [79,]] 000 [94] 000 [11,6] 000 [07] 040 [31,8] 000 [90] 000 [26] 0,00
2008_2012 1,00 #x  -0,25 w041 s 0,17 = 0,32 =+ 0,24 +xx 168
d.p. (0,04) (0,07) (0,09) (0,03) (0,07) (0,21)

Est. LR |p-value  [135] 000 [315] 000 [250] 000 [29] 009 [512] 000 [130] 000 [423] 0,00
2008_2013 1,00 = -0,19 = -0,47 == -0,08 - 039 #= 021 - -2,13 =
dp. (0,08) (0,14) (0,20) (0,06) (0,14) (0,46)

Est. LR | p-value [148] 0,00 [50] 0,02 [85 000 [01] 0,73 [32,3] 0,00 [22] 014 [182] 0,00

Dinamicas de Curto Prazo

: coeficientes de ajustamento (a) e coeficientes de curto prazoe (I')

ECTt1
d.p.
Est. LR | p-value

ASP Pbaset-1
ASP Pbaset-2
APcarbt-1
APcarbt-2
APngast-1
4Pngast-2
APcoalt-1
APcoalt-2
SP_CDD
SP_HDD

D (sazonalidade)

jan./2008_jun./2011
ASP Pbase p-value

-0,24
(0,02)
[78.9]

0,00

*kk

kK
kK

*kk

jan./2008_dez./2012
ASP Pbase p-value

-0,28
(0,02)
[134,9]

*kk

0,00

*kk

jan./2008_dez./2013
ASP_Pbase p-value

-0,30
(0,02)
[142,7]

0,041
-0,200
-0,173
0,000
0,103
-0,305
-0,255
0,245
0,010
0,005

*k

*k

*k*k

Notas:

- Valores entre paréntesis curvos: desvio-padrdo das estimativas para os coeficientes.
- Valores entre paréntesis retos: valores para a estatistica do teste LR; teste de exclusdo (coeficientes d

cointegracdo ) e teste de exogeneidade fraca de longo prazo (coeficientes de ajustamento «).
- xex wx x 106, 5% e 10% de significancia estatistica, respetivamente.
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5.4.4. Sintese de Resultados

Os resultados obtidos atraves das diferentes técnicas de analise econométrica de
séries temporais de que fizemos uso mostram invariavelmente que ha evidéncia estatistica

que ndo permite rejeitar algumas das hipéteses de trabalho da nossa investigacao.

Primeiro: existe uma relacdo estrutural de longo prazo entre o preco do carbono e
0 preco da eletricidade. Os testes de cointegracdo, quer na analise univariada (teste de
Engle-Granger e teste de Phillips-Ouliaris), onde se tem como premissa a exogeneidade
dos regressores (preco do carbono e precos dos combustiveis), quer na analise multivariada
(o teste de Johansen para as varias configurages — modelos com duas, trés e quatro
variaveis endogenas — e o0 teste de Saikkonen&Lutkepohl), onde se acomoda a
possibilidade de interacdo entre todos 0s precos que compdem o sistema em analise (pre¢o
da eletricidade e o preco dos varios inputs), apontam claramente para a existéncia de uma
relacdo de cointegracdo envolvendo o preco da eletricidade e o prego do carbono, a par do
preco dos combustiveis. Sinal portanto de que as quatro séries de precos partilham uma

mesma tendéncia estocastica.

Segundo: i) o preco da eletricidade ajusta a uma relacdo de equilibrio de longo
prazo que ii) integra o preco da eletricidade e o preco do carbono (a par do preco dos

combustiveis):

i) Fizemos a desmonstracdo de que ndo € possivel rejeitar a primeira hipétese, ou seja,
concluimos que parte da variacdo do preco da eletricidade no curto prazo se deve a

correcdo dos desvios face ao nivel de equilibrio de longo prazo, pelas seguintes vias:

- Atraveés da analise univariada (modelo de corre¢do de erros) onde o teste de significancia
estatistica sobre parametro associado ao termo de erro (velocidade de ajustamento - cele)

demonstrou em todos 0s casos que este € estatisticamente significativo - (Tabela 5.4-7).

- Através da andlise multivariada (modelo VECM), na equacdo relativa as variagdes do
preco da eletricidade no curto prazo, onde o teste LR de Exogeneidade Fraca de Longo
Prazo sobre o parametro (opeak), relativo a velocidade com que o preco da eletricidade
ajusta a relacdo de equilibrio de longo prazo (relagdo de cointegracdo), revelou
significancia estatistica em todas as situagdes (com um nivel de significancia de 1%) -
Tabela 5.4-19 e Tabela 5.4-26.
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- Os valores estimados para a velocidade de ajustamento do prego da eletricidade, ou a
percentagem da variacdo do preco no curto prazo devida a correcdo dos desvios face ao
nivel de equilibrio de longo prazo, situa-se nos seguintes intervalos. Para o regime de preco
em horas de ponta entre apeak = -0,12 (anélise univariada, modelo Engle-Granger), apeak = -
0,16 (analise multivariada, modelo VECM apenas com variaveis endogenas) e apeak = -
0,28 (analise multivariada, modelo VECM controlado com as variaveis exdgenas relativas
a energia renovavel e temperatura). Para o regime de preco nas horas fora de ponta os
valores estimados para o coeficiente foram aofpeak = -0,14, doffpeak = -0,15 € ctoffpeak = -0,26,
respetivamente - Tabela 5.4-7, Tabela 5.4-21 e Tabela 5.4-28.

- Acresce a confirmacdo da hipotese de trabalho que, sendo o sinal associado ao
coeficiente de ajustamento aele Negativo, concluimos que as movimentagfes do preco da
eletricidade no curto prazo sdo no sentido da aproximacao ao nivel de equilibrio o que

significa que estamos na presenca de um sistema de equilibrio estavel.

ii) Fizemos a desmonstracdo de que ndo é possivel rejeitar a segunda hip6tese, ou seja,
concluimos que o preco do carbono é relevante para a determinacdo da relacdo que
estabelece o nivel de equilibrio de longo prazo do preco da eletricidade, pelas seguintes

vias:

- Através da andlise univariada (modelo DOLS), na equacdo de regressao que tem o preco
da eletricidade como variavel explicada, onde o teste de significancia estatistica individual
sobre parametro associado ao preco do carbono demonstrou em todos 0s casos ser
estatisticamente significativo (com o nivel de significancia a variar entre 1% e 5%) -
Tabela 5.4-8.

- Através da analise multivariada (modelo VECM), na equacdo de cointegracdo que,
estando normalizada no preco da eletricidade, representa a relacdo de equilibrio de longo
prazo daquele preco, onde o teste LR de Excluséo rejeitou em todas as situacdes a hipotese
nula de que coeficiente associado ao preco do carbono (B..n) poder ser excluido daquela
relacdo - Tabela 5.4-19 e Tabela 5.4-26.

- Os valores estimados para a elasticidade do precgo da eletricidade ao prego do carbono, ou
também designada no enunciado da nossa hip6tese de trabalho por PPTR do carbono,
variam nos seguintes intervalos. Para o regime de preco em horas de ponta entre Bppeak,carb

= 0,10 a 0,11 (analise univariada, modelo DOLS), frpeak.carb = 0,15 (anélise multivariada,
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modelo VECM apenas com variaveis endégenas) € frpeakcarb = 0,24 (analise multivariada,
modelo VECM controlado com as varidveis exdgenas). Para o regime de preco nas horas
fora de ponta os valores estimados para o coeficiente foram Spoffpeakcarn = 0,11 a 0,12,
Proffpeakcarb = 0,21 € Broffpeakcarb = 0,25, respetivamente - Tabela 5.4-8, Tabela 5.4-21 e
Tabela 5.4-28. A sensibilidade do prego da eletricidade ao preco do carbono tem vindo a
atenuar-se ao longo do tempo, acompanhando a reducéo estrutural do preco do carbono. A
elasticidade do preco da eletricidade ao preco do carbono reduz-se de Spbasecarh = 0,36
(periodo jan.2008/jun.2011) para fpbasecarb = 0,19 (periodo jan.2008/dez.2013) - Tabela
5.4-34.

- Acresce a confirmagdo da hipdtese de trabalho que, sendo o sinal do coeficiente
associado ao preco do carbono na equacdo que tem o preco da eletricidade como variavel
explicada positivo, demonstramos, como postulado pela teoria, que a relacéo entre o preco

do carbono, que constitui um custo de producdo, e o preco da eletricidade é positiva.

Terceiro: na maioria dos ajustamentos econométricos efetuados ndo obtivemos
evidéncia estatistica que suporte a hipdtese de os produtores elétricos poderem ter vindo a
repercutir o preco do CO2 no preco da eletricidade de forma distinta em fungdo do periodo
de consumo (PPTReppeak # PPTRPoffpeak OU Sppeak,carb, # SProfipeak carb). COMO pudemos verificar
antes, s6 o ajustamento VECM, na configuracdo que inclui apenas as variaveis enddgenas,
estima uma PPTR do carbono substancialmente diferente para o regime de preco em horas
de ponta e para o regime de preco em horas fora de ponta. Contudo, esta diferenca esbate-
se quando no ajustamento sdo incluidas as variaveis de controlo relativas a energia

renovavel e a temperatura (PPTRppeak = PPTRpoffpeak).

Quarto: embora a forma como o0 nosso estudo estad configurado ndo nos permita
tirar conclus@es definitivas sobre a taxa de repercussdo do custo do CO2 no preco da
eletricidade (CPTR), é possivel afirmarmos que, face aos valores estimados para a PPTR, é
muito pouco provavel que se possa confirmar a hipotese de que em média os produtores
elétricos foram capazes de refletir no preco de venda a totalidade do custo associado ao
carbono, isto é, uma CPTR do carbono igual a 100%. Note-se que mesmo para a estimativa
mais elevada da PPTR, fppeak.carb = 0,24, e mesmo admitindo como tecnologia marginal a

térmica com o fator de emissdo de CO, mais reduzido, CCGT com fator de emissdo de
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0,37 tCO2/MWh, obtemos uma CPTR bastante inferior a unidade: CPTR = 0,24 / 0,37 =
65%.

Subsidiariamente, na medida em que ndo constituiam hipGteses de trabalho
colocadas a partida pela nossa analise, os resultados a que chegamos sustentam ainda as

seguintes conclusoes:

- Que o preco dos combustiveis integra a relagdo de equilibrio de longo prazo a qual o
preco da eletricidade esta ancorado ainda que de forma ndo unanime para o caso do preco
do carvdo. Ao contrario do preco do gas natural, cujo coeficiente surge em todas as
modelacdes com significado estatistico, o coeficiente associado ao preco do carvédo, na
analise multivariada, s6 marginalmente rejeita a hip6tese nula de ser igual a zero -Tabela
5.4-8, Tabela 5.4-19 e Tabela 5.4-26. As estimativas para PPTR do pre¢o dos combustiveis
sdo as seguintes: i) para o preco do gas natural, em regime de horas de ponta, varia entre
Prpeakngas = 0,33 a 0,39 (andlise univariada, modelo DOLS), frpeakngas = 0,42 (analise
multivariada, modelo VECM apenas com variaveis endogenas) e SBppeakngas = 0,39 (analise
multivariada, modelo VECM controlado com as varidveis exdgenas); para o regime de
preco nas horas fora de ponta os valores estimados para do coeficiente foram Spofipeak,ngas =
0,37 a 0,41, Proffpeakngas = 0,54 € Profipeakngas = 0,39, respetivamente; ii) para o pre¢o do
carvdo, em regime de horas de ponta, varia entre Pppeakcoa = 0,30 a 0,37 (analise
univariada, modelo DOLS) e fppeakcoar = 0,19 (analise multivariada, modelo VECM
controlado com as varidveis exdgenas); para o regime de preco nas horas fora de ponta o
coeficiente apenas € estatisticamente significativo na analise univariada, variando no
intervalo Broffpeak,coal = 0,29 a 0,36. - Tabela 5.4-8, Tabela 5.4-21 e Tabela 5.4-28.

- N&o encontramos evidéncia estatistica que confirme a hipétese de o preco dos
combustiveis influenciar a variacdo dos precos da eletricidade no curto prazo. Suportamos
esta conclusdo quer na inferéncia estatistica sobre os coeficientes associados as variaveis
em diferengas presentes na equacdo do prego da eletricidade nos ajustamentos VECM e
nos testes de Causalidade de Granger - Tabela 5.4-16, Tabela 5.4-24 e Tabela 5.4-29. Se a
esta conclusdo somarmos o facto de também o preco do carbono ndo ser relevante para a
explicacdo das variagOes do preco da eletricidade no curto prazo, somos levados a concluir
que, na nossa modelacédo, a par da componente autorregressiva, é a corre¢cao dos desvios

face ao nivel e equilibrio de longo prazo e a ocorréncia de valores extremos nas
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temperaturas atmosféricas, impondo um acréscimo na procura eletricidade quer por
motivos de aquecimento quer de arrefecimento, que conduzem as variagdes de preco no

mercado elétrico espanhol no curto prazo.

- Encontrdmos evidéncia estatistica que suporta a hipdtese de que a intensidade de energia
renovavel de origem hidrica e eolica injetada no mercado desempenha um papel
significativo no estabelecimento da relacdo que determina o nivel de equilibrio de longo
prazo do preco da eletricidade. Suportamos esta conclusdo através dos testes LR de
Exclusédo no ajustamento VECM que confirmam a significancia estatistica dos coeficientes
associados as variaveis IndHyd (intensidade de energia hidrica) e IndWind (intensidade de
energia edlica) na equagdo de cointegracdo normalizada no prego da eletricidade.
Concluimos ainda, em funcdo do sinal dos coeficientes, que a relagdo entre o preco da
eletricidade e a quantidade de energia renovavel que aflui ao mercado, no caso de Espanha,
conforme vem sendo demonstrado por estudos empiricos, é negativa, isto é, uma maior
quantidade de energia renovavel esta associada a reducGes do preco da eletricidade -
Tabela 5.4-26.

- Encontramos evidéncia estatistica que sustenta a hipotese de que a procura acrescida de
eletricidade motivada por ocorréncia de temperaturas atmosféricas extremas, fora de um
intervalo tido como zona de conforto, estd associada a variacfes positivas do preco da
eletricidade. Fundamentamos esta concluséo na inferéncia estatistica sobre os coeficientes
associados as variaveis CDD (procura acrescida por razdes de arrefecimento) e HDD
(razbes de aquecimento) que revelaram significancia estatistica (1% de nivel de
significancia) e cujo sinal confirma como esperado a relagcdo positiva com o preco da
eletricidade - Tabela 5.4-24.
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5.5. Mercado Ibérico de Eletricidade: Segmento Portugués

Apos a analise desenvolvida para o segmento espanhol apresentaremos de forma
mais sucinta os resultados obtidos para analise econométrica tendo por referéncia o prego
da eletricidade para o segmento portugués do MIBEL. Tal como antes, apresentaremos 0s
resultados de forma mais detalhada para o pre¢o nas horas de ponta (PT_Ppeak) e
posteriormente comparamos estes resultados com os obtidos para as horas fora de ponta

(PT_Poffpeak) e para o periodo correspondente as 24 horas (PT_Pbase).

Uma vez que a relacdo entre os resultados devolvidos pelas anélises univariada e
multivariada é muito semelhante a encontrada para o caso espanhol, por razdes de
economia de espaco, resolvemos apresentar para 0 caso portugués apenas os resultados da
analise multivariada, ou seja, os resultados da estimacdo que contempla as possiveis
endogeneidades entre o preco da eletricidade para 0 mercado portugués e o preco dos
inputs. Comecaremos por verificar se as quatro variaveis sdo cointegradas (para cada um
dos regimes de consumo elétrico), depois apresentaremos os resultados da estimacao para
0 modelo que inclui apenas as varidveis enddgenas e mais tarde os resultados com a
inclusdo das variaveis exdgenas relativas a energia renovavel e a temperatura atmosférica.
Por fim, tal como no caso espanhol, estenderemos a andlise até aqui conduzida para o
periodo correspondente a Fase Il do CELE para o periodo que inclui o primeiro ano da

Fase I11.

5.5.1. Estimacdo VECM: modelo apenas com variaveis enddgenas

O trabalho de estimag&o iniciou-se com a defini¢do dos pardmetros 6timos para o
ajustamento VAR no que respeita ao nimero de desfasamentos a introduzir nas variaveis e
a inclusdo de termos deterministicos nas equacdes de regressao (constante e tendéncia
temporal). Relativamente a este ultimo aspeto, tal como no caso espanhol, 0 modelo com
constante (Modelo 2) revelou ser o mais adequado para qualquer um dos trés regimes de
preco da eletricidade: pelos critérios SIC e HQC, no caso do preco em horas de ponta, e
unanimemente pelos trés critérios de informagdo nos casos do preco em horas fora de
ponta e do preco base. Quanto ao numero de desfasamentos, quando o preco da
eletricidade corresponde as horas de ponta a indicacdo de k = 2 é unanime pelos trés

critérios de informacdo, quando o prego € o das horas fora de ponta a indicacdo de k = 2 €
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dada por dois dos critérios (SIC e HQC), indicando o critério AIC trés desfasamentos, e no
caso do preco base apenas o critério HQC indica k = 2 (o critério AIC indica trés
desfasamentos e o critério SIC um desfasamento). Face a estes resultados optamos nos trés
casos por ajustar um VAR com dois desfasamentos, VAR(2), a que correspondera no

modelo de correcdo de erros um desfasamento nas variaveis em diferencas VECM(1).

Na Tabela 5.5-1 podemos ver os resultados para os testes de cointegracdo de
Johansen. Como podemos verificar, 0 Teste do Traco (Afrace) indica para os trés modelos a
existéncia de uma relacdo de cointegracao (a hipdtese nula Ho: » < 7 ndo € rejeitada para
um nivel de significancia de 5%). J& o Teste do Valor Proprio Maximo (Amax) exige um
nivel de significancia estatistica de 1% para conduzir a este resultado. Caso contrério, para
um nivel de significancia de 5%, conduz a conclusdo da presenca de duas relacbes de

cointegracao.

Tabela 5.5-1 — Testes de Cointegracéo de Johansen

Var. Des Ho: Teste do Trago - Atrace Teste do Valor Préprio Méx. - imax
r p-r Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
P K < = (He) (Hlc) (HN (He) (Hlc) (HN
Est. Est. Est. Est. Est. Est.

LR p-value LR p-value LR p-value LR  p-value LR p-value LR p-value

PT Ppeak 0 4 1045 000 1028 0,00 1260 0,00 69,8 000 697 000 766 0,00
Pcarb 1 3 347" 005 331 002 495 0,01 280 001 27,7 000 292 001
Egggf 2 2 68 090 54 077 203 022  45(* 092 37 08 169 0,11

31 23 072 17 019 33 083 23 072 17 019 33 083
PT Poffpeak 0 4 110,33 000 1085 0,0 1284 0,00 761 000 760 000 799 0,00
Pcarb 1 3 343(% 006 325 002 484 001 274 001 271 000 287 0,02
ﬁgggﬁ 2 2 68 090 54 077 197 025  45(* 091 37 088 164 0,13

31 23 072 16 020 32 084 23 072 16 020 32 084
PT Pbase 0 4 1006 000 989 000 1197 0,00 662 000 661 000 70,7 0,00
Pcarb 1 3  344(* 006 327 002 489 0,01 276 001 273 000 289 0,02
ﬁgggf 2 2 68 090 54 076 200 023  45(* 091 37 088 166 0,12

31 23 072 17 020 33 083 23 072 17 020 33 083

Notas: idem Tabela 5.4-11.

- Desf.: nimero de desfasamentos - para 0 modelo PT_Ppeak selecionado de acordo com os critérios AIC,
SIC e HQC, para o modelo PT_Poffpeak de acordo com os critérios SIC e HQC e para o modelo PT_Pbase de
acordo com o critério HQC.

- (*) Indica a primeira vez que a hipétese nula nao é rejeitada com um nivel de significancia estatistica de 5%
numa sequéncia do tipo - da esquerda para a direita, linha ap6s linha.

305



5. Impacto do Pre¢o do CO:z no Preco da Eletricidade Mercado Portugués

N&o havendo conclusdo unanime dos dois testes, serd sempre mais prudente optar pela
indicacdo menos restritiva. Como tal, e também porque como veremos mais tarde a
introducdo das variaveis exdgenas ajuda a esclarecer em definitivo alguma ambiguidade
que resulta da indicacdo ndo totalmente coincidente dos dois testes, optamos por avancar
para a estimagdo do modelo VECM considerando a presencga de apenas uma relacdo de
cointegracéo entre os precgos da eletricidade e dos inputs.

Tabela 5.5-2 — Estimacdo VECM: estimacé&o dos coeficientes do modelo

Relacdo de Cointegracgéo de Longo Prazo: coeficientes de cointegracao (5)

PT_Ppeak Pcarb Pngas Pcoal Const.
1,00 -0,23 -0,52 -0,09 -1,43
(0,072) (0,125) (0,171) (0,376)
Dinamicas de Curto Prazo: coeficientes de ajustamento (a) e Coeficientes de Curto Prazo (I')
APT Ppeak APcarb 4APngas APcoal
ECTw1 -0,13 *** 0,00 - 0,00 - -0,01 ***
(0,015) (0,004) (0,006) (0,003)
[-8,193] [-0,054] [0,516] [-2,880]
APT Ppeakt-1 -0,253 *** 0,017 ** -0,016 - 0,004 -
APcarbi-1 -0,180 * 0,033 - 0,096 ** 0,088 ***
APngast-1 0,005 - -0,023 - -0,062 ** 0,012 -
APcoali-1 0,007 - -0,110 *** 0,044 - 0,031 -
Dmon 0,030 *** 0,000 - 0,003 - 0,000 -
Dm3 -0,026 ** 0,002 - 0,000 - -0,003 *

Testes de Diagnostico sobre os Residuos

Estatistica p-value

Autocorrelacdo — Ho: erros ndo correlacionados
- Breusch-Godfrey Test

- LM Test: AR (5), 52 (80) 187,42 0,00
- Portmanteau Test

- Box-Pierce: AR (5), x2 (60) 81,48 0,03

- Ljung-Box: AR (5), x2 (60) 81,68 0,03
Heterocedasticidade — Ho: erros homocedasticos
- ARCH LM: VARCH (5), x2 (500) 1.357 0,00
Normalidade — Ho: erros normalmente distribuidos
- Normalidade Doornik-Hansen y2 (8) 63.705 0,00
Notas:

- Valores entre paréntesis curvos: desvio-padrdo das estimativas para os coeficientes.
- Valores entre paréntesis retos: valores para a Estatistica t.
- xx wx x 106, 5% e 10% de significancia estatistica, respetivamente.
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A estimacdo dos coeficientes do VECM para o caso do preco da eletricidade nas
horas de ponta, apresentada na Tabela 5.5-2, mostra de forma clara a existéncia de uma
relacdo de equilibrio de longo prazo a qual o preco da eletricidade do mercado portugués
ajusta. A equacdo de cointegracdo expressa na parte superior da Tabela 5.5-2 pode ser

representada da seguinte forma:

petec — 0,23 pearb — 0,52 P"9%5 — 0,09 P04 — 1,43 — ECT®*¢ = 0
ou
petec = 1,43 40,23 P 40,52 P9 + 0,09P°% + ECT®'**

Os resultados da Tabela 5.5-2 e da Tabela 5.5-4 confirmam as tendéncias ja
evidenciadas pelos modelos de equagdo Unica, nomeadamente o facto da elasticidade do
preco da eletricidade ao preco do carbono ser superior no segmento portugués (fcarb =
0,23) do que no segmento espanhol (fcarb = 0,15) — Tabela 5.4-16. Acresce que a relagéo
entre aqueles dois pregos, ao contrario do caso de Espanha, se estende ao curto prazo.
Como podemos verificar na parte inferior da Tabela 5.5-2, 0 preco da eletricidade (equagao
APT Ppeak) Nd0 é exclusivamente orientado pelas suas préprias dinamicas (ajustamento de
desequilibrios na relagéo de longo prazo, apeak = -0,13, € componente autorregressiva,
I'peak = -0,253). No caso Portugués, a variacdo do preco da eletricidade no curto prazo
também é determinada por variagcdes no preco do carbono, I carb = -0,180 (0 coeficiente €
significativo ainda que com um nivel de significancia estatistica de 10%). Esta concluséo
surge também evidenciada nos testes de Causalidade de Granger. Como podemos verificar
no teste de Wald para a equacao relativa as varia¢6es do preco da eletricidade, apresentado
na Tabela 5.5-3, a hip6tese nula de que o preco do carbono ndo causa, no sentido de
Granger, o preco da eletricidade, deve ser rejeitada, no caso de estarmos dispostos a aceitar
um nivel de significancia estatistica de 10%. Assim, podemos explicitar as hipdteses
associadas as duas fontes de causalidade que podem ser testadas em contexto de andlise de

cointegracdo da seguinte forma:

- A causalidade no sentido do conceito de “Exogeneidade Fraca de Longo Prazo” que
esta relacionada com a componente da variacdo do preco da eletricidade associada a

ajustamentos face a desvios na relacdo de equilibrio de longo prazo (Tabela 5.5-4):
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Hipdtese 1 - Ho: desvios no nivel de equilibrio de longo prazo do preco da eletricidade
ndo-causam o preco da eletricidade {aeec = 0 *** (Estatistica LR test = 47,88 e p-value
=0,00)}.

A causalidade no sentido do conceito de ‘“Nao-causalidade de Granger” que esta
relacionada com a componente da variacdo do preco da eletricidade associada a variagfes
no preco das restantes variaveis endogenas (preco do carbono) (Tabela 5.5-3):

Hipdtese 2 - Ho: todas as variagdes no preco do carbono ndo-Granger causam as
variagoes no pre¢o da eletricidade {Icarnt-1 = 0 (Estatistica Wald test = 3,131 e p-value
=0,08)}.

Devemos portanto concluir que para o caso portugués as duas fontes de causalidade entre
0 preco do carbono e o prego da eletricidade estdo presentes ainda que para o curto prazo

a evidéncia estatistica dessa causalidade seja ténue.

Tabela 5.5-3 — Testes de Causalidade

Teste de Causalidade de Granger
[Ho: a variével excluida (para todos os desfasamentos) ndo Granger
Causa a vaiavel dependente]

Varidvel Dependente: APT Ppeak

Variavel a Excluir: Est. 2 g.l p-value
APcarb 3,131 1 0,08
4Pngas 0,004 1 0,95
APcoal 0,002 1 0,96
Todas 3,161 3 0,37

Tal como no caso espanhol, os Testes de Exclusdo sobre os coeficientes de
cointegracdo mostrados na Tabela 5.5-4, mostram que, neste ajustamento, onde apenas sdo
incluidas as variaveis endogenas, o preco do carvdo pode ndo integrar a relacdo de
equilibrio de longo prazo a qual o preco da eletricidade estd vinculado. Importa ainda
salientar que o teste sobre o coeficiente associado ao preco do carbono evidéncia uma
relacdo estatistica entre o prego deste input e o preco da eletricidade mais forte do que no
caso espanhol. Repare-se que neste caso a hipotese nula Ho: fearb = O € rejeitada com um
nivel de significancia estatistica de 1% enquanto no caso espanhol a rejeicdo da hipdtese
nula exige a aceitagdo de uma margem de erro de 5% (Tabela 5.4-19). Os Testes de
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Exogeneidade Fraca de Longo Prazo, reforcam a exogeneidade do pre¢o dos combustiveis
e do carbono relativamente & equacdo de cointegracdo que determina a relacdo de
equilibrio de longo prazo do preco da eletricidade. Repare-se que, tal como no caso
espanhol, mesmo ndo sendo rejeitada a hipotese nula sobre o coeficiente de ajustamento do
preco do carvédo, o seu nivel absoluto é de tal forma insignificante (acoar = -0,01) que o

torna no essencial nulo.

Tabela 5.5-4 — Estimacédo VECM: testes sobre os coeficientes e a

Teste de Excluséo
Testes de Racio de Verosimilhanca sobre os Coef. de Cointegragdo - LR Test (x2(1))

Variavel Hipotese Nula Est. LR p-value
PT_Ppeak Ho: Bpeak = 0 47,88 *** 0,00
Pcarb Ho: fearb =0 7,20 *** 0,01
Pngas Ho: fngas = 0 9,28 *** 0,00
Pcoal Ho: feoa =0 0,18 - 0,67
Const. Ho: const. =0 10,81 *** 0,00

Teste de Exogeneidade Fraca de Longo-Prazo
Testes de Racio de Verosimilhanca sobre os Coef. de Ajustamento - LR Test (y2q))

Variavel Hipotese Nula Est. LR p-value
ECTt-1 PT Ppeak  Ho: opeak =0 45,67 *** 0,00
ECTt-1_Pcarb Ho: acarn = 0 0,00 - 0,96
ECTt-1_Pngas Ho: ongas =0 0,20 - 0,65
ECTt-1_Pcoal Ho: ot =0 7,43 *** 0,01

Na Tabela 5.5-5 estendemos a estimacdo ao pre¢o nas horas fora de ponta e ao
preco base, sendo reforcada a indicacdo de que a taxa a que os produtores elétricos no
mercado portugués fazem refletir no preco de venda o preco associado ao carbono é
substancialmente superior nas horas de menor consumo: a uma variacao de 1% no preco do
carbono esta associada, ceteris paribus, uma variacdo do preco da eletricidade de 0,23%

nas horas de ponta e de 0,31% nas horas fora de ponta.
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Tabela 5.5-5 — VECM: comparacéo dos trés regimes (ponta, fora de ponta e base)

Relagdo de Cointegracdo de Longo Prazo: coeficientes de cointegracéo ()

Modelo (Pelec) Pelec p-walue Pcarb p-value Pngas p-value  Pcoal p-value Const. p-value
PT_Ppeak 1,00  *** -0,23  *** -0,52  *** -0,09 - -1,43  xx*
d.p. (0,07) (0,12) (0,17) (0,38)
Est. LR | p-value [47,88] 0,00 [7,20] 0,01 [9,28] 0,00 [0,18] 0,67 [10,81] 0,00
PT_Poffpeak 1,00  *** -0,31  *** -0,66  *** 0,03 - -1,12 **
d.p. (0,09) (0,15) (0,21) (0,46)
Est. LR | p-value [53,44] 0,00 [9,41] 0,00 [11,06] 0,00 [0,01] 0,92 [513] 0,02
PT_Pbase 1,00  *** -0,27  *** -0,60  *** -0,01 - -1,32  Fx*
d.p. (0,08) (0,14) (0,19) (0,42)
Est. LR | p-value [44,37] 0,00 [8,42] 0,00 [9,98] 0,00 [0,00] 095 [7,98] 0,00
Dindmicas de Curto Prazo: coeficientes de ajustamento (a)
Modelo (Pelec) APelec  p-value APcarb p-value 4APngas p-value APcoal p-value
PT_Ppeak: ECTt1 -0,13  *** 0,00 - 0,00 - -0,01  x*=
d.p. (0,02) (0,00) (0,01) (0,00)
Est. LR | p-value [45,67] 0,00 [0,00] 0,96 [0,20] 0,65 [7,43] 0,01
PT_Poffpeak: ECTt1 -0,14  *** 0,00 - 0,00 - -0,01  ***
d.p. (0,02) (0,00) (0,01) (0,00)
Est. LR | p-value [51,88] 0,00 [0,21] 0,74 [0,05] 0,82 [9,29] 0,00
PT_Pbase: ECTt1 -0,11  *** 0,00 - 0,00 - -0,01 A=
d.p. (0,01) (0,00) (0,01) (0,00)
Est. LR | p-value [42,26] 0,00 [0,03] 0,85 [0,17] 0,68 [9,03] 0,00

Notas:

- Valores entre paréntesis curvos:

desvio-padréo das estimativas para os coeficientes.
- Valores entre paréntesis retos: valores para a estatistica do teste LR; teste de exclusdo (coeficientes de
cointegracéo p) e teste de exogeneidade fraca de longo prazo (coeficientes de ajustamento «).
- *xx ek %106, 5% e 10% de significancia estatistica, respetivamente.
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5.5.2. Estimacao VECM: incluséo de variveis exdgenas

Os testes de diagndéstico do ajustamento que inclui apenas as variaveis enddgenas
preco (parte inferior da Tabela 5.5-2) mostram que a hipdtese de presenca de
autocorrelacdo nos residuos, embora nao sendo muito preocupante, ndo pode ser excluida
de forma definitiva o que nos remete para a relevancia de incluir informagéo adicional na
componente explicada do modelo. E precisamente esse exercicio que faremos de seguida
ao incluir na modelacdo as variaveis exdgenas associadas quer a intensidade da energia
com origem hidrica e edlica que, como vimos antes, sdo fontes que representam uma
componente substancial do mix elétrico portugués Tabela 5.2-2, quer a procura de
eletricidade, acima do normal, motivada por variacbes mais extremas da temperatura
atmosférica. A semelhanca do caso espanhol, tratamos como variaveis exdgenas, restritas
ao espaco de cointegracdo, o indice de Produtibilidade Hidroelétrica (PT_IndHyd) e o
indice de Produtibilidade E6lica (PT_IndWind). As variaveis relativas a temperatura
atmosférica que, como vimos na seccdo 5.1.1.2, sdo PT_HDD para temperaturas abaixo de
15,8°C e PT_CDD para temperaturas acima de 20,3°C, serdo integradas na componente de

curto prazo da estimacao.

Na Tabela 5.5-6 mostramos os testes de cointegracdo para a nova configuracdo do
ajustamento, confirmando, agora de forma inequivoca por ambos os testes, a existéncia de
apenas uma relacdo de cointegracdo. Repare-se que, para um nivel de significancia
estatistica de 5%, a hipdtese nula Ho: » < I ndo é rejeitada por ambos os testes em nenhum
dos modelos. A indicacdo relativa ao nimero de desfasamentos 6timo a introduzir nas
equacdes de curto prazo e a inclusdo de termos deterministicos ndo sofreu alteracfes face

ao modelo mais simples que inclui apenas as variaveis endégenas.

Os resultados apresentados nas Tabela 5.5-7 e Tabela 5.5-8 mostram que a
contribuicdo das varidveis exdgenas para o potencial explicativo do modelo €
estatisticamente relevante. Na Tabela 5.5-8 os testes LR rejeitam a hipdtese nula de
exclusdo dos coeficientes associados as variaveis de energia renovavel, embora no caso da
edlica a significancia estatistica seja de apenas 10%, e na Tabela 5.5-7 os testes de
significancia estatistica mostram que os coeficientes associados as variaveis de temperatura
sdo significativos, apresentando o sinal esperado (relacdo positiva entre as variaveis e a

variacdo do preco da eletricidade).
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Tabela 5.5-6 — VECM Modelo Alargado: Testes de Cointegracdo de Johansen

Var. End6genas Desf. Ho: Teste Atrace Teste Amax
(p) Ky r< pr= Est. LR  Valor p-value Est. LR Valor  p-value
Critico Critico
0 4 170,40 91,59 0,00 119,01 4157 0,00
PT_Ppeak, Pcarb, ) 1 3 51,39 64,33 0,34 33,64 3509 0,07
Pngas, Pcoal 2 2 17,75 40,85 0,94 14,65 28,31 0,76
3 1 309 2084 1,00 3,09 20,84 1,00
BT Poffoeak 0 4 191,23 91,59 0,00 139,59 4157 0,00
Pc&rbo P%e;as' , 1 3 51,64 6433 033 33,70 3509 0,07
Pooal ‘ 2 2 17,94 40,85 0,94 14,72 2831 0,75
3 1 322 20,84 1,00 3,22 20,84 1,00
0 4 172,47 91,59 0,00 120,78 4157 0,00
PT_Pbase, Pcarb, 9 1 3 51,69 64,33 0,32 33,81 3509 0,07
Pngas, Pcoal 2 2 17,88 40,85 0,94 14,69 28,31 0,76
3 1 320 20,84 1,00 3,20 20,84 1,00
Notas:

- Desf.: nimero de desfasamentos: para os modelos PT_Ppeak e PT_Pbase selecionado de acordo com os
critérios AIC e HQC e para o modelo PT_Poffpeak selecionado de acordo com o critério HQC.

- O valor dos p-values foi calculado com o auxilio do software disponibilizado por (Mackinnon, et al., 1999);
modelo com 4 varidveis enddgenas, 4 variaveis exdgenas e constante restrita ao espacgo de cointegragdo, para
um nivel de significancia de 5%.

Podemos ainda verificar que todos os coeficientes da equacdo de cointegracdo exibem os
sinais esperados: relacdo positiva entre o preco da eletricidade e o preco dos fatores de
producéo (carbono, gas natural e carvao) e relacdo negativa entre o preco da eletricidade e
a quantidade de energia hidrica e edlica presente no mercado. Normalizando a equacao de
cointegracdo no preco da eletricidade, obtemos a seguinte expressdo para a relacdo de

equilibrio de longo prazo do preco da eletricidade:

pelec — 0,24 pearb — (0,34 pngas — 0,29 peoal 4 0,35 [ndHyd + 0,10 IndWind — 1,40 — ECT®¢ = 0

ou
pelec = 1,40 + 0,24 P> 40,34 P"9%5 4 0,29 P<o@ — 0,35 IndHyd — 0,10 IndWind + ECT ¢

O controlo do modelo pela intensidade de energia renovavel e temperatura, ao contrario do
caso espanhol, ndo altera substancialmente o valor estimado para a elasticidade do preco da
eletricidade ao prego do carbono: o coeficiente fcarn mantém-se praticamente inalterado
(passa de fcarb = 0,23, Tabela 5.5-2, para fcarb = 0,24).
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Tabela 5.5-7 — VECM Modelo Alargado: estimagéo dos coeficientes do modelo

Relacao de Cointegracéo de Longo Prazo: coeficientes de cointegracao ()

PT Ppeak  Pcarb Pngas Pcoal PT IndHyd PT_IndWind Const.
1,00 -0,24 -0,34 -0,29 0,35 0,10 -1,40
(0,040) (0,070) (0,095) (0,032) (0,061) (0,222)

Dindmicas de Curto Prazo: coeficientes de ajustamento (a) e Coeficientes de Curto Prazo (I')

A PT_Ppeak APcarb APngas APcoal

ECTw1 -0,24 **=* 0,00 - 0,00 - 0,00 -
(0,020) (0,006) (0,009) (0,004)
[-11,9] [0,54] [-0,13] [-0,52]
APT Ppeakt1 -0,201 *** 0,016 **  -0,015 - 0,001 -
APcarbt-1 -0,168 * 0,032 - 0,100 ** 0,089 ***
APngast-1 -0,037 - -0,021 - -0,069 ** 0,015 -
APcoalt-1 0,013 - -0,108 *** 0,037 - 0,037 -
PT_CDD 0,005 *»** 0,000 - 0,000 - 0,000 -
PT_HDD 0,004 *** 0,000 - 0,000 - 0,000 -
Dmon 0,029 *** 0,000 - 0,003 - 0,000 -
Dm2 -0,025 ** 0,002 - -0,012 *~  -0,003 -
Dm3 -0,044 =+ 0,003 - -0,002 - -0,003 -
Testes de Diagndstico sobre os Residuos
Estatistica p-value

Autocorrelagdo — Ho: erros ndo correlacionados
- Breusch-Godfrey Test

- LM Test: AR (5), x2 (80) 124,06 0,00
- Portmanteau Test

- Box-Pierce: AR (5), x2 (60) 72,35 0,13

- Ljung-Box: AR (5), 2 (60) 72,54 0,13
Heterocedasticidade — Ho: erros homocedasticos
- ARCH LM: VARCH (5), 32 (500) 1.350 0,00
Normalidade — Ho: erros normalmente distribuidos
- Normalidade Doornik-Hansen y2 (8) 64.131 0,00
Notas:

- Valores entre paréntesis curvos: desvio-padrdo das estimativas para os coeficientes.
- Valores entre paréntesis retos: valores para a Estatistica t.
- wxex ek % 10h, 5% e 10% de significancia estatistica, respetivamente.

Pelo contrario, tal como no caso de Espanha, o efeito da introducdo das variaveis de
controlo sobre a velocidade com que o mercado elétrico portugués ajusta a situacfes de
desequilibrio é substancial. Repare-se que o coeficiente de ajustamento na equagéo relativa
as variacdes no preco da eletricidade quase duplica, passando de apeak = -0,13 (Tabela
5.5-2) para apeak = -0,24. Devemos ainda reforcar que nesta versdo do ajustamento, no

segmento portugués, ao contrério do segmento espanhol, o preco do carbono continua a
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evidenciar significancia estatistica na equacao que explica as varia¢@es de curto prazo do

preco da eletricidade (7™ carb = -0,168 com significancia estatistica de 10%).

Talvez o resultado mais surpreendente que emerge da analise da equacao de
cointegracdo seja a significancia estatistica do coeficiente associado ao preco do carvéo.
Olhando para os resultados da Tabela 5.5-8 podemos verificar que nos testes LR de
Exclusdo a introducdo das variaveis associadas a energia renovavel contribui para reforcar
a significancia estatistica do coeficiente fcoa. Relembremos que no modelo mais simples o
preco do carvdo ndo era relevante na relacdo de equilibrio de longo prazo do preco da
eletricidade (Tabela 5.5-4). Em sentido oposto, devemos salientar a fraca significancia
estatistica do coeficiente associado a intensidade de energia eblica (Bwind), contrariando de
certa forma o que seria de esperar dado 0 peso desta fonte energética no mix elétrico
portugués. Comparando com a realidade espanhola, podemos ver que o preco da
eletricidade é mais sensivel a intensidade de energia hidrica em Portugal, et Hya = 0,35
contra Bsp Hyd = 0,30 em Espanha (Tabela 5.4-24), e mais sensivel a energia e6lica em

Espanha, Ssp_wind = 0,28 contra Spt wind = 0,10 em Portugal.

Tabela 5.5-8 — VECM Modelo Alargado: testes sobre os coeficientes g e a

Teste de Excluséo
Testes de Racio de Verosimilhanca sobre os Coef. de Cointegragdo - LR Test (x2(1))

Variavel Hipotese Nula Est. LR p-value
PT_Ppeak Ho: fpeak = 0 102,41 *** 0,00
Pcarb Ho: Bearb =0 25,25 *** 0,00
Pngas Ho: fngas =0 14,70 *** 0,00
Pcoal Ho: Beoat =0 7,14 *** 0,01
PT_IndHyd Ho: Brya =0 55,80 *** 0,00
PT_IndWind HoI ﬂWind =0 2,67 * 0,10
Const. Ho: const. =0 26,88 *** 0,00

Teste de Exogeneidade Fraca de Longo-Prazo
Testes de Racio de Verosimilhancga sobre os Coef. de Ajustamento - LR Test (x2w)

Variavel Hipotese Nula Est. LR p-value
ECTt-1 PT_Ppeak Ho: opeak = 0 102,61 *** 0,00
ECTt-1_Pcarb Ho: atcars = 0 0,26 - 0,61
ECTt-1_Pngas Ho: atngas = 0 0,01 - 0,90
ECTt-1_Pcoal Ho: atoat =0 0,23 - 0,63

Na Tabela 5.5-9, onde comparamos os resultados da estimagdo para os trés

regimes de preco da eletricidade, constatamos que, tal como para 0 modelo com o prego
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nas horas de ponta, a elasticidade ao preco do carbono (PPTRcarb) ndo sofre variagdes
sensiveis para o prego nas horas fora de ponta quando controlamos o modelo pela
quantidade de energia renovavel. Na realidade, o coeficiente mantém-se inalterado em
Pofipeakcarb = 0,31 (Tabela 5.5-5). Como tal, a maior capacidade que os produtores elétricos
portugueses revelam para fazer refletir no preco da eletricidade as variagcdes do preco do
CO2 nos periodos de menor consumo, ao contrario do caso espanhol, ndo se esbatem com a
introducdo no modelo das varidveis de controlo associadas a energia renovavel. Por outro
lado, a diferenca substancial que tinhamos identificado para a PPTR do carbono entre os
dois mercados Ibéricos, ap6s controlarmos o modelo pelas quantidades de energia
renovavel e temperatura, atenuam-se, especialmente nas horas de ponta. Nos periodos de
maior consumo essa diferenca surge mesmo anulada nesta configuracdo do modelo. A taxa
a que os produtores elétricos refletem as variacdes do preco do carbono no preco da
eletricidade no periodo das horas de ponta é igual nos dois mercados: Speakcarb = 0,24
(Tabela 5.2-31, para o caso espanhol). J&4 0 mesmo ndo acontece nos periodos de menor
consumo elétrico. Ai devemos concluir que, mesmo apds controlado o modelo pela
intensidade de energia renovavel injetada no sistema, os produtores elétricos portugueses
continuam a revelar maior capacidade para repassar para o pre¢o de venda as variagdes no
preco do carbono. A PPTRcarb nas horas fora de ponta € no caso portugués de Poffpeak,carb =
0,31 enquanto no caso espanhol se fica pelos foffpeakcarr = 0,25 (Tabela 5.2-31).
Relativamente aos restantes coeficientes da equacdo de cointegracdo, talvez deva merecer
destaque a significancia estatistica do coeficiente associado ao preco do carvdo mesmo nas
horas fora de ponta (Boffpeak,coal), €mbora com uma significancia inferior a que regista nas
horas de ponta, e, de forma surpreendente, a perda de significancia estatistica do

coeficiente associado a intensidade de energia edlica (Boffpeakwind).
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Tabela 5.5-9- VECM Modelo Alargado: comparagéo dos trés regimes

Relacao de Cointegracéo de Longo Prazo: coeficientes de cointegracao ()

Modelo Pelec pvale Pcarb  pvalie Pngas p-valee Pcoal pvale IndHyd p-valee IndWind  p-value Const. p-value
PT_Ppeak 1,00 . 0,24 s 0,34 wex 0,29 xx 0,35 e (0,10 x  -1,40
d.p. (0,04) (0,07) (0,09) (0,03) (0,06) (0,22)
Est. LR |p-value [1024] 000 [253] 000 [147] 000 [71] 001 [558 000 [27] 010 [269] 0,00
PT Poffpeak 1,00 = -0,31 = -0,43 = -022 = 0,45 w011 - -116 =
d.p. (0,05) (0,08) (0,11) (0,04) (0,07) (0,25)
Est. LR |p-value [122,1] 000 [348 000 [198] 000 [34] 007 [714] 000 [23] 013 [168] 0,00
PT_Pbase 1,00 s 0,27 wx -0,38 wx -027 ** 0,39 e 0,09 - -1,27 e
d.p. (0,04) (0,07) (0,10) (0,03) (0,06) (0,23)
Est. LR |p-value [1053] 000 [30,7] 000 [17,1] 000 [57] 002 [639] 000 [22] 014 [22,0] 0,00
Dinamicas de Curto Prazo: coeficientes de ajustamento (a)
Modelo (Pelec) APelec  p-value APcarb p-value 4Pngas p-value APcoal p-value
PT_Ppeak: ECTt1 -0,24 0,00 0,00 0,00

d.p. (0,02) (0,01) (0,01) (0,00)

Est. LR | p-value [102,6] 0,00 [0,26] 061 [0,01] 090 [023] 063
PT_Poffpeak: ECTw1 -0,28 x> 0,01 0,00 0,00

d.p. (0,02) (0,00) (0,01) (0,00

Est. LR | p-value [122,0] 0,00 [1,14] 0,29 [017] 068 [1,15] 028
PT_Pbase: ECTt1 -0,23 0,00 0,00 0,00

d.p. (0,02) (0,01) (0,01) (0,00)

Est. LR | p-value [1055] 0,00 [0,65] 042 [0,10] 076 [0,65] 042

Notas:

- Valores entre paréntesis curvos: desvio-padrao das estimativas para os coeficientes.

- Valores entre paréntesis retos: valores para a estatistica do teste LR; teste de exclusdo (coeficientes de
cointegracéo p) e teste de exogeneidade fraca de longo prazo (coeficientes de ajustamento «).

- *xx ek x 106, 5% e 10% de significancia estatistica, respetivamente.

5.5.3. Andlise da Funcéo de Resposta a Impulsos

Passando agora para a analise da resposta do preco da eletricidade a choques nos
precos dos inputs, contemplando todas as interacbes e efeitos feed-back que possam
propagar-se entre todos 0s precos que compdem o sistema VAR, podemos observar na
Tabela 5.5-10 a Funcdo de Resposta a Impulsos para a varidvel preco da eletricidade nas
horas de ponta. Tal como acontece no caso espanhol, a reacdo do prego da eletricidade a
choques no preco do carbono, acomodando todas as interacdes entre 0s precos, ndo se

afasta muito da elasticidade de longo prazo deduzida a partir da normalizacdo da equacgéo
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de cointegracdo no preco da eletricidade: o impacto sobre o preco da eletricidade de um
choque de 7,00€/ton. no preco do CO estabiliza ao fim de 22 dias Uteis em cerca
0,30€/MWh, sendo este valor proximo do coeficiente fScarb = 0,24 que postula que a uma
variacdo de 1% no preco do carbono, com todas as outras variaveis constantes (ceteris

paribus), estard associada uma variagdo de 0,24% no preco da eletricidade.

Tabela 5.5-10 — Funcéo de Resposta a Impulsos (choque de 1,00€)

Resposta de PT_Ppeak a um Choque (Inovagio) de 1,00€ em
Pcarb, Pngas e Pcoal

Dias Pcarb — PT_Ppeak  Pngas — PT_Ppeak Pcoal — PT_Ppeak
0 0,00 € 0,00 € 0,00 €
1 -0,11 € 0,04 € 0,08 €
2 0,00 € 0,11 € 0,13 €
3 0,06 € 0,14 € 0,16 €
4 0,10 € 0,18 € 0,18 €
5 0,14 € 0,20 € 0,20 €
10 0,25 € 0,28 € 0,25 €
22 0,30 € 0,31¢€ 0,28 €

Os resultados da Tabela 5.5-10, complementados com o Grafico 5.5-1, onde a resposta do
preco da eletricidade aos choques no pre¢o dos inputs estd normalizada (resposta a choques
de 1 d.p. nos pregos), mostram contudo um padrdo de reacdo do preco da eletricidade a
choques no preco do carbono no curto prazo mais erratico do que no caso espanhol. A
primeira reacdo do preco da eletricidade a choques no preco do carbono contaria ao que
seria de esperar: 0 preco da eletricidade cai cerca de 0,11€/MWh ap6s um choque positivo
de 1,00/ton. no prego do CO.. Este efeito de curto prazo, que naturalmente esté associado a
significancia do coeficiente relativo ao preco do carbono (/1carb) Na equacdo do VECM
respeitante as variagbes do preco da eletricidade (/'1carb = -0,168), anula-se ao fim de
aproximadamente dois dias, iniciando-se entdo a propagacdo do efeito positivo que ira

confluir no impacto de longo prazo.
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Gréfico 5.5-1 — Funcao de Resposta a Impulsos Generalizada (choque de 1 d.p.)
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5.5.4. Andlise de Decomposic¢do da Variancia dos Erros

A EVD, cujos resultados constam do Grafico 5.5-2, tal como no caso de Espanha,
permite-nos concluir que uma parte da variabilidade dos precos da eletricidade pode ser
explicada pelas variagdes dos pregos dos inputs: num horizonte temporal de trés meses (66
dias), cerca de 47% da variancia dos erros do preco da eletricidade é devida a choques
ex0genos no preco das outras varidveis. A contribuicdo do preco do CO para esse valor €

de 14%, do preco do gés natural de 28% e do preco do carvao de apenas 5%.

Gréfico 5.5-2 — Decomposicdo da Variagdo (preco da eletricidade)
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5.5.5. Extensdo da Analise a Fase 111 do CELE

Alargamos agora a analise para mercado portugués ao primeiro ano de
funcionamento do CELE, efetuando a comparacédo dos resultados da estimacéo para os trés
momentos considerados também no estudo do mercado espanhol: um periodo
correspondente a parte da Fase Il (jan.2008_jun./2011), que corresponde ao periodo em
que o preco do carbono se manteve sustentadamente acima da barreia dos 15,00€/ton. COx,
0 periodo analisado antes, correspondente a totalidade da Fase Il (jan./2008_dez./2012) e,
por fim, um periodo que inclui j& o primeiro ano de funcionamento da Fase IlI
(jan./2008_dez./2013).

A optimizag&o do ajustamento VAR, no que respeita ao nimero de desfasamentos
a introduzir nas variaveis em diferencas e a inclusdo de termos deterministicos resultou na
selecdo de um VAR(2) com constante para o periodo jan.2008 jun./2011 e de um VAR(1)
com constante para o periodo jan./2008 dez./2013. Os testes de cointegracao confirmaram
em ambos 0s casos a presenca de uma Unica relacdo de cointegracdo. Tal como no caso
espanhol, optamos por escolher o preco da eletricidade para a média das 24 horas

(PT_Pbase) para fazer a comparacéo para os trés periodos.

As estimativas para a PPTR do carbono mostradas na Tabela 5.5-11 confirmam a
tendéncia ja percebida para o mercado espanhol de que a capacidade dos produtores
elétricos para fazerem refletir no preco de venda da eletricidade as variagbes no preco do
carbono vém diminuindo de forma sustentada, acompanhando a queda que o pre¢o do CO>
vem sofrendo. Repare-se que a elasticidade do preco da eletricidade ao preco do carbono
passa de fcarb = 0,56, no periodo jan.2008 jun./2011, para Bcab = 0,17, no periodo
jan./2008_dez./2013.

Na realidade, o valor que estimamos empiricamente para a PPTRcarb N0 periodo
jan.2008_jun./2011 ndo se afasta muito das estimativas que resultam das simulacbes
efetuadas por (Sijm, et al., 2008) e (Lise, et al., 2010) para 0 caso portugués, com base no
modelo COMPETES, que tinham como cenario de base para o preco do carbono a
oscilagdo no intervalo 15,0