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Resumo

A transi¢cdo energética com vista a descarbonizacdo e a mudanga para comportamentos mais
sustentaveis ¢ influenciada pelo valor financeiro atribuido as emissdes de gases com efeito de
estufa. As licencas de emissdo de carbono sdo transacionadas em mercados financeiros,
dependendo o seu prego da relagdo entre a procura e a oferta. A compreensdo do valor atribuido
a este instrumento financeiro permite que os intervenientes do mercado possam gerir a sua
atividade e riscos de um modo mais consciente. Este estudo pretende identificar os determinantes
do prego das emissdes de carbono na Unido Europeia, analisando o periodo compreendido entre
2020 e 2023, que incorpora dois abalos significativos nos mercados financeiros € no mercado
energético (a pandemia COVID-19 e a guerra entre a Russia e a Ucrania). A crise energética
resultante destes acontecimentos nos diversos mercados provocou uma subida acentuada nos
pregos da energia com impacto significativo no gas natural, que ¢ uma das principais matérias-
primas na producdo de energia elétrica europeia. O impacto significativo de ambos os eventos
nos mercados energéticos e as mudangas de comportamentos oferecem espaco para que existam
transformagdes na influéncia que algumas matérias-primas possuem sobre o prego das licengas
de emissdes de carbono.

Com recurso a diferentes modelos econométricos, os resultados mostram que os principais
determinantes do preco das emissdes de carbono sdo os pregos do carvao, do gas natural, ¢ o
proprio preco do carbono.

Palavras-chave: instrumentos financeiros, energia, carbono, licencas de emissao da
Unido Europeia, crises

Classificacio do artigo: Artigo de investigagao

! GOVCOPP - Unidade de Investigagdo, Instituto Superior de Contabilidade e Administragio da
Universidade de Aveiro (ISCA-UA), elisabete.vieira@ua.pt

2 Unidade de Investigagdo CIDMA, ISCA-UA - Universidade de Aveiro, cristina.miranda@ua.pt

3 ISCA-UA, pedropalavra@ua.pt



Determinantes do preco das emissdes de carbono durante periodos de crise

Abstract

The financial value attributed to greenhouse gas emissions influences the energy transition
towards decarbonization and the shift towards more sustainable behavior. Carbon emission
allowances are traded on financial markets, and their price depends on demand and supply.
Understanding the value attributed to this financial instrument allows market players to manage
their activity and risks more consciously. This study aims to identify the determinants of the price
of carbon emissions in the European Union, analyzing the period between 2020 and 2023, which
incorporates two significant upheavals in the financial markets and the energy market (the
COVID-19 pandemic and the war between Russia and Ukraine). The energy crisis resulting from
these crises in the various markets has caused a sharp rise in energy prices, significantly impacting
natural gas, one of the raw materials most used in European electricity production. The significant
effect of both events on the energy markets and the changes in behavior offer scope for
transformations in the influence of some raw materials on the price of carbon emission
allowances.

Using different econometric models, the results show that the main determinants of the price of
carbon emissions are the prices of coal and natural gas and the price of carbon itself.
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1. Introducao

A descarbonizagdo ¢ um dos principais desafios ambientais, sociais e economicos do
século 21, em que o objetivo ¢ alcangar um sistema em que as emissoes liquidas de
carbono seja zero. Este objetivo depende do investimento em tecnologias para que haja
redu¢do das emissdes, bem como investimentos para a captura de carbono da atmosfera.

Diversas nag¢des, incluindo os paises da Unido Europeia (UE), t€m como objetivo atingir
a neutralidade carbonica em 2050, de acordo com o que foi estabelecido pelas Nagoes
Unidas, sendo necessario atribuir um preco a estas emissoes para que haja um incentivo
econdmico no processo de descarbonizagdo. Neste momento, ja existe legislacao na UE,
como a Renewable Energy Directive (RED), que controla e incentiva este processo.

Depois de varias iniciativas, como o acordo de Kyoto, a conven¢do quadro das Nagdes
Unidas sobre as alteragdes climaticas, e a aplicacdo das RED nas suas diferentes fases,
passaram a ser aplicados os mecanismos de tributacdo do carbono e das suas emissdes a
cerca de 20 paises da UE, incluindo Portugal, sendo a respetiva taxa denomina por taxa
de carbono.

O preco das emissdes de carbono podera tornar-se um instrumento financeiro relevante
para diversas industrias devido a sua importancia no processo de transformacao
energética. A definicdo de um limite nas emissdes de gases com efeitos de estufa (GEE)
e a atribuicdo de um prego as emissdes permite que haja incentivos econdmicos a
descarbonizac¢do. Segundo Chun et al. (2022), a atribui¢do de valor ao carbono viabiliza
economicamente as fontes de energia renovaveis e aumenta a rendibilidade das empresas
de energia renovavel. Contudo, Kumar et al. (2012) defendem que os precos baixos das
licencas de emissdes de carbono nao sao capazes de estimular tecnologias de transi¢ao
energética, identificando os elevados pregos de fontes de energia fossil como um
incentivo para a utilizacao de energia renovavel. Batten et al. (2021) acrescentam que a
substituicdo por fontes de energia menos poluentes reduz a procura de licengas de
emissoes de GEE e, consequentemente, o preco das mesmas.

Dada a escassez de investigacdo neste dominio, este estudo pretende analisar os
determinantes do preco das emissdes de carbono para o periodo compreendido entre o
inicio de 2020 e junho de 2023, caracterizado por uma elevada volatilidade nos precos
nos mercados energéticos.

Globalmente, os resultados mostram que houve alteragdes na carteira dos determinantes
energéticos do preco do carbono, identificando os precos do carvao, do gés natural e os
proprios precos do carbono como determinantes significativos do prego das licencas de
emissoes de carbono, excluindo a influéncia do petroleo e da eletricidade.

Este estudo encontra-se estruturado do seguinte modo. Na sec¢do 2 apresenta-se a revisao
da literatura. A sec¢do 3 destina-se a amostra e metodologia. De seguida, apresentam-se
os resultados, e a Sec¢do 5 conclui o trabalho.
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2. Revisao da literatura

A relagdo entre o prego do carbono e as diferentes fontes de energia levou ao
desenvolvimento de diversos estudos nas tltimas décadas, com o objetivo de identificar
os principais determinantes do preco do carbono. Os mercados de carbono dependem da
procura e oferta desenhada pelas politicas governamentais e ambientais, uma vez que sdo
estas que definem os limites de emissdes € impdem as obrigacgdes legais as industrias e as
empresas.

Varios foram os estudos que analisaram este fendémeno no mercado europeu.

Alberola et al. (2008) analisaram o mercado de carbono europeu entre 2005 e¢ 2007,
concluindo que os pregos da energia influenciam o prego do carbono. Destacam o efeito
de substituicao entre o carvao e o gas natural, acrescentando que o prego de equilibrio do
carbono ¢ aquele que permite igualar o custo de producdo de eletricidade através de gas
natural e o custo de producdo através de carvao. Alberola et al. (2009) analisaram a
influéncia dos dados da producdo industrial no pre¢o do carbono, verificando que em
apenas trés dos nove setores analisados (combustdo, ferro e papel) existe um impacto
significativo no preco das licencas de emissdes, possuindo estes 78% das licengas de
emissoes existentes. Segundo os autores, o impacto podera divergir entre paises, podendo,
inclusive, ser positivo ou negativo, de acordo com o facto do setor de atividade ser
excedentario ou deficitario de licencas de emissao de carbono.

Hammoudeh et al. (2014) analisaram o periodo compreendido entre 2006 e 2013, e
concluiram que o impacto do carvao e do gas natural no prego das licengas de emissdes
de carbono pode relacionar-se com a revolucao do gas de xisto, queda dos precos do gés,
e com o encerramento das centrais a carvao. Os autores verificaram ainda que a influéncia
do prego de petroleo e do gas natural sdo particularmente robustas. Batten et al. (2021)
acrescentam que a utilizacdo de gas natural ao invés de carvao reduz em mais de 50% as
necessidades de licencgas de emissdes de carbono. Apesar de mencionarem uma relagao
inconstante entre o carvao e o gas natural, Batten et al. (2021) concluiram que existe
evidéncia de influéncia do efeito de substituicao entre carvao e gas natural durante alguns
subperiodos, consistente com a conclusdo de Alberola et al. (2008).

Numa perspetiva de previsao dos pregos de carbono e numa analise de mercados do G6
entre 1978 e 2014, Nguyen et al. (2021) identificam uma relacdo significativa entre os
precos de emissoes de dioxido de carbono e diversas variaveis, como sejam o crescimento
econodmico, investimento direto estrangeiro, desenvolvimento financeiro e o grau de
abertura dos paises do G6. As previsdes de prego e dos consumos de petréleo também
foram classificadas como significativas para a previsao dos pregos do carbono.

Lovcha et al. (2022) focaram-se no periodo 2008-2018, encontrando evidéncia de
mudangas nos influenciadores do preco do carbono ao longo do periodo analisado.
Enquanto num periodo inicial, o gis natural e o crescimento econdémico foram os
principais determinantes, o seu impacto diminuiu em 2016, passando os principais
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determinantes a ser o petréleo e o carvao. Os autores referem que o forte crescimento
econdémico origina precos dos combustiveis fosseis mais elevados e um aumento da
procura de licengas de emissdes, enquanto o efeito de substituicdo entre gas natural e
carvao ¢ novamente mencionado como efeito relevante para a evolugdo do prego das
licencas de emissdes. Os resultados permitiram destacar o pre¢o do petroleo, gas natural
e carvao como os principais determinantes para o preco do carbono. Além destes
determinantes, Ozturk et al. (2022) identificou também a incerteza climatica como um
fator de influéncia nos precos das licencas de emissoes.

Zhong et al. (2023) analisaram a relacao entre a liquidez e a eficiéncia do mercado nos
periodos de pandemia COVID-19 e da guerra entre a Russia e a Ucrania, encontrando
evidéncia de que os abalos na liquidez tém uma relacdo positiva com a eficiéncia no
mercado de carbono europeu a longo prazo, o que pode dever-se a oportunidades de
arbitragem que surgem nos momentos de maior volatilidade dos mercados. Os resultados
corroboram o argumento de que a liquidez ¢ relevante para a eficiéncia dos mercados e
para a capacidade de ajustamento dos precos do carbono (Ibikunle et al., 2016).

Ainda no contexto europeu, mas para os periodos 2005-2010 e 2008-2018, Bai e Okullo
(2023) encontraram evidéncia do impacto da eletricidade, do carvao e do gés natural sobre
o preco do carbono. A evidéncia de que o prego do carbono € positivamente influenciado
pelo prego do gas natural e negativamente pelo prego do carvao, é coerente com a hipdtese
de substitui¢do entre o carvao e o gés natural (Alberola et al., 2008; Batten et al., 2021;
Lovcha et al., 2022).

Tendo por base alguns paises da Europa, da Asia e da América do Norte durante o periodo
compreendido entre 2006 € 2019, Zhu et al. (2022) analisaram os determinantes do pregco
de carbono, tendo identificado doze determinantes, como o petroleo, o gas natural e a
eletricidade, concluindo que o preco do petrdleo ¢ o que se apresenta como mais
significativo. A relagdo positiva do petroleo com o carbono ¢ justificada pelo facto da
subida dos precos de petroleo aumentar o consumo de carvao através do efeito de
substitui¢dao, aumentando a quantidade de emissdes de GEE, que, por sua vez, estimula a
procura de licengas de emissoes.

Analisando o mercado chinés no periodo entre 2013 e 2019, Ji et al. (2021) encontraram
uma relacdo negativa entre o preco do carbono e o preco do carvao, e uma relagao positiva
entre o preco do carbono e o consumo de gas natural e entre o preco do petroleo e as
emissoes de carbono. Lei et al. (2024) analisaram os mercados de carbono de Shenzhen,
Hubei e Beijing (representativos do mercado chinés) entre 2014 e 2023, tendo concluido
que a pandemia COVID-19 ndo afetou significativamente os determinantes do carbono,
sendo o preco do carvao um dos principais determinantes dos precos de carbono.

Virios foram os autores que encontraram evidéncia de que os determinantes do preco do
carbono mudam ao longo do tempo. Por exemplo, Tan e Wang (2017) analisaram as
variagoes nos pregos das licencas de emissdes durante as trés primeiras fases do regime

de comércio de licengas de emissao da UE (2005-2016), tendo os resultados sugerido que
|

Portuguese Journal of Finance, Management and Accounting. ISSN: 2183-3826. Vol 11, N° 21, March 2025 5



Determinantes do preco das emissdes de carbono durante periodos de crise

o petroéleo influencia positivamente o prego das emissdes de carbono e que as subidas dos
pregos de petrdleo intensificam a influéncia do efeito de substituicdo sobre o preco do
carbono, particularmente quando os pregos das emissdes de carbono sdo elevados.
Também Tenke (2023) concluiu que o padrdo dos determinantes ndo foi constante ao
longo do tempo, encontrando evidéncia de que a influéncia do petroleo ¢ mais estavel do
que outras fontes de energia fossil, como sejam o carvao ou o gas natural. Os resultados
mostram ainda que o petroleo tem um impacto negativo no preco do carbono. O autor
concluiu que o prego do carbono ¢ influenciado negativamente pelo seu proprio preco,
sugerindo que existem corregdes do preco devido a reagdes exageradas dos intervenientes
do mercado.

A literatura existente demonstra que os principais determinantes para o pre¢o do carbono
sdo o petroleo, o gas natural e o carvao.

O preco do petroleo € identificado como determinante por varios autores, nomeadamente
por Hammoudeh et al. (2014), Tan e Wang (2017), Nguyen et al. (2021), Ji et al. (2021),
Lovcha et al. (2022), Zhu et al. (2022) e Tenke (2023). O gés natural ¢ identificado como
determinante por por Hammoudeh et al. (2014), Tan e Wang (2017), Batten et al. (2021),
Jietal. (2021), Lovcha et al. (2022) e Bai e Okullo (2023). O carvao ¢ identificado como
determinante por Tan e Wang (2017), Batten et al. (2021), Ji et al. (2021), Lovcha et al.
(2022), Bai e Okullo (2023) e Lei et al. (2024). No entanto Hammoudeh et al. (2014) e
Zhu et al. (2022) indicam que o carvao ndo possui influéncia sobre o prego do carbono.

3. Metodologia

3.1 Amostra

Este estudo pretende determinar os fatores influenciadores do preco do carbono,
analisando o periodo compreendido entre 1 de janeiro de 2020 e 5 de junho de 2023,
tendo este periodo sido abalado pela pandemia COVID-19 e pela guerra entre a Russia e
a Ucrania, que levou a uma crise energética.

A presente andlise foca-se nos pregos didrios das licencas de emissdes de carbono na
Europa devido a elevada dimensao do mercado europeu e a sua liquidez, que promove a
eficiéncia deste mercado.

3.2 Variaveis
Este estudo analisa o impacto do prego das matérias-primas através dos pregos diarios do
carbono. Acompanhando a literatura existente, as variaveis analisadas como possiveis

determinantes do preco do carbono sdo os precos do petrdleo, da eletricidade, do gas
natural, e do carvao.

O prego do petroleo utilizado ¢ o preco do Brent, visto que este € a referéncia do petrdleo
mais utilizada na Europa. O gas natural e o carvao sao matérias-primas utilizadas para a
producao de eletricidade, e o preco da eletricidade foi identificado como determinante do
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preco das emissoes de carbono, ja que o preco das respetivas emissoes faz parte dos custos
de produgdo de eletricidade (Bai & Okullo, 2023).

Os pregos das matérias-primas selecionados para a presente andlise sdo precos de
contratos futuros da Intercontinental Exchange (ICE) representativos do mercado europeu
que s3o frequentemente utilizados pelos intervenientes destes mercados para as suas
operagdes € para a respetiva gestdo de risco. A maturidade dos contratos futuros foi
selecionada em funcao da sua liquidez considerando que a maturidade com maior liquidez
reflete mais eficientemente o prego justo de mercado e reduz desvios a anélise provocados
por picos de volatilidades por falta de liquidez.

No caso do petroleo, do gés natural e do carvao foram selecionados os contratos mensais
mais proximos da data de maturidade sendo que estes geralmente possuem maior
liquidez. A maior liquidez destes contratos deve-se proximidade temporal com o preco
spot e com a necessidade de ajuste de posi¢des antes do contrato expirar.

No caso dos futuros de emissdes de carbono, foram escolhidos os futuros anuais porque
estes possuem maior liquidez do que os contratos mensais. A maior liquidez deve-se ao
facto de estes permitirem maior flexibilidade aos intervenientes para ajustar as suas
posigdes no final do ano visto que as metas de reducao de emissdes de EGE sao definidas
para periodos anuais.

No caso dos futuros de eletricidade, os contratos didrios possuem menor liquidez
enquanto esta se concentra nos contratos mensais e anuais. A negociagdo de eletricidade
¢ efetuada frequentemente através de Power Purchase Agreements conhecidos por PPAs
que sdo contratos de longo prazo que viabilizam investimentos elevados em
infraestruturas de producao de energia elétrica. Os intervenientes do mercado utilizam os
contratos anuais para gerir a sua exposicao a estes contratos favorecendo a sua liquidez.
Na presente andlise foram escolhidos os contratos de eletricidade anuais devido a sua
liquidez e a superior consisténcia e significancia, comparativamente com os futuros
mensais identificada por Aatola et al. (2013).

Os dados originais dos precos foram transformados utilizando a fun¢ao logaritmica para
facilitar a andlise da sua variacdo percentual ao longo do tempo. Essa transformagdo
permite calcular as rendibilidades logaritmicas, que sdo adequadas para avaliar mudancas
percentuais em séries temporais financeiras. Os dados originais também foram
diferenciados permitindo obter a variagdo absoluta que ajuda a estabilizar a variabilidade
dos dados, tornando as analises estatisticas mais robustas e proporcionando uma melhor
interpretagao das flutuagdes de prego.

A Tabela 1 apresenta os valores da correlagdo existente entre as rendibilidades
logaritmicas das diferentes variaveis que sdo alvo de andlise.

Portuguese Journal of Finance, Management and Accounting. ISSN: 2183-3826. Vol 11, N° 21, March 2025 7



Determinantes do preco das emissdes de carbono durante periodos de crise

Tabela 1 - Correlacées das rendibilidades logaritmicas das variaveis
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0.2
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10.2
log_Fut_eletricidade.ts | 0.87 | 0.82 | 0.94 1.00 | 0.93 (04

log_Fut_carvéots | 0.88 | 0.89 | 0.96 0.93 1.00 8

A andlise de correlagdo permite identificar a endogeneidade das variaveis, ou seja, se
existe relagdo entre o futuro das emissdes de carbono e as varidveis dependentes. Esta
relacdo ¢ notoria na linha de futuros de emissdes de carbono, indicando que existe
endogeneidade. As correlagdes entre os precos das matérias-primas e do preco das
emissoes de carbono sdo positivas. O coeficiente de correlagdo de 0,90 entre o futuro de
emissoes de carbono e o futuro do Brent corrobora Zhu et al. (2022), que indica uma forte
correlagdo positiva entre ambos. Apesar de se observar pares de variaveis com correlagdes
elevadas, verifica-se que ndo existe colinearidadeade perfeita.

3.3. Metodologia

A presente analise foi desenvolvida com recurso aos modelos de vetores autorregressivos
Vector Autoregressive Model (VAR) e Vector Error Correction Model (VECM), que
utiliza por base o VAR aplicando a diferenciacao das variaveis e adicionando um termo
de corregdo de erro que também reflete a relagdo de longo-prazo.

3.3.1. Modelo VAR
O modelo VAR permite analisar a relacdo entre multiplas varidveis ao longo do tempo e,
consequentemente, a influéncia que possam ter no estudo de variaveis dependentes. A

aplica¢do deste modelo estende-se a previsdo de precos futuros com base em variaveis
endogenas com desfasamentos temporais (lags). Consideramos ser um modelo adequado,
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j& que permite analisar o impacto da variacdo dos diferentes determinantes na variacao
deste modelo.

Com o modelo VAR, pretende-se determinar uma férmula que permita compreender o
possivel impacto dos pregos de diversos determinantes na variagao do preco das emissdes
de carbono, além de verificar se estes determinantes possuem um grau de significancia
aceitavel. A utilizagdo deste modelo baseia-se na seguinte equagao:

Yt =cCc+ 2?:1 biyi-1+ & (1)

Em que y; ¢ um vetor (nx1) de varidveis endogenas, ¢ = (c1, .....cn) é vector (nx1) de
intercecdo do modelo VAR, ¢; ¢ a enésima matriz (nxn) dos coeficientes para i =
1,2,..,peet = (elt,....... , ént) € o ruido branco (nx1) .

A andlise de autocorrelagdo sugere a possibilidade de que as varidveis sdo representadas
por séries temporais ndo estaciondrias. Assim, aplicamos o teste de Dickey-Fuller
aumentado (ADF), a fim de avaliar a estacionariedade das séries, tendo verificado que a
hipdtese nula de que os dados sao ndo estacionarios nao foi rejeitada. Perante este cenario,
recorremos a transformacdes para conseguir séries estacionarias, tais como a
diferenciagdo das variaveis. Neste sentido foi aplicada a diferenciacao as séries originais
para que seja possivel obter séries estacionarias, apds o que obtivemos caracteristicas de
estacionariedade em relacdo a média.

Adicionalmente, foi também aplicada a diferenca das rendibilidades logaritmicas, o que
permite obter séries estacionarias que refletem as variagdes percentuais dos instrumentos
financeiros e analisar e a relacdo entre essas variaveis, seguindo uma metodologia
frequentemente usada neste tipo de analise (e.g., Aatola et al., 2013). Como resultado
desta transformacao, os dados passam a refletir a variacao das rendibilidades logaritmicas
diarias de cada uma das variaveis, e nao a evolucdo de prego absoluto, correspondente as
séries originais.

No cendrio VAR, e de modo a analisar a influencia dos determinantes do preco do
carbono, ¢ desenvolvida a andlise dos impactos das variagdes absolutas através da
diferenciagdo dos dados originais, e desenvolvida a andlise das variagdes das
rendibilidades logaritmicas através das diferencas dos logaritmos dos dados originais.
Aplicando o teste ADF as varidveis resultantes da diferenciagdo, concluimos que a
estacionariedade foi estabilizada.

Para determinar o niimero de periodos de atraso (lag) maximo a considerar no modelo,
recorremos aos testes Akaike Information Criterion (AIC), Schwarz Bayesian
Information Criterion (SIC), Hannan Quinn Criterion (HQ) e Final Prediction Error
(FPE), tendo constatado que o nimero de periodos de atraso que revelou maior
concordancia foi seis. Quando aplicados os testes as series das rendibilidades logaritmicas
diferenciadas, os resultados indicam que deve ser usado um ou dois periodos de atraso.

Portuguese Journal of Finance, Management and Accounting. ISSN: 2183-3826. Vol 11, N° 21, March 2025 9



Determinantes do preco das emissdes de carbono durante periodos de crise

3.3.2. Modelo VECM

O modelo VECM desenvolve o modelo VAR, integrando diretamente a diferenciacao das
variaveis com um periodo de desfasamento (1 lag). Inclui um termo de correcao de erro,
permitindo, assim, que as séries temporais ndo-estaciondrias sejam usadas com o
pressuposto de existéncia de cointegracdo. Este modelo ¢ aplicado através da seguinte
formula:

Ay, =c+ Y0 PiVe1+ e 1+ & ()

A cointegragdo baseia-se numa relagao de equilibrio de longo-prazo entre varidveis,
mesmo que esta nao seja visivel no curto prazo (Tu et al., 2019). Neste sentido, existe
cointegracdo quando as diversas varidveis ndo sdo estacionarias ao longo do tempo, mas
o resultado de uma combinagdo linear destas é estacionaria. De modo a avaliar esta
cointegracgdo, foram aplicados os testes de cointegragao de Johansen (1988), validando o
pressuposto de cointegragao.

\

Aplicando o mesmo teste a série das rendibilidades logaritmicas, os resultados
demonstraram que nado existem relagcdes de cointegragao entre as variaveis. Neste sentido,
estas séries nao se adequam ao modelo VECM porque ndo existe cointegragao, € nao se
adequam ao modelo VAR porque sao estacionarias. Assim, foram aplicados os modelos
VECM apenas para os dados originais com uma relagdo de cointegracao.

A determinag¢do do numero de periodos de atraso (lag) maximo foi obtida através dos
testes AIC, SIC, HQ e FPE. Dado que os resultados revelaram que o numero 6timo de
periodos de atraso ¢ sete, € que o modelo VECM incorpora a diferenciagdo de um periodo
de atraso, o numero 6timo de periodos considerado foi seis (7-1).

4. Resultados

O resultado obtido através do modelo VECM demonstra um vetor de correcdo de erro
negativo e sem significancia estatistica, indicando a auséncia de relagao de longo-prazo.

Nas relacdes de curto-prazo, foram resumidas na Tabela 2 as relagdes com grau de
significancia de 0,1; 0,05 ou 0,10.
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Tabela 2 - Resultados modelo VECM

Determinante ) Cocficiente
Futuro de Carvao;_, -0,0250 HAK
Futuro de Gas Natural,_; -0,0299 ok
Futuro de Carvao;_, -0,0158 *
Futuro de Emissoes de Carbono,_s -0,1295 HA
Futuro de Carvao;_s 0,0148 *
Futuro de Carvao;_g 0,0145 *

Grau de significancia: *0,1; **0,05; *** 0,01

As variaveis obtidas através da diferenciacao foram aplicadas ao modelo VAR através da
seguinte formula:

Yt=P1Yt—1+--+PpYt—p+Et (3)

Os resultados do modelo VAR aplicado as séries originais diferenciadas, o qual
denominamos por VARO, sdo idénticos aos resultados obtidos com o modelo VECM.
Adicionalmente, aplicamos o modelo VAR as diferengas dos logaritmos das varidveis
com um (VARI) e dois (VAR2) periodos de atraso, visto que os testes relativos ao
numero de periodos de atraso (lag) méximo a considerar no modelo nao foi explicito.
Ambos os modelos apresentam resultados semelhantes, indicando que apenas os futuros
de carvao sao estatisticamente significativos (Tabela 3).

Tabela 3 - Resultados modelo VAR1 e VAR2

VARI1 Determinante ) Coeficiente
Futuro de Carvao;_, -0,0973 Hokok

VAR2 Determinante ) Coeficiente
Futuro de Carvao,_, -0,0974 ok

Grau de significancia: *** 0,01

Os resultados obtidos sdo semelhantes para VAR e VAR2, demonstrando que o numero
de periodos de atraso ndo impactou consideravelmente os resultados.
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Resumindo, os resultados dos quatro modelos mostram que o carvao influencia
negativamente o preco do carbono, sendo estes resultados coerentes com os de Tan e
Wang (2017), Batten et al. (2021), Ji et al. (2021), Lovcha et al. (2022), Bai e Okullo
(2023) e Lei et al. (2024).

Os modelos VECM e VARO mostram a existéncia de uma influéncia negativa do prego
do carbono (com 5 periodos de atraso), o que indica que existem correcdes do prego ao
longo do tempo, o que vai ao encontro dos resultados de Tenke (2023). Estes modelos
permitiram verificar que o preco do gas natural com 3 periodos de atraso ¢ igualmente
um determinante do preco do carbono.

Contudo, os resultados mostram que o preco do petrdleo e da eletricidade ndo sdo
determinantes para o preco do carbono, ao contrdrio dos resultados obtidos por
Hammoudeh et al. (2014), na UE, e Zhu et al. (2022), em vérios continentes.

5. Conclusao

Este estudo analisou os determinantes do preco do carbono do mercado europeu para o
periodo compreendido entre 1 de janeiro de 2020 e 5 de junho de 2023, tendo por base a
aplicacdo dos modelos VAR e VECM.

Os resultados mostram que os determinantes do pre¢o do carbono sdo o preco do carvao,
do gas natural e o proprio preco do carbono, ndo existindo evidéncia de uma influéncia
significativa do preco do petrdleo e da eletricidade no preco do carbono.

O prego de carvao influéncia negativamente o preco do carbono, tanto ao longo ao tempo,
como de forma quase imediata. Este resultado adequa-se a teoria fundamental do efeito
de substituigdo. Teoricamente, a subida do preco da matéria-prima mais poluente
desincentiva a sua utilizagdo e influencia a queda do pregco das emissdes de carbono. O
crescimento significativo da influéncia do carvao em detrimento da influéncia dos precos
do petroleo e da eletricidade sugere mudancas alteragdes face aos resultados obtidos no
passado.

Os resultados relativos ao gés natural indicam uma influéncia negativa, contrariando a
teoria relativa ao efeito de substituicdo, que indica que uma subida do prego do gas
natural, como matéria-prima alternativa menos poluente, se reflete numa subida do prego
das emissdes de carbono. A necessidade da Europa responder a uma crise energética com
implicagdes de curto e de longo prazo poderd provocar mudancas significativas nestes
mercados.

Este estudo apresenta algumas limitagdes. O impacto total deste choque nos mercados ¢
ainda uma incerteza e poderao existir outras alteragdes estruturais que ndo estao refletidas
nos resultados do presente estudo. Apesar deste trabalho refletir os impactos iniciais na
estrutura de determinantes do prego do carbono, comparativamente com a literatura
existente, a evolucdo destes determinantes deve ser acompanhada. Adicionalmente, este
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estudo nao reflete o impacto de outros fatores que podem ter impactos estruturais como
indicadores econdmicos ou alteracdes nas politicas energéticas e ambientais. O aumento
da inflagdo forgou diversos paises a adotar politicas monetarias mais restritivas com
impactos macroeconomicos significativos, enquanto diversos paises também adotaram
algumas politicas de apoio a economia em detrimento de politicas de descarbonizacao.
Estas mudancgas também podem influenciar a estrutura do mercado de emissdes de
carbono e esses fatores nao estao refletidos na presente analise.

Parece-nos que seria interessante, como trabalhos de investigacao futura, analisar um
periodo mais extenso, bem como os impactos de longo prazo derivados do conflito entre
a Russia e a Ucrania no pressuposto que a Europa tenderd a alterar gradualmente o seu
comportamento de consumo energético.
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