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RESUMO

RYBA ZANARDINI DE OLIVEIRA, D. R. Z. O.Avaliacdo da transmissao de
volatilidade entre precos spot de energia elétrica na Uniao Furopeia. 2019. f.
Dissertacao (Mestrado em Ciéncias Economicas) — Programa de Pés-Graduagao em
Ciencias Economicas, Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2019.

Através da modelagem DCC-MGARCH, buscamos investigar os contagios de vo-
latilidades apresentados em nove mercados de energia elétrica da Uniao Europeia. Com
dados diarios de preco spot day-ahead de energia compreendidos de janeiro de 2010 a
julho de 2018 dos mercados da Bélgica, Alemanha, Franca, Holanda, Finlandia, Espanha,
Portugal, Italia e Inglaterra, constatamos correlacao condicional dinamica média positiva
entre todos os mercados. O verao apresenta influéncia positiva nos pregos e o inverno,
influéncia negativa, para alguns mercados analisados. Ha maiores tendéncias a alteracoes
nos precgos com a inser¢ao de fontes renovaveis na matriz energética, falhas ou erros de
previsao.

Palavras-chave: Volatilidade. GARCH. DCC-MGARCH. Energia.



ABSTRACT

RYBA ZANARDINI DE OLIVEIRA, D. R. Z. O.Analysis of the volatility transmission
between electricity spot prices in the European Union. 2019. f. Dissertagao (Mestrado
em Ciéncias Economicas) — Programa de Pds-Graduagao em Ciéncias Economicas,
Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2019.

With a DCC-MGARCH model we investigated the volatility spillover presented in
nine electricity markets of the European Union. With daily spot day-ahead energy price
data from January 2010 to July 2018 from markets in Belgium, Germany, France, Nether-
lands, Finland, Spain, Portugal, Italy and England, we found average dynamic conditional
correlation positive among all markets. Summer has a positive influence on prices and
winter negative influence for some markets analyzed. There are further changes in pri-
ces with the insertion of renewable sources in the energy matrix, failures or forecast errors.

Keywords: Volatility. GARCH. DCC-MGARCH. Energy.
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INTRODUCAO

Os estudos sobre commodities atraem muito o interesse dos pesquisadores, seja pela
complexidade nas determinagoes de modelos de aprecamento e iniimeros tipos de deriva-
tivos ou devido ao seu recente processo de financializacao, uma vez que tais ativos vém,
cada vez mais, compondo portfélios em carteiras de ativos de investidores do mercado
financeiro. Um ponto relevante é que devemos considerar que eventos econdmicos e/ou
politicos surtem grandes efeitos nas séries histéricas de precos das commodities, aumen-
tando o desafio aos pesquisadores dessa drea. Uma commodity apresenta caracteristicas
similares a uma agao que paga dividendo; por outro lado, possui caracteristicas que a
diferenciam de ativos financeiros, como por exemplo: é um ativo de consumo, héa entrega
fisica, influéncias sazonais sobre o preco, além de outros riscos inerentes ao consumo e
processos regulatorios. Dentro da imensa gama de commodities, a energia elétrica é a
que mais chama a atencao por ser um dos insumos mais basicos para a sociedade e por
possuir, além das caracteristicas ja citadas, a de que, na maioria das vezes, nao é estocavel
em grandes volumes. Sendo assim, tal ativo sofre maiores influéncias sazonais e maiores
pressoes sobre alteragdes em sua oferta e sua demanda, uma vez que, o armazenamento
serve, de certa maneira, como um “suavizador” entre o consumo e a producao.

Como se nao bastassem as particularidades que observamos no ativo energia elétrica
propriamente dito, podemos destacar que, nas tltimas décadas, passamos por trans-
formacoes importantes no mercado energético, o qual vem se tornado cada vez mais
competitivo, eficiente e descarbonetizado. Tais fatos provocam alteracoes no compor-
tamento dos precos e uma maior necessidade de estudos e avaliagoes mais apurados para
auxiliar nas tomadas de decisao. As fontes de geracao da energia, que geralmente sao
outras commodities, podem fazer com que os efeitos das sazonalidades temporais, ob-
servadas no decorrer de um ano ou até um periodo maior de tempo, sejam ainda mais
elevados. Além disso, hd um aumento da producao de energia renovavel nas matrizes
energéticas, impactando as tradicionais formas de producao de energia. Nao podemos
deixar de considerar que a implementacao de sistemas energéticos sao extrememamente
dispendiosos. Assim, a energia elétrica nao deixa de ser um dos ativos mais intrigantes da
atualidade, e, segundo a Agéncia Internacional de Energia (AIE), o setor elétrico passa
pela transformacao mais drastica desde a sua criacao ha mais de 100 anos.

Muitos estudos avaliam o funcionamento institucional e competitivo dos mercados
de energia elétrica; podemos verificar em |[Nagayama/ (2009), |Asane-Otoo| (2016), entre
outros, que nao chegam a uma simples conclusao devido a alta complexidade em avaliar
tais casos, sejam pelos seus sitemas regulatoros, incentivos politicos adotados, diferen-
tes prioridades ou outros temas. Nesse caso, deixaremos as questoes institucionais para

outros estudos nao menos importantes e levaremos em consideragao aspectos mais mer-
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cadolégicos. Observamos que uma das maiores referéncias na questao (mercadoldgica)
¢ o mercado de energia europeu, devido ao fato de apresentar aumento substancial na
integracao entre os entes, uma forte competitividade no mercado de energia e um certo
pioneirismo na implementacao de passos marcantes em relagao a matriz energética, como
por exemplo, a imposicao de praticas e metas para a geracao de energias renovaveis.

Ao estudarmos mercados de eletricidade, a nocao de capacidade de interligacao
¢ importante, pois refere-se a capacidade fisica de transferéncias energéticas em um de-
terminado intervalo de tempo, ou seja, tem relacao direta com o preco do ativo. Assim
sendo, consideramos que a Europa tem grande importancia académica nas avaliagoes dos
mercados de eletricidade, uma vez que vem enfrentando intimeros desafios para a imple-
mentagao de medidas destinadas ao alcance de um mercado totalmente integrado, eficiente
e sustentavel. Os resultados objetivados pela Uniao Europeia vém conquistando éxito no
decorrer do tempo e, dessa maneira, regioes que pretendem seguir uma trajetoria que, de
alguma maneira, corresponda com alguns dos objetivos europeus, deverao levar em con-
sideracao o caminho percorrido pela UE; desse modo, escolhemos alguns paises europeus
para a investigacao desta pesquisa.

Entender os movimentos de volatilidade observados no mercado spot de energia
elétrica é de suma importancia para todos os participantes do mercado, sejam para con-
sumidores, para os fornecedores, para os agentes reguladores ou mesmo para os agentes
financeiros que efetuam operagoes como mecanismos de protecao (hedge). As ferramen-
tas matematicas que auxiliam nas devidas avaliagoes evoluiram de maneira significativa
durante as ultimas décadas. Podemos observar trabalhos de grande relevancia no sentido
de buscar compreender as correlagdes, como [Engle e Kroner| (1995)), [Tse e Tsui (2002),
Engle| (2002), McAleer e Medeiros| (2008)), [McAleer, Hoti e Chan| (2009)) e Daumas, Aiube
e Baidyal (2017), dentre outros. H4 consolidada literatura relativa & compreensao dos
contagios de volatilidade no mercado de energia elétrica. [Higgs| (2009), através de mo-
delos dinamicos de correlagao condicional MGARCH, analisa o mercado de eletricidade
australiano. |Kalantzis e Milonas (2013)), através do modelo VEC-MGARCH, avaliam as
relacoes entre mercados futuros e spot de eletricidade na Europa. [Escribano e Sucarrat
(2018)) analisam o mercado Nordpool, através de modelagem DCC-MGARCH. Sotiriadis,
Tsotsos e Kosmidou (2016) analisam a transmicao de volatilidade de paises do Centro
Oeste europeu, através de modelos CCC e DCC-MGARCH. A fim de estender a litera-
tura apresentada neste trabalho, buscaremos aumentar o niimero de paises interconecta-
dos, tentando obter melhores respostas.

Para nossa avaliacao; utilizaremos dados diarios de preco spot “day-ahead” de
energia elétrica dos mercados da Bélgica, Alemanha, Franca, Holanda, Finlandia, Espa-
nha, Portugal, Itdlia e Inglaterra. A principal motivacao deste estudo sera apresentar
uma investigacao do processo de correlacao dos mercados de energia elétrica da Europa.

Contribuiremos para a literatura, na medida em que, com melhores modelos e uma analise



15

mais abrangente, poderao ser geradas respostas mais precisas durante as avaliacoes dos
mercados energéticos, o que é de suma importancia para a gestao dos riscos operacionais
deste mercado. A pesquisa pode auxiliar na gestao de carteiras compostas com tais ativos
e também busca fornecer informacoes para os elaboradores de politicas publicas relativas
ao suprimento e desenvolvimento energético, sejam na Europa ou em alguma outra regiao
que planeje alcancar objetivos semelhantes.

O trabalho estd organizado da seguinte maneira: apods a introducao, o primeiro
capitulo apresenta um breve resumo relativo ao mercado de energia europeu, o capitulo
2 apresenta uma revisao da literatura e o capitulo 3 apresenta a metodologia. O capitulo

4 descreve os dados amostrados. O capitulo 5 apresenta o resultado da pesquisa.
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1 MERCADO DE ENERGIA EUROPEU

J& no inicio dos anos 80, inimeros paises desenvolvidos e alguns emergentes inicia-
ram um processo de liberaliza¢ao dos mercados de infraestrutura. [Karan e Kazdagli| (2011)
contextualizaram o desenvolvimento dos mercados de energia na Europa, nos quais pode-
mos destacar forte dependéncia de petroleo e gas até meados da década de 90. Apds algu-
mas crises do petroleo, observadas durante as décadas de 70 a 90, com elevado impacto nos
custos energéticos europeus, o debate de abertura desse mercado ganhou impulso. Nessa
época, como consequéncia de um monopélio natural, os mercados energéticos derivavam
de servigos publicos prestados pelos estados, caso em que nao ha a devida transparéncia
na formulacao dos pregos. Nesse contexto, iniciou-se a busca por uma maneira eficiente
de prover energia, e, consequentemente, todos os paises europeus envolvidos perceberam
a importancia de prover energia eficiente na producgao, transmissao e distribuicao. Ka-
ran e Kazdagli (2011) também destacam a grande importancia da Comissao Europeia
no processo reformista, com uma perspectiva mais abrangente contribuindo de maneira
significativa para a nova formulacao e integracao mercadoldgica. Assim se inicia o pro-
cesso de abertura de mercado energético com o objetivo de melhorar a competitividade e
a transparéncia, sem prejuizo as obrigacoes dos servigos publicos.

Uma questao importante é a de que a abertura do setor energético a competicao
altera drasticamente o processo decisério em investimentos pelas empresas, uma vez que
o setor necessita de grandes volumes em investimentos com um retorno de longo prazo.
Além de complexas, sao inimeras as questoes regulatérias envolvidas nos processos de
transformacao de uma matriz energética, nao sendo o objetivo deste trabalho avaliar tais
questoes; apresentaremos um breve resumo do processo para que o leitor possa sentir-
se mais confortavel durante a leitura do trabalho e avaliar de maneira mais apurada os
mecanismos de correlagao apresentados. Os principais pontos foram obtidos em trabalhos
como Jamasb e Pollitt| (2005]), na tese apresentada por |Ardian| (2016]), Karan e Kazdagli
(2011) e no sitio eletronico da Comissdao Europeia.

Em 1996, foi estabelecida a diretriz 96/92/CE que forneceu um direcionamento
regulatério para a geracao, transmissao e distribuicao de energia, visando melhorar os
servicos prestados, a eficiéncia economica e, assim, se inicia o processo de liberdade para
que os clientes escolham o fornecedor de energia dentre os estados membros. Destacamos
alguns dos pontos mais importantes: (i) separagao dos setores em geracao, transmissao e
distribuigao; (ii) regulamentacao da transmissao a fim de evitar regras discriminatérias;
(iii) prioridade na produgao de energia renovavel; (iv) abertura do mercado no sentido
de aumentar a oferta e de liberar o mercado para escolha dos clientes (grandes consu-
midores); (v) protegdo do mercado concorrencial. Desse modo, inicia-se o processo de

criacao de um mercado interno de energia elétrica. Nao podemos deixar de mencionar as
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diferengas existentes entre os membros da UE. A inexisténcia de um exemplo de mercado
energético nos moldes e dimensoes planejados gerou consideraveis dificuldades iniciais que
constituiram elevados riscos nas mudancas.

Dadas as condigoes e as transformacoes passadas no decorrer do tempo, a Comissao
Europeia, buscando um mercado uniformemente competitivo, consegue a aprovacao da
diretriz da UE numero 54, em 2003, a qual acrescentou modificagoes a diretriz de 1996.
Podemos destacar ainda que, além das alteragoes efetuadas para corrigir os problemas
verificados no periodo, foram acrescentadas modificagoes de grande relevancia como: (i)
obrigagao de assegurar eletricidade de maneira eficiente a todos os clientes domésticos e
também as pequenas empresas; (ii) abertura do mercado para o sistema de transmissao;
(iii) o Estado devera fornecer algum mecanismo de protegao aos consumidores a fim de
eliminar os riscos energéticos, ou seja, devera procurar terceiros para garantir o suprimento
energético; (iv) melhoria da eficiéncia energética. As mudangas destacadas buscaram
corrigir algumas falhas antes ocorridas, como, por exemplo, no primeiro item, no qual o
primeiro ciclo de mudancas priorizava o grande consumidor, passou a, na segunda etapa,
buscar o equilibrio de um mercado concorrencial, uma vez que, em 1996, mesmo com uma
certa regulacao, ainda eram mantidas estruturas monopolisticas. Um ponto importante é
a questao da eficiéncia, a qual destaca que os membros devem, de alguma forma, melhorar
a capacidade e as interligacoes. Da mesma maneira, é atribuida maior clareza na separacao
das contas entre producao, fornecimento e distribuicao.

Com as novas questoes climaticas globais em destaque, a Comissao Europeia busca
uma nova politica energética, que resultou na aprovacao de uma nova diretriz da UE, a
numero 28, de 2009. A nova diretriz estabeleceu varias metas, objetivando a reducgao
da emissao de gases de efeito estufa e uma maior introducao de energia renovavel nas
geracoes dos membros. Podemos destacar que, dos pontos apresentados, alguns dos mais
importantes sao: (i) aperfeicoamento do sistema de comercializagdo de emissoes de gases
de efeito estufa; (ii) metas nacionais para a emissao de gases; (iii) metas nacionais na im-
plementacao de energias renovaveis; (iv) estabelecimento de normas relativas ao carbono
(CO2); (iv) definigoes de metas de eficiéncia energética. Tal diretriz altera drésticamente
o mercado de energia europeu, uma vez que promove intensamente a geragao de energia
renovavel, a fim de atingir os objetivos de reducao de emissoes de gases. Com relacao a
eficiencia, ha uma alteracao em 2011, através do plano de eficiéncia energética da UE,
que também é relacionada a energia renovavel.

O mercado de energia elétrica nao possui sistema de armazenamento e, por isso,
deve ser produzido e transportado em tempo real para os consumidores, consequente-
mente, € um sistema mais dinamico e complexo comparado a outras utilidades como
o petroleo, por exemplo, para o qual é possivel a estocagem. Conforme observado em
Bockers, Haucap e Heimeshoff (2013), a eletricidade é um produto homogéneo vinculado

a rede; o consumo de energia (demanda) e sua producao (oferta) devem se equilibrar
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em todos os tempos. Como podemos observar na Figura 1, uma vez que a eletricidade
foi gerada, ela vai para as linhas de transmissao de alta tensao, que carregam grandes
quantidades de eletricidade através das longas distancias as subestacoes. A partir das
subestagoes, a eletricidade segue para as linhas de distribuicao de energia que levam ele-
tricidade para os consumidores residenciais e industriais. Quando analisamos a extensao
geografica do mercado elétrico, a rede passa a ser de suma importancia, pois, se nao houver
conexao fisica entre regioes, nao havera transferéncia de energia. A existéncia de capa-
cidade de transmissao tera relacao com a integragao e a impossibilidade de um mercado

praticar pregos acima dos precos competitivos, devido a elasticidade da demanda.
Figura 1 - Sistema Energético.
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Em se tratando de medidas concorrenciais, o principal auxilio do acoplamento
dos mercados para que ocorra a competicao é o aumento do nimero de concorrentes,

restringindo assim, o poder de mercado que pode ser exercido e diminuindo a probabilidade

de comportamento nao concorrencial. Bockers, Haucap e Heimeshoff| (2013)) destacam que

nos mercados de eletricidade, as duas estratégias mais comuns sao a fixacao de precos
excessivos e a retencao de capacidade, com o propdsito de aumentar os precos. Assim, a
independéncia do operador do mercado de energia se torna crucial na busca em alcancar
a maximizacao do equilibrio. Desse modo, a Europa busca uma elevada integracao entre
os membros, e, através de mecanismos inteligentes e especiais de controle, procura a
convergéncia para um “mercado tnico”.

Quando levamos em consideracao os paises que compoem a UE, observamos que

hé elevada diversificacao na producao energética. Podemos verificar, através da Figura
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2, que, segundo (2018), aproximadamente 40% da fonte de producao de energia
belga deriva de produtos do petréleo. Na Alemanha, grande parte da producao deriva

de combustivel sélido e de petrdleo. A energia francesa deriva em grande parte de fontes
nucleares. Os derivados de petréleo e gas sao as principais fontes de energia na Holanda,
assim como na Espanha e em Portugal. Neste ultimo caso, vale destacar que a energia
renovavel vem ganhando bastante espaco, com mais de 20% da geracao. No mercado
finlandés é onde a produgad renovédvel é mais abundante com aproximadamente 35%
da producao. Itdlia e Inglaterra tém, ambas, mais de 70% das suas fontes energéticas
oriundas de gas e derivados de petréleo. Vale ressaltar que, atualmente, no contexto de
acordos climéticos, a UE tem estabelecido intiimeros esforgos para reduzir drasticamente
as emissoes de CO2, além de objetivar alcancar uma representacao de energias renovaveis
na ordem de 32% da energia total produzida. Assim, ndo podemos deixar de dar atenc¢ao

as alteragoes na matriz energética europeia, que se torna cada vez mais “limpa”.
Figura 2 - Fontes de geracao de Energia.
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Fonte: EU energy in figures - Statistical pocketbook 2018

Podemos verificar em (2018), representado na Tabela 1, com dados de

2016, a produgao, o consumo e a dependéncia de importagao energéticas dos paises que
serao avaliados nesta pesquisa. A producao primaria ocorre quando as fontes naturais sao
exploradas, por exemplo: minas de carvao, campos de petréleo bruto, usinas hidrelétricas.
A transformacao da energia de uma forma para outra nao estd incluida na producao
priméria. A importacgao liquida é calculada pela diferenca entre importacao e exportagao
energética. O consumo interno bruto representa a quantidade de energia necessaria para
satisfazer todo consumo interno. A dependéncia de importacao energética representa o

quanto um pais depende das importagoes para satisfazer suas necessidades. Paises como
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Inglaterra, Franca, Holanda e Finlandia apresentam uma dependéncia a importacao de
energia abaixo de 50%. J4 Bélgica, Espanha, Portugal e Itdlia dependem em mais de
70% de importacao energética. Observamos que a Inglaterra possui a menor importacao

liquida relativa e uma elevada producao primaéria.

Tabela 1 - Fontes de producao energéticas

Produgao Importagao Consumo Dependéncia

Primaria Liquida Interno Bruto de Importacao
Bélgica 16,24 48,72 57,45 76,0%
Alemanha 119,55 203,21 317,27 63,5%
Franca 131,43 117,76 248,75 47.1%
Holanda 50,91 41,58 78,53 45.8%
Finlandia 17,85 15,80 34,62 45.3%
Espanha 34,15 93,23 122,18 71,9%
Portugal 6,19 17,57 23,26 73,5%
Italia 33,80 121,71 154,75 77,5%
Inglaterra 119,75 67,82 189,44 35,3%

Nota: Dados em milhoes de toneladas de éleo equivalente (Mtoe).

A deliberacao por investimento em geracao de energia renovavel e reducao signifi-
cativa na emissao de gases de efeito estufa é uma das prioridades da UE, acarretando um
impacto significativo na industria da eletricidade. Uma observacao importante é que, na
pratica, a geracao renovavel ocorre sempre que ha condicoes técnicas para tanto, ou seja,
sao geracoes intermitentes que possuem dependéncia com condigoes climaticas, além de
que, independem também do preco de mercado, podendo assim, a depender do volume de
geracao, causar fortes perturbagoes na dinamica do preco. Segundo a Comissao Europeia,
aproximadamente 23,5% da eletricidade produzida na UE é proveniente de alguma fonte

de energia renovavel, e o objetivo é que, até 2030, esse valor seja de aproximadamente
30%.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Os modelos para aprecamento de energia elétrica, a partir do aumento da des-
regulamentacao dos mercados, passam a ser mais demandados pelos agentes devido a
necessidade de maior gerenciamento dos riscos envolvidos nas transagoes. Intimeras clas-
ses de modelos tém sido propostas na literatura para modelar a dinamica dos precos da
eletricidade, como por exemplo: modelos de cointegragao, modelos estocasticos, modelos
de reversao a média, como podemos constatar em Benth e Koekebakker| (2008)) e |Knittel
e Roberts| (2005). Podemos notar estudos que investigam o impacto dos derivativos nos
mercados de eletricidade, como em Netz (1995) e Kalantzis e Milonas (2013) que consta-
tam a diminuicao da volatilidade no mercado spot de energia elétrica com a introdugao
de contratos futuros. O objetivo de nosso estudo é a dinamica da volatilidade dos pregos
da energia elétrica e suas inter-relagoes na UE, buscando compreender um pouco mais
sobre o impacto dos contagios ocorridos ao longo do tempo.

Para que possamos avaliar os contagios de volatilidade entre determinados merca-
dos, existe uma classe especial de modelos denominados modelos multivariados GARCH
(MGARCH). A evolugao dessa classe de modelos segue o seminal trabalho de Engle (1982),
com o modelo Autoregressive Conditional Heterocedasticity ARCH. |Bollerslev| (1986) es-
tende o modelo para o Generalized Autorregressive Conditional Heterocedasticity GARCH,
que inclui o efeito da variancia em um periodo anterior; seguiram-se varios modelos e ex-
tensoes que sao considerados como modelos da “familia” GARCH. Essa classe de modelos
univariados evoluiu para uma classe especial de modelos denominados Multivariate Au-
torregressive Conditional Heterocedasticity MGARCH.

O primeiro modelo multivariado foi proposto por Engle, Granger e Kraft| (1984)
em uma formulacao diagonal. Posteriormente, foi preconizado o modelo BEKK por [Engle
e Kroner| (1995)) que, hoje, possui algumas extengoes, mas, devido ao elevado nimero de
parametros, hé dificuldades em sua estimacao. O modelo de Constant Conditional Corre-
lation CCC-MGARCH foi introduzido por Bollerslev et al.| (1990) e hoje possui algumas
extensoes, como os modelos de Dynamic Conditional Correlation (DCC-MGARCH) in-
troduzidos por [Tse e Tsui (2002) e por [Engle (2002). Na academia, ja estd consolidada
a utilizacao de tais modelos para analisar correlagoes entre diversos ativos financeiros.
Podemos utiliza-los para investigar o impacto dos contagios ao longo do tempo, a in-
tensidade e por quanto tempo os choques em um mercado poderao ser verificados em
outros mercados ou até mesmo como as correlagoes entre determinados mercados podem
ser modificadas com o passar do tempo.

Dentre os estudos que analisam, através de modelos MGARCH, o mercado de ener-
gia elétrica, podemos mencionar |Worthington, Kay-Spratley e Higgs| (2005). Os autores

utilizam o modelo BEKK para analisar precos spot de energia elétrica em cinco mercados
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da Austrélia durante o periodo de 1998 a 2001. Foi reconhecido que, embora os merca-
dos ainda nao fossem completamente integrados, os resultados indicaram a presenca de
transmissao de volatilidade e que os choques observados persistiram ao longo do periodo
analisado em todos os mercados. Em outra andlise, com precgos spot “day-ahead” de
energia elétrica, durante o periodo de 1999 a 2007, entre 5 mercados australianos, Higgs
(2009) utiliza os modelos CCC-MGARCH e DCCs-MGARCH, constatando contégios pela
média condicional e transmissoes de volatilidade positivas entre os mercados. Quando os
mercados sao mais conectados, segundo o estudo, os contagios sao maiores. [Sotiriadis,
Tsotsos e Kosmidou| (2016) examinam as relagoes de preco e volatilidade entre os merca-
dos spot de energia alemao, frances, belga, holandés e nordpoll, através de dados diarios
“day-ahead” de 2009 a 2012, utilizando um VAR para a relagao entre mercados e mo-
delos CCC-MGARCH e DCC-MGARCH, para a analise da transmissao de volatilidade.
Os resultado obtidos indicam que todos os mercados sao integrados, com a integracao
mais acentuada na regiao Centro-Oeste. Os contagios sao evidenciados por meio do VAR,
quanto alteragoes em um mercado afetam os outros, e também através da correlacao
condicional. |Abrokwah| (2018]), através de modelos CCC-MGARCH, DCC-MGARCH e
BEKK, examina os contagios de volatilidade no mercado de energia “day-ahead” entre
quatro mercados “hubs” dos Estados Unidos, com dados compreendidos entre 2010 e 2013.
Constatou através do modelo de correlagao condicional a presenca acentuada de contagios
entre os mercados mais conectados; apenas um dos mercados apresenta baixa correlacao
relacionada a uma menor interligacao.

Em uma analise ralacionada com os mercados de carbono, que também fazem parte
do contexto energético, (Chemarin, Heinen e Strobl (2008) examinam, através dos mode-
los BEKK, CCC-MGARCH e DCC-MGARCH, a interacao entre o mercado de energia
elétrica e o mercado de carbono na Franga, entre o periodo de 2005 a 2006. Apesar das
limitacoes da pesquisa, concluem que, no curto prazo, nao foram encontradas relagoes sig-
nificantes entre os mercados. Hé evidéncias empiricas em (Chevallier| (2012)) que, também
usando os modelos BEKK, CCC-MGARCH e DCC-MGARCH, avalia as correlagoes tem-
porais entre petroleo, gas e CO2, com dados didrios de mercados europeus, durante o
periodo de 2005 a 2008, identificando fortes conexoes de transmissao de volatilidade em
todos os mercados analisados.

Assim, o objetivo desta pesquisa é elaborar uma anaélise, utilizando uma estrutura
semelhante aquela utilizada em [Higgs (2009) e Sotiriadis, Tsotsos e Kosmidou| (2016).
Entretanto, nao utilizamos um VAR e procuraremos explorar um ntmero maior de séries,
uma vez que a Europa possui elevada inter-relacao entre seus membros e tem investido
na convergéncia de um mercado energético cada vez mais integrado. Buscamos avaliar,
de maneira mais abrangente, os contagios na regiao da UE. Assim, a contribuicao para a
literatura estard associada ao emprego de um maior nimero de mercados. Consequente-

mente, buscaremos a compreensao de como ocorrem as inter-relacoes entre os mercados



energéticos analisados.
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3 METODOLOGIA

Os modelos mais utilizados para a avaliacao de correlagoes condicionais sao o
BEKK e o DCC-MGARCH. Huang, Su e Li (2010)) fazem um diagndstico empirico entre
tais modelos, conluindo que o modelo BEKK pode explicar melhor as informagoes ocultas
nos dados histéricos e o modelo DCC possui a vantagem de uma melhor previsao por
ser mais parcimonioso. Reforcam que, ao modelar, o ideal é equilibrar a flexibilidade
e a parcimonialidade. Assim, diante das dificuldades do modelo BEKK, utilizamos em
nossa pesquisa o modelo DCC-MGARCH, proposto por [Engle (2002). Nos trabalhos de
Higgs (2009) e de Sotiriadis, Tsotsos e Kosmidou| (2016) sao utilizadas “dummy’s” para
captar sazonalidades entre dias da semana e finais de semana. Outros trabalhos verifi-
cam a existéncia de diferentes periodos de volatilidade, como Hadsell, Marathe e Shawky
(2004) que, através de um modelo Threshold ARCH, pesquisa sazonalidades mensais em
mercados de energia dos Estados Unidos. Nesta pesquisa, buscamos avaliar, no mercado
de eletricidade europeu, as sazonalidades ocorridas durante as estagoes do ano, seguindo

os passos demonstrados neste capitulo.

Primeiramente, as séries de retorno do ativo ¢ é calculado por

P.
L= v 1
g = In (P> )

A especificagao univariada, calculada para cada série, pode ser especifida como

O(L)(yir — pir) = O(L)e€s it=1,..,n t=1,..,T (2)

onde L é o operador lag dos polinémios auto regressivo (AR) ®(L) =1 — ¢1L —
... — ¢pLP e média mével (MA) ©O(L) =1+ 6, L + ...+ 6,L% Assim p e ¢ denotam as
ordens dos respectivos ®(L) e O(L). A definicao de p; é dada por

3

it = i + Z 0iT it (3)
i=1

acrescentamos um vetor exdgeno com z variaveis que representam as estagoes do

ano, primavera (i = P), verdao (i = V), outono (i = O) e inverno (¢ = I), introduzidas

com o objetivo de captar as alteragoes relativas as variagoes ocorridas durante as estagoes.

d; corresponde ao coeficiente das estagoes. Assim, temos que py; = E(yi|ry) é a média

condicional de y;;, dadas informagoes em x;;.
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O termo da inovacao é representado pelas equacoes

€it = OitVit Vit ~ SStd(O, 1) (4)

onde v;; é uma sequéncia independente e identicamente distribuida, conforme uma
distribuigao skew-student, SStd, (0,1) e o;; é a volatilidade que serd representada por uma
das equagoes dos modelos GARCH de Bollerslev]| (1986) (Equacao 5), EGARCH de |Nelson
(1991) (Equagao 6) ou APARCH de Ding, Granger e Engle (1993) (Equagao 7), definidas

CcOomo

q p
i=1 j=1
q p
Inoy, = w;+ Y (i1 +vij(len-1]) — Ellennl)) + Y Bjlnol,_, (6)
j=1 j=1
s g b s
o = wi + Z i (|€ir—i| — Yi€ir—i) + Z Bioi (7)
i=1 j=1

Fernandez e Steel (1998) propuseram uma abordagem bastante geral que permite
a introducao de assimetria em qualquer distribuicao continua unimodal e simétrica. Dado
o coeficiente de assimetria &, a funcao de densidade de probabilidade da variavel aleatéria

v variavel é dada por

FVIE) = e e H (=) + (M H() ®)
onde £ € T descreve o grau de assimetria. H(v) = (1 + sign(v))/2 é a funcao de

densidade. A média p¢ e a variancia ag dependem de £ e podem ser obtidas através das

equacoes
1
pe = My (§ — E) 9)
2
of = (M, — M7)(&* + ! ), +2M7 — M, (10)

§
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M, = 2/000 z" f(z)dx (11)

onde M, é o r-th momento absoludo positivo da fungao f(x); note que se My = 1,

temos uma distribuicao padronizada que formalmente pode ser dada por

_|_
—_
—_
|

>

( ) 14 (r — a)?
fz) = ( ) 2 (12)
(%)\/_fwr VW

onde «, [ e A sao respectivamente a média, o fator de scala e a forma, I' é a funcao

Gama.

3.1 DCC-MGARCH

A maneira mais tradicional de mensurar a associacao entre duas variaveis tal-
vez seja a correlacdo. [Engle (2002) chama a atenc@o para os problemas gerados pela
inconstancia da correlagao ao longo do tempo, preconizando o modelo de Correlagao Con-
dicional Dinamica como forma de estimar a correlacao condicional em cada periodo de
tempo, em vez de uma correlagao estatica. A implementacao do modelo DCC é executada
em duas etapas: primeiramente, sao selecionadas as volatilidades univariadas de cada série
temporal, conforme apresentado anteriormente. Em sequéncia, estima-se as correlagoes

condicionais. A matriz de covariancia condicional n x n, H; que é definida como

Ht DthDt 7V hZZth]jt (13)

R; é a matriz de correlacao condicional com variagao temporal, deve ser inversivel
e positiva definida e D; = diag(oi1y, ..., Onne) € uma matriz diagonal, onde os elementos
sao os desvios padrao condicionais obtidos conforme as Equacoes 5, 6 ou 7.

Para que a matriz R, seja inversivel e definida positiva, uma matriz de aproximacao

Q; pode ser modelada como

Q=(01-a-bQ+av v, , +bQ (14)

onde a e b devem ser nao negativos de forma que a + b < 1 para que a estacio-

naridade seja assim garantida, e Q é a matriz incondicional de erros padronizados de v;.
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Para isso a matriz de correlacao é

Rt = diag(Qt)flﬁQtdiag(Qt)fl/z (15)

Tanto o modelo DCC-MGARCH, como os modelos univariados, sao estimados pela

estimativa de maxima verossimilhanca, cuja fungao é composta por

T
1
LL = 3 Z(n In(2m) + 21n|Dy| + In|Ry| + v Ry 1) (16)

i=1

T T
1 1 , ,
LL =3 § (nin(27) + 21In|Dy| + D D; e, ) — 3 § (v,vs + In|Ry| + v, R, 'vy) (17)

i=1 i=1

LL = LLy(m) + LLr(n1,m2) (18)

onde LLy(m) é o componente de volatilidade composto pelos parametros 7y, re-
ferente a primeira parcela do lado direito da Equacao 17. LLg(n1,12) é o componente
de correlagao estimada pelos parametros 7 e 12, que sao expressos na segunda parcela do

lado direito da Equacgao 17.
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4 DADOS

Utilizamos, nesta pesquisa, nove mercados de eletricidade europeus, sendo eles
Bélgica (EPEX SPOT), Alemanha (EPEX SPOT), Franca (EPEX SPOT), Holanda (APX
SPOT), Finlandia (Nord pool), Espanha (OMIE), Portugal (OMIE), Italia (GME) e In-
glaterra (PXE SPOT). As informagdes consistem em dados didrios de pregos spot “day-
ahead” compreendidos entre 12 de janeiro de 2010 até 30 de julho de 2018, compondo
um total de 2230 dias. As informacoes foram obtidas através da plataforma Bloomberg
e através da base de dados fornecida pela empresa Nord Pool. Cada contrato (base load)
de energia se refere a carga de 1 MW durante cada hora para um determinado periodo
de entrega e sao liquidados aos precos do dia anterior a entrega.

Os precos da eletricidade na Europa sao fixados diariamente as 12 horas para as
vinte e quatro horas do dia seguinte, naquilo a que nos referimos como o mercado diario.
A determinagao do prego e do volume é obtida pelo ponto de encontro entre as curvas de
oferta, mais relacionada com a eficiéncia das plantas de producao, e de demanda, mais
relacionada com as necessidades humanas. O gerenciamento das capacidades produtivas e
alocativas pode influenciar os pregos; assim, de acordo com o Regulamento 2015/1222 da
UE, foi estabelecido um controle efetuado através de um algoritmo utilizado nos mercados
energéticos da UE. Devemos considerar, conforme destacado por|{Haldrup e Nielsen| (2006)),
que as restrigoes de transmissao entre as regioes interligadas podem impactar fortemente
a dinamica dos precos spot, uma vez que a energia deve ser produzida o quanto necessério
e nao pode ser armazenada em grande escala.

Existem intimeros grupos especializados no mercado energético; falamos aqui um
pouco sobre os grupos selecionados para nossa pesquisa. O grupo EEX é especializado no
mercado de produtos energéticos e de commodities em todo o mundo, ofertando, entre seus
produtos, contratos de energia, metais, produtos agricolas, entre outros. EEX é um grupo
dividido em diversas filiais de negocia¢ao como a European Energy Exchange (EEX), EEX
Asia, EPEX SPOT, Powernext, Power Exchange Central Europe (PXE), Nodal Exchange,
bem como, o provedor de registro de sistemas de energia limpa (ECC). O grupo APX opera
os mercados de energia da Holanda, Inglaterra e Bélgica. Desde 2015, o EPEX passou a ser
proprietaria do grupo APX. Durante o ano de 2018, EPEX SPOT e suas filiais negociaram
um volume de 567 TWh. A Nord Pool é um dos principais mercados de energia da Europa
e oferece servicos comerciais, de compensacao, de liquidagao associados aos mercados
diurnos e intraday em nove paises europeus. Durante 2017, um total de 512 TWh foram
negociados pelo grupo Nord pool. OMI-POLO ESPANHOL (OMIE) gere os mercados
da Peninsula Ibérica, representando aproximadamente 80% dos mercados da Espanha
e de Portugal, em valor transacional. Em 2018, OMIE negociou aproximadamente 278
TWh. GME foi criado pela Gestore dei Servizi Energetici (GSE S.p.A.), uma empresa
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pertencente ao Ministério da Economia e Financas italiano. Opera mercados de energia,
géas e meio ambiente, com transacoes que, em 2018, atingiram aproximadamente 295 TWh.
Para que possamos compreender, de maneira mais eficiente, as séries analisadas

nesta pesquisa, apresentamos as estatisticas descritivas dos precos e dos retornos de cada

mercado.
Tabela 2 - Estatistica descritiva dos precos
Bélgica Alemanha Franca Holanda Finlandia Espanha Portugal Italia Inglaterra
Média 46,49 39,80 4454 52,22 11,85 46,90 16,96 60,33 44,86
DP 13,48 11,29 1524 1145 16,57 12,64 12,74 13,86 7,24
Maéaximo 207,92 101,92 367,60 129,94 505,68 91,89 91,91 136,67 123,61
Minimo 8,62 0,01 7,10 18,81 7,38 0,01 0,01 24,99 27,93
Skew 2,27 0,16 4,92 0,48 10,90 0,78 082 042 1,54
Curtose 18,40 0,90 91,80 2,11 277,11 1,99 1,96 0,77 10,22
IB 33500 88 7940 503 7200 603 617 123 24770
(0,000 (0,000  (0,00) (0,000 (0,000 (0,000  (0,00) (0,00)  (0,00)
Q(10) 5850 6880 6540 1120 5940 9450 1020 1340 1130
(0,000 (0,000  (0,00) (0,000 (0,000 (0,000  (0,00) (0,00)  (0,00)
ARCH(10) 674 1450 335 152 110 1610 1660 1680 1290
(0,000 (0,000  (0,00) (0,000 (0,000  (0,00)  (0,00) (0,00)  (0,00)
ADF -6.55 -5.87 -6.73 -5.08 -16,5 -6,1 -5,88 -4.78 -4.17

(0,01)  (0,01)  (0,01) (0,01)  (0,01) (0,01)  (0,01) (0,01)  (0,01)

Notas: JB significa teste de Jarque-Bera. Q (10) denota estatisticas de Ljung-Box com 10 defasagens
para os retornos. ARCH ¢ o teste LM-ARCH com 10 defasagens e ADF representa o teste Dickey-Fuller.

Entre parénteses apresentam-se os p-valores.

Tabela 3 - Estatistica descritiva dos retornos.

Bélgica Alemanha Franca Holanda Finlandia Espanha Portugal Italia Inglaterra

Média 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
DP 0,215 0,589 0,228 0,110 0,163 0,329 0,351 0,114 0,077
Méximo 1,744 8,292 1,360 0,669 1,788 3,433 5005 0,617 0,871
Minimo 1,502 -8225  -1,596 -0,655  -1,236  -4.805  -4,597  -0,544  -1.277
Skew 0,247 0,446 0,176 0,162 0,874 0,662  -0,090 0216  -0,541
Curtose 9,916 144472 5781 6,069 15,933 43277 54,713 2470 51,512
1B 8067 5968 1040 3443 23933 17460 27880 587 2472

(0,000)  (0,000)  (0,000) (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000) (0,000)  (0,000)
1397 492201 340 180,90 16424 246,83 28049 51586 32545

Q(10) (0,000)  (0,000)  (0,000) (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000) (0,000)  (0,000)
ARCH(10) 746 95903 356 24476 17791 51852 568,60 247,40 325452

(0,000)  (0,000)  (0,000) (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000) (0,000)  (0,000)
ADF 18,477 -21,977  -20,029 -17,632  -16,514  -19,373  -17,.642 -17,975 -17,475

(0,01)  (0,01)  (0,01) (0,01)  (0,01) (0,01)  (0,01) (0,01)  (0,01)

Notas: JB significa teste de Jarque-Bera. Q (10) denota estatisticas de Ljung-Box com 10 defasagens
para os retornos. ARCH é o teste LM-ARCH com 10 defasagens e ADF representa o teste Dickey-Fuller.

Entre parénteses apresentam-se os p-valores.

Destacamos que, na Tabela 2, os precos spot “day-ahead” dos mercados estao em

€ /MWh, com excecao da Inglaterra cujos precos sdo apresentados em £/MWh. Os pregos
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observados entre os mercados analisados variam de €0,01/MWh até €505,68/MWh. Evi-
denciamos os precos mais elevados na Finlandia, seguido da Franca e os precos mais
baixos na Alemanha, Espanha e Portugal. Verificamos que alguns precos médios sao
muito préximos, como no caso da Espanha (€46,90/MWh), Portugal (€44,96/MWh) e
Bélgica (€46,49/MWh). Na Itélia, observamos a maior média de pregos, €60,33/MWh,
e na Alemanha, a menor média, €39,80/MWh. A Figura 3 ilustra os gréficos das séries
de precos relativas aos mercados analisados, favorecendo a visualizacao dos “spikes”, fre-

quentes neste tipo de mercado.

Figura 3 - Séries de pregos.
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Fonte: autor

Examinando os retornos, conforme apresentado em Tabela 3, podemos destacar
que, considerando até a casa milesimal, todas as médias dos mercados analisados sao zero.
Observamos que a diferenca entre os retornos maximos e os retornos minimos é elevada,
destacando a série alema, que acarreta, dessa forma, alta volatilidade. A maioria dos
mercados apresenta assimetria positiva, com excecao dos mercados espanhol, portugués e
inglés, com assimetria negativa. As curtoses, que informam o quao provavel é a ocorréncia
de valores distantes da porgao central da distribuicao, guardando assim relacao com os

pesos das caudas, sao todas elevadas, com excecao da série italiana. O teste Jarque-Bera

de |Jarque e Bera| (1980) rejeita a hipétese nula de normalidade para todas as séries,

ou seja, os mercados nao possuem distribuicao aproximadamente normal. A estatistica

Ljung-Box de [Ljung e Box| (1978)), com 10 defasagens, rejeita a hipétese nula de que
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nao ha autocorrelacao nas séries avaliadas. O teste LM-ARCH rejeita a hipdtese nula de
que nao ha efeito heterocedastico (ARCH) em todos os mercados analisados. J& o teste
Dickey-Fuller de Dickey e Fuller| (1979)) rejeita a hipdtese nula de nao estacionariedade
para todos os casos, ou seja, todas as séries de retorno analisadas sao estacionarias, esses
fatos também foram observados em [Sotiriadis, Tsotsos e Kosmidou| (2016).

Uma situacao importante, que nao devemos deixar de reportar, é que um aumento
substancial na produgao de energia renovavel produz alguns efeitos distorsivos nos precos.
Conforme destaca a Comissao Europeia, quem produz energia renovavel recebe uma tarifa
fixa por unidade de eletricidade gerada e tem obrigacao de manter o fluxo de energia para
a rede por um determinado periodo de tempo. Além de que, alguns paises, como a Ale-
manha, possuem leis que priorizam o uso de energia renovavel frente a outras fontes nao
renovaveis, fato que, a depender do nivel de producao energética renovavel gerada, pode
causar precos negativos. Essa situacao surge devido a dificuldade em alterar instantane-
amente a produgao em plantas industriais. Segundo Brijs et al.| (2015), precos negativos
sao resultados de uma discrepancia entre a disponibilidade e a necessidade energética em
um determinado periodo, além da inflexibilidade do sistema. Em seu trabalho, concluem
que os precos negativos sao substancialmente induzidos pela expectativa de producao de
energia renovavel em periodos de baixa carga, além de que, erros de previsao de cargas
e geracao de energia renovavel geram desequilibrios que podem resultar em precos ne-
gativos. Do ponto de vista estatistico, Genoese, Genoese e Wietschel (2010) analisam o
mercado de energia alemao no periodo de 2008 a 2009, e, apesar da limitacao da pesquisa,
concluem que o fator mais influente para o desequilibrio é a geracao edlica (energia re-
novavel), assim, uma grande formacao de ventos e um baixo consumo jé sao capazes de

gerar precos negativos no mercado alemao.

Tabela 4 - Pregos negativos.

25/12/09 24/12/12 25/12/12 28/03/13 23/12/13 27/10/17 25/12/17 30/04/18

Alemanha  -35,57 -56,87 - 45,77 -6,28 -9,30 -4,59 -5,70
Espanha Z€ro
Portugal Z€ero

Nota: Valores em €/MWh.

Em nosso estudo, verificamos picos de pregos negativos e pregos zero, conforme
Tabela 4, nos mercados da Alemanha (EPEX SPOT), da Espanha (OMIE SPOT) e de
Portugal (OMIE SPOT). Nesses casos, como sao eventos espirios e devido a impossibi-
lidade de modelar a correlagao através do DCC-MGARCH com estes valores, decidimos
arbitra-los em €0,01 MW /h. A maior diferenca ficou com a série da Alemanha, j& para
as séries de Portugal e Espanha, as alteragao foram quase insignificante.

Conforme Tabela 2, podemos verificar alguns “picos” de precos muito elevados,

como, por exemplo, no dia 08/02/2012, a série francesa apresenta o preco de €367,60
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MW /h. Segundo o relatério de energia Energiewende (2015) é um dos maiores picos de
consumo franceés registrados, ocorrido durante um rigoroso inverno e culminando com
o dia mais frio do ano em questao. Segundo o relatdrio, no ano de 2012, iniciou-se o
desligamento de algumas usinas nucleares na Bélgica e houve grande producao de energia
renovavel na Alemanha. A Finlandia apresenta o mais elevado “pico” de preco de nosso
estudo, atingindo o €505,68 MW /h em 22/02/2010. Segundo o relatério Regulators
(2011)), durante este periodo, as temperaturas foram muito mais baixas do que as médias
para a época. O “spike” foi motivado pelo aumento excessivo no consumo de energia,
problemas técnicos nas redes de transmissao energética, além de uma reducao da produgao

de energia nuclear Suica.
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5 RESULTADOS

Inicialmente, selecionamos modelos univariados ARMA (p,q) “familia GARCH”
(1,1) para cada série temporal, seguindo a estratégia:(i) inspecionamos as estatisticas
bésicas das séries temporais; (ii) para identificar a ordem dos valores p e ¢, inspecio-
namos a funcdo de autocorrelacdo (FAC) e a fungao de autocorrelagao parcial (FACP)
para intimeras ordens; (iii) estimamos os parametros, com os modelos apresentados e o0s
selecionamos, de acordo com os critérios de Schwarz et al.| (1978)) Bayesian Information
Criteria (BIC) e Akaike| (1974) Akaike Information Criteria (AIC), conforme apresentado
em Tabela 9 no Anexo. Para os modelos de volatilidade adotamos a ordem (1,1), por ser
um fato usual na literatura.

Podemos observar os resultados dos parametros estimados dos modelos seleciona-
dos e o DCC-MGARCH para todos os mercados pesquisados conforme Tabela 5. Na
primeira parte da estimacao, os parametros auto regressivos ¢; sao todos significativos ao
nivel de 95% para todas as ordens e para todos os mercados analisados, com excecao do
¢2, no mercado da Finlandia. Observamos que, as diferencas até a 4* ordem, com excegao
dos mercados holandés e finlandés, sao todos negativos. Para os mercados que possuem
até a 5* ordem, como nos casos da Bélgica, Franca e Finlandia, o sentido se altera, tanto
nos casos positivos, como nos negativos. Quando consideramos as séries univariadas e
levamos em consideracao a conexao existente no mercado de energia europeu, faz sentido
que aumentos no prego spot em €MW /h gerem impactos negativos em datas futuras,
uma vez que ha possibilidade de buscar mercados com precos menores. Essa questao da
conectividade ja é observada em trabalhos como os de[Worthington, Kay-Spratley e Higgs
(2005) e Higgs (2009). Nos coeficientes da média mével 6;, todos os parametros, com a
excecao do #; do mercado francés, sao extremamente significativos.

As sazonalidades analisadas podem refletir em elevagdao ou reducao nas médias.
Verificamos que durante a primavera, pp sao significativas ao nivel de 95% para os mer-
cados belga, alemao, espanhol e portugués. Para os mercados franceés, holandés, italiano
e inglés, os coeficientes nao sao significativos. Dos coeficientes significativos, verificamos
que sdo todos negativos, com a excegao da Alemanha (zero), além disso sdo todos muito
baixos, sendo o maior decréscimo observado na série portuguesa (-0,004). Podemos des-
tacar que, no mercado alemao, hé pequenos aumentos médios nas estacoes do verao 0,1%
e do outono 0,3%; ja no inverno, hd uma reducao de 0,3%, assim como, no mercado ho-
landés, hd também reducao de 0,3% no inverno. A média aumenta no verao finlandés em
0,4%, com uma significancia de 93%. Na Espanha, hd uma reducao na média de 0,1% no
inverno. Nas demais séries, as estacoes nao sao significativas ou nao surtem efeito até a
casa milesimal apds a virgula. [Solibakke (2002)), em uma avaliagdo do mercado de energia

Nord Pool, encontra picos de volatilidade no inverno e no verao. Destaca que, como as



Tabela 5 - Resultados da estimagao DCC-MGARCH.

Bélgica Alemanha Franca Holanda Finlandia FEspanha Portugal TItdlia Inglaterra DCC
-0,002* 0,000* -0,002 0,001 -0,001 -0,002*  -0,004* 0,000 0,000

i (0,004) (0,000)  (0,423) (0,366) (0,152) (0,000)  (0,000) (0,666)  (0,622)
-0,442* 0,959*  -0,466%  0,477* 0,666* -1,611%  -0,709*  -0,749%  -0,576*

o (0,000) (0,000)  (0,000)  (0,000) (0,000) (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)

-0,319* -0,351% 0,020  -0,991*  -0,364* -0,516*
02 (0,000) (0,000) (0,333)  (0,000)  (0,000) (0,000)
-0,280* -0,296* 0,073* -0,240%  -0,386*
93 (0.000) (0,000) (0,002) (0,000)  (0,000)
-0,266* -0,282* 0,051* 0,197 -0,277*
91 (0.000) (0,000) (0,026) (0,000)  (0,000)
0,241* 0,269* 0,059*
& (0.000) (0,000) (0,004)
o -1,586% 0,086 -0,813*%  -0,984*  1,308*  0,352*  0,241*  0,197*
! (0,000)  (0,166)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000) (0,000)  (0,000)
0 0,503*  0,056* 0,276%  -0,044* -0,333*
2 (0,000)  (0,000) (0,000)  (0,000) (0,000)
0 0,083* -0,681* -0,163*
3 (0,000) (0,000) (0,000)
g -0,260* -0,098*
4 (0,000) (0,000)
0 -0,020%
5 (0,000)

Lo 0002 0001* 0000 0000 0004  -0,00L 0000 0000 0,000
V' (0,390)  (0,000)  (0,947) (0.677)  (0,007)  (0,285)  (0,000) (0,723)  (0,252)
L 0.000% 0,003% 0,002 0,000 0,000 0,000 0,001 0001 0,000
9 (0,009)  (0,000) (0,568) (0,935)  (0,828)  (0,636)  (0,320) (0,618)  (0,352)
0,000  -0,003*  -0,002* -0,002 0,000  -0,001* 0,000 -0,00* 0,000

I 0,857)  (0.000)  (0,511) (0.074)  (0,627)  (0,000)  (0,842) (0,516)  (0,940)
,  0332° 0030 0008 0000  000*  -0207% -0,199% 0,002%  -0,266*

(0,000)  (0,390)  (0,035) (0,008)  (0.006)  (0,000)  (0,000) (0,001)  (0,000)
g, O092F0227F  0286* 0I56*  0315F  -0275%  -0.200%  0.234%  0,041*

(0,000)  (0,003)  (0,000) (0,000)  (0.000)  (0,000)  (0,000) (0,000)  (0,035)
0,912%  0,788%  0,700%  0,842%  0,684*  0946%  0950%  0,568%  0,954*
B (0.000)  (0,000)  (0,000) (0,000)  (0.000)  (0,000)  (0,000) (0,000)  (0,000)

0,408*  0,738% 0457 0,332%  0,302* 0,292*
T0,000)  (0.000)  (0,000) (0,000)  (0,000) (0,000)
0,742%  1,386*

0 (0.000)  (0,000)

. 0,027*
(0,000)

. 0.950*
(0,000)

daf 3,720% 3,159* 3,787* 3,231%* 3,665* 3,876* 4,236* 5,954* 4,383* 4,953*

(0,000)  (0,000)  (0,000) (0,000)  (0.000)  (0,000)  (0,000) (0,000)  (0,000)  (0,000)

Notas: pup representa a estacao da primavera, xy representa a estacao do verao, zy do inverno e
xo do outono. df indica os graus de liberdade da distribuigao skew student. Para o DCC df indica
os graus de liberdade para a distribuigao multivariada. Entre parénteses estao os p-valores. (*)

representa a significincia a 95%.
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curvas de oferta e de demanda energéticas sao inelasticas, os mercados sofrem maiores
oscilagoes relativas quando os pregos sao menores, ou seja, no verao. Hadsell, Marathe e
Shawky| (2004), analisando mercados de energia dos Estados Unidos, encontram que os
coeficientes sazonais possuem maior magnitude nos meses do verao e do outono. Higgs
(2009) verifica que as sazonalidades dos dias de semana sdo mais significativas que os
fins de semana, detectando maior volatilidade e pregos durante a semana no mercado de
energia australiano.

Para a estimacgao da variancia condicional, os modelos foram assim ajustados: o
modelo GARCH para os mercados de eletricidade da Finlandia, da Italia e da Holanda,
EGARCH para os mercados belga, espanhol, portugués e inglés e o modelo APARCH para
o mercado francés e alemao. Os resultados sao apresentados na Tabela 5, a maioria dos
parametros estimados sdo significativos ao nivel de 95%, com a exce¢ao do w do mercado
alemao, que ¢é significativo ao nivel 61%. oy representa o efeito ARCH, ou seja, se positivo,
um aumento no prego ontem pode causar um aumento no preco de hoje. Verificamos
valores positivos para os mercados da Alemanha, Franca, Holanda, Finlandia, Italia e
Inglaterra. Para os mercados da Bélgica, Espanha e Portugal o coefiviente é negativo.
O coeficiente GARCH, representado por (5; mensura o impacto da volatilidade passada
nos precgos. Evidenciamos que todos os mercados apresentam valores de (3 elevados,
sendo que o mais baixo é observado no mercado italiano (0,568) e o mais elevado é o do
mercado inglés (0,954). Resultados semelhantes sao apresentados em Sotiriadis, Tsotsos
e Kosmidou, (2016)).

Nas séries de preco spot de energia que foram estimadas pelos modelos GARCH,
sejam elas a Holanda, Finlandia e a Italia, podemos medir o grau de persisténcia a choques
pela soma dos coeficientes oy + (1. Dentre esses mercados, o menor grau de persisténcia
¢ observado no mercado italiano com o valor de 0,803, j& a Holanda (0,988) e a Finlandia
(0,999) apresentam valores muito préximos de 1. Os mercados belga, espanhol, portugués
e inglés, estimados com o modelo EGARCH, possuem, em todos os casos, a assimetria
aos choques captadas pelo v # 0; a presenga do efeito “alavanca” que necessita de v < 0,
nao é observada em nenhuma das séries analisadas pelo modelo. Os graus de persisténcia
que sao medidos pelos 3 sdo elevados em todas as séries, ficando entre 0,912 (Bélgica)
e 0,954 (Inglaterra). Para os mercados alemao e francés, que sao estimados pelo modelo
APARCH, podemos observar que nenhum dos mercados possui o processo de alavanca
gerado por v < 0. A persisténcia dos mercados é de 0,923 para a Alemanha e de 0,932
para a Franca. Todas as séries analisadas apresentam elevado grau de persisténcia, ou
seja, a volatilidade de hoje depende da volatilidade do dia anterior, assim como constatado
em trabalhos como [Solibakke| (2002) que encontra resultados semelhantes para o mercado
nordico e, em [Sotiriadis, Tsotsos e Kosmidou| (2016) que também comprovam elevada
persisténcia em alguns mercados europeus de energia.

Revelamos, conforme a Tabela 6, os valores estimados para os parametros da se-
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gunda parte do modelo DCC-MGARCH, assumindo uma distribuicao multivariada de
erros gausianos e calculados de acordo com as equacoes 16, 17 e 18. Podemos verificar
a estacionaridade através da soma (a 4+ b) < 1. Destacamos que a soma dos parametros
a e b menores que um implica que a dinamica de correlacao condicional possue reversao
a média. Os mesmos resultados também foram apresentados em Sotiriadis, Tsotsos e
Kosmidou| (2016) para o mercado de energia da UE, e em |Higgs| (2009)) para o mercado
de energia australiano. Os parametros (;, com exce¢ao das séries de mercados alemao,
franceés, finlandés e italiano sao muito préximos da estimacao DCC. Ja para os coeficien-
tes a estimados, apenas o mercado de energia inglés apresenta proximidade com o DCC.
A significancia dos graus de liberdade da distribui¢ao (df) implica a captura das caudas
pesadas das séries. Sotiriadis, Tsotsos e Kosmidou| (2016) encontram parametros muito
aproximados em uma analise, através de um DCC-MGARCH, entre mercados de energia

da Bélgica, Franca, Holanda, Alemanha e Nordpool.

Tabela 6 - Parametros DCC-MGARCH

a b df
Coeficiente  0,027*  0,959*  4,953*
pvalor  (0,000) (0,000) (0,000)

Notas: df indica os graus de liberdade para a
distribui¢ao multivariada. Entre parénteses estao

os p-valores. (*) representa a significAncia a 95%.

Apresentamos as volatilidades médias anualizadas através da Tabela 7; assim como
esperado, todas sao bastante elevadas. O mercado alemao possui a volatilidade média
anualizada mais elevada, chegando a 440,36%. [Bierbrauer et al| (2007), com dados de
precgo spot e futuros de energia, datando de 2000 a 2003, encontram volatilidade anua-
lizada de 770% na EEX Alema. Ketterer| (2014]) conclui em sua pesquisa que a geragao
intermitente de energia edlica nao sé diminui o preco da eletricidade na Alemanha, mas
também aumenta sua volatilidade. As séries dos mercados espanhol e portugués apre-
sentam volatilidades médias anualizadas que ultrapassam 300%. Os mercados da Franca
(278,64%) e da Finlandia (226,99%) também apresentam volatilidades bastante elevadas.
Solibakke| (2002)) apresenta, em seu trabalho, a volatilidade anulalizada de até 266% no
mercado Nordico, calculada através de um modelo GARCH. A volatilidade mais baixa
em nosso estudo é apresentada pela série inglesa, com 91,10%. O mercado de energia
elétrica geralmente possui uma elevada volatilidade. Destacamos que, conforme ja apre-
sentado, a introdugao de energia renovavel e a inflexibilidade do sistema energético tém
elevado impacto nos pregos, e, consequentemente, na volatilidade. Casos como a Italia,

Holanda e a Inglaterra, que possuem as menores volatilidades anualizadas, apresentam
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o gas e derivados de petréleo como principais fontes geradoras de energia. Bosco et al.
(2010) evidenciam uma dinamica comum de longo prazo entre os pregos da eletricidade
e os pregos do gés nos mercados como o APX (Holanda) e PXE (Inglaterra). |Fanzeres
(2015), em sua andlise da dependéndia da UE do gés russo, destaca a existéncia de con-
tratos de longo prazo de gas proveniente da Russia. Também apresenta que paises como
a Inglaterra e a Holanda sao produtores de gas e petroleo, além do fato de a Italia ser o
maior exportador de gas da UE. Assim, tais fatos podem, de alguma maneira, afetar as

volatilidades.

Tabela 7 - Volatilidade média anualizada.

Bélgica Alemanha Franga Holanda Finlandia Espanha Portugal Italia Inglaterra
ARMA(5,0) ARMA(1,3) ARMA(5,2) ARMA(1,1)  ARMA(5.1) ARMA(2.,5) ARMA(4,2) ARMA (4,1) ARMA(1,4)
EGARCH(1,1) APARCH(1,1) APARCH(1,1) GARCH(1,1) GARCH(1,1) EGARCH(1,1) EGARCH(1,1) GARCH (1,1) EGARCH(1,1)
SStd SStd SStd SStd SStd SStd SStd SStd SStd
259,54% 440,36% 278,64% 164,78% 226,99% 312,42% 307,20% 155,69% 91,10%

Notas: ARMA(p,q) + familia “GARCH”(1,1) representa o modelo de cada série. SStd é a distribuigéo
de probabilidade Skew Student.

As correlagoes médias sao apresentadas na Tabela 8, e, para auxiliar na visualizacao
dos movimentos dinamicos das correlagoes, sao apresentados os graficos nas Figuras 3 e 4.
Com relagao ao mercado de eletricidade belga, durante o periodo amostrado, verificamos
que apresenta elevada correlagao com o mercado franceés, em média 0,804, e baixa cor-
relagao com o mercado finlandés, em média 0,090. Com os mercados da Alemanha, 0,491,
e da Holanda, 0,408; a Bélgica também apresenta elevada correlacao média. Quando veri-
ficamos os graficos, destacamos as semelhancas dinamicas para as correlagoes da Bélgica
com Espanha e Portugal; nesses casos, as correlagoes médias sao muito proximas. A Ale-
manha possui maior correlacao com a Franca, em média 0,521, e baixa correlagao com a
Finlandia, em média 0,122. Graficamente, podemos verificar que alguns “picos” de cor-
relacao se assemelham entre as correlagoes da Alemanha com a Franca e com a Holanda.
Também, através dos graficos, podemos verificar muita semelhanca na dinamica entre a
série alema com as séries espanhola e portuguesa. Com excecao do mercado de energia
finlandés, o mercado francés possui, com todos os outros mercados, correlacoes médias
elevadas (acima de 0,271) no periodo amostrado. Através dos gréficos, percebemos que
a dinamica de correlacao francesa com a portuguesa e a espanhola sao muito semelhan-
tes. O mercado holandés possui correlagoes médias baixas com os mercados da Finlandia
(0,073), da Espanha (0,054) e de Portugal (0,060). Podemos verificar em [Sotiriadis, Tsot-
sos e Kosmidou| (2016) resultados bem préximos para os mercados de eletricidade da
Franca, Bélgica e Alemanha.

O mercado de eletricidade finlandés possui baixas correlacoes médias com todos os
mercados analisados, sendo que a média mais elevada é observada com o mercado inglés,

0,124, e a menor com o mercado espanhol, 0,03, que é a correlacao média mais baixa
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apresentada em nosso estudo. Espanha e Portugal apresentam a média de correlacao
mais elevada de nosso estudo, 0,93. A correlacao, nesse caso, € tao elevada que a minimia
observada no periodo analisado ¢é de 0,745. Esses paises também apresentam, de acordo
com os graficos, dinamicas muito semelhantes com os mercados que sao correlacionados.
Verificamos que o mercado inglés possui baixas correlacoes médias com os mercados espa-
nhol (0,072) e portugués (0,096). A maior correlacao média da Inglaterra é com o mercado
de energia da Bélgica, 0,367. De acordo com a Tabela 8 e com as Figuras 3 e 4, podemos
verificar que a correlacao maxima é apresentada entre os mercados espanhol e portugues,
0,984. Também destacamos que a correlacao minima apresentada em nosso estudo ¢ dada
pelos mercados da Finlandia e de Portugal, -0,612. O maior desvio padrao é verificado
nas correlagoes da Bélgica e de Portugal, 0,130, e o menor, nas correlagoes dos mercados
da Alemanha e da Finlandia, 0,078.

Verificamos uma forte correlagao condicional positiva com contagios de volatili-
dade entre os mercados que sao bem conectados, como ja destacado em Higgs (2009) e
Worthington, Kay-Spratley e Higgs (2005) para o mercado australiano de eletricidade e
também em [Sotiriadis, Tsotsos e Kosmidou/ (2016) no mercado da UE. Corroborando com
os resultados encontrados, verificamos que, em Menezes e Houllier| (2016), através de uma
analise de cointegracao efetuada no mercado de energia europeu, evidencia elevado grau
de cointegracao. No estudo, os mercados da Franga e Alemanha (EPEX) apresentam uma
cointegracao de 98,5%. A avaliacao também apresenta uma cointegracao de mais de 90%

nos mercados da Bélgica, Franca, Holanda e Alemanha.



Tabela 8 - Correlagoes

Mercados Média DP Maximo Minimo
Bélgica x Alemanha 0,491 0,118 0,908 0,160
Bélgica x Franca 0,804 0,122 0,971 0,417
Bélgica x Holanda 0,408 0,123 0,809 -0,127
Bélgica x Finlandia 0,090 0,096 0,399 -0,275
Bélgica x Espanha 0,218 0,128 0,657 -0,124
Bélgica x Portugal 0,252 0,130 0,677 -0,109
Bélgica x Italia 0,267 0,120 0,602 -0,155

Bélgica x Inglaterra 0,367 0,094 0,649 0,083
Alemanha x Franca 0,521 0,110 0,886 0,088
Alemanha x Holanda 0,286 0,117 0,752 -0,210
Alemanha x Finlandia 0,122 0,078 0,376 -0,100
Alemanha x Espanha 0,204 0,104 0,766 -0.009
Alemanha x Portugal 0,247 0,101 0,795 0,014

Alemanha x Italia 0,221 0,084 0,451 -0.057
Alemanha x Inglaterra 0,273 0,080 0,548 0,044
Franca x Holanda 0,358 0,102 0,770 0,054
Franca x Finlandia 0,079 0.100 0,404 -0,258
Franca x Espanha 0,271 0,120 0,734 -0,027
Franga x Portugal 0,308 0,123 0,756 -0,102
Franca x Italia 0,288 0,125 0,649 -0,119

Franga x Inglaterra 0,323 0,094 0,645 0,031
Holanda x Finlandia 0,073 0,115 0,623 -0,265
Holanda x Espanha 0,054 0,107 0,592 -0,268
Holanda x Portugal 0,060 0,101 0,596 -0,231
Holanda x Italia 0,148 0,105 0,447 -0,115
Holanda x Inglaterra 0,336 0,111 0,666 0,032
Finlandia x Espanha 0,003 0,093 0,324 -0,510
Finlandia x Portugal 0,007 0,101 0,346 -0,612
Finlandia x Italia 0,017 0,099 0,338 -0,265
Finlandia x Inglaterra 0,124 0,112 0,514 -0,280
Espanha x Portugal 0,930 0,041 0,984 0,745

Espanha x Italia 0,219 0,106 0,493 -0,136
Espanha x Inglaterra 0,072 0,102 0,432 -0,249
Portugal x Italia 0,261 0,110 0,551 -0,093
Portugal x Inglaterra 0,096 0,098 0,427 -0,166
Itélia x Inglaterra 0,166 0,095 0,577 -0,129

Nota: DP quer dizer desvio padrao.
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CONCLUSAO

Nesta dissertagao, apresentamos a avaliacao de nove mercados de eletricidade eu-
ropeus, sejam eles, Bélgica (EPEX SPOT), Alemanha (EPEX SPOT), Franca (EPEX
SPOT), Holanda (APX SPOT), Finlandia (Nord Pool), Espanha (OMIE), Portugal (OMIE),
Itélia (GME) e Inglaterra (PXE SPOT). Empregamos, na andlise, o modelo DCC-MGARCH
para investigar as correlagoes condicionais entre os mercados. Em um primeiro estégio,
aplicamos trés modelos para moldar as volatilidades de cada mercado, sejam eles, GARCH,
EGARCH e APARCH, todos com distribuicao de probabilidade SStd para acomodar as
caudas pesadas observadas nas séries. A segunda parte é estimada assumindo uma dis-
tribui¢ao de erros gaussianos.

Os propositos da pesquisa sao contribuir para a literatura, uma vez que ha pouca
pesquisa com um numero tao abrangente de mercados de eletricidade que se apresentam
cada vez mais conectados; auxiliar os agentes envolvidos em transacoes nos mercados que
necessitam de informagoes cada vez mais precisas e também os formuladores de politicas
publicas que precisam de informacoes abrangentes para que possam atuar de maneira mais
eficiente. Além disso, estudos abrangentes na regiao europeia sao muito relevantes, con-
siderando que a regiao vem sofrendo rapida transformacao energética e pode servir como
uma referéncia para outros paises que desejam seguir transformacoes em suas matrizes
energéticas.

Os resultados da primeira parte da estimacao buscam avaliar qual seria o reflexo
das estacoes do ano na média dos precos spot de energia elétrica. Chegamos a conclusao
que, para o mercado alemao, o verao e o outono possuem um pequeno aumento médio
e, 0 inverno, uma pequena reducao na média. No mercado finlandés, o verao gera um
pequeno aumento médio nos precos. Também podemos concluir que, para o mercado
espanhol, o inverno e a primavera geram uma pequena queda nos precos médios. Em
Portugal, observamos uma queda na média durante a primavera, assim como na Bélgica.
Tais resultados se devem aos fatos de que o inverno e o verao sao periodos de maior
volatilidade. Além da ocorréncia da inflexibilidade do sistema elétrico, em periodos como
o inverno, quando o consumo e os precos sao maiores, os desvios na producao sao menores
(uma vez que ha programagado para um maior consumo) e consequentemente, ha uma
menor volatilidade relativa, que é refletida nos precos. Periodos de transicao também
causam pequenas mudancas devido as alteragoes de temperatura e de consumo. Em
outros estudos, verificamos situacoes semelhantes, mas acreditamos que uma avaliacao
mensal apresente resultados mais precisos, deixamos aqui como sugestao para um estudo
futuro. Ainda, com relacao a primeira parte, concluimos que os mercados de energia
europeus, aqui analisados, possuem elevado grau de persisténcia aos choques, dados pelos

valores dos efeitos ARCH e GARCH, ou seja, o resultado implica que os choques de
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volatilidade perdurem ao longo do tempo.

Na segunda parte da estimacgao podemos constatar que as correlagoes condicionais
médias, para o periodo amostrado, sao todas positivas. As correlacoes mais elevadas sao
apresentadas entre os pares dos mercados de Portugal e da Espanha, da Bélgica e da
Franca e da Alemanha e da Franca. Podemos, assim, concluir que esses sao os merca-
dos mais conectados, e que produzem o mercado competitivo mais eficiente. Apesar de
positivas, as correlacoes entre todos os mercados analisados com o mercado da Finlandia
apresentaram as correlagoes mais baixas. Assim, é possivel que o mercado finlandés
nao apresente suficiente conexao com os mercados pesquisados ao ponto de produzir um
mercado competitivo e eficiente. Podemos inferir que, para os mercados com elevada co-
nexao, a dinamica da correlacao condicional, durante o periodo analisado, é semelhante.
Portugal e Espanha possuem uma conexao tao elevada que a dinamica da correlagao con-
dicional com os outros mercados analisados sao graficamente muito semelhantes. Diante
das dinamicas de correlagao, verificamos elevados “vales” negativos, como, por exemplo,
entre os pares dos mercados finlandés e portugues e espanhol e finlandés.

Consoante com as estatisticas descritivas dos precos das séries analisadas, con-
cluimos que os mercados mais conectados possuem precos médios muito proximos como,
por exemplo, os mercados portugués e espanhol. O mercado alemao possui a energia
média mais barata frente a outros mercados analisados. Concluimos também que, fa-
lhas na previsao de necessidades energéticas e problemas de conectividade podem causar
disturbios nos precos, como no caso finlandés, no qual, o elevado consumo e problemas
de conectividade causaram um “pico” de prego, assim como no caso francés. Frente a
isso, complementamos que, a energia renovavel possui dificil previsao de fornecimento, o
que também causa fortes impactos nos precos. A previsao é importante para produzir a
quantidade de energia adequada, dada a inflexibilidade das plantas industriais, além da
impossibilidade de estocagem energética. Assim, um excesso de energia renovavel pode
gerar precos negativos, que nao sao persistentes durante o tempo, como demonstrado no
caso alemao, portugués e espanhol, aqui analisados.

Séries de precos de energia elétrica, geralmente, possuem elevada volatilidade. Em
nosso estudo, comprovamos que todos os mercados analisados possuem volatilidade muito
alta. Mercados como o da Alemanha chegam a 440%. Um dos principais fatos para
tamanha volatilidade é a geragao intermitente de energia edlica. Podemos inferir, de
acordo com a pesquisa e os resultados apresentados, que a insercao de energia renovavel,
geralmente, aumenta a volatilidade das séries. Ja os casos que apresentaram volatilidade
relativamente mais baixas, possuem maior dependéncia energética de derivados de petréleo
e gas natural. Nesses casos, contratos de longo prazo ou produgao da fonte podem reduzir
a volatilidade.

Em um mercado da eletricidade, o produtor estd interessado em assegurar o seu

investimento e cobrir os custos marginais a longo prazo. Os consumidores se interes-
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sam por precos de eletricidade mais baixos. Para que o mercado seja o mais eficiente
possivel, deve haver transparéncia nos precos, concorréncia e liquidez. O mercado fi-
nanceiro, através das trasacoes efetuadas, de alguma maneira, reduz o risco tanto para
os consumidores quanto para os produtores, pois cria mecanismos de “protecao” para o
ativo. Assim, apresentamos aqui, informagoes importantes que contribuem para que os
participantes dos mercados de energia observem os movimentos e as transmissoes de vola-
tilidades envolvidas entre os entes da Uniao Europeia e possam, dessa maneira, melhorar
a eficiéncia do mercado. Tal compreensao, em conjunto com a dinamica dos precos, deve
ser observada entre os mercados para que as decisoes possam ser tomadas de maneira
mais realistica possivel, evitando futuros prejuizos advindos de decisoes equivocadas.
Destacamos que, de acordo com os objetivos da UE em aumentar a oferta de energia
renovavel, e os impactos que fatores climaticos podem causar na geracao dessas fontes,
um estudo adicionando fatores climaticos seria muito relevante. Também gostariamos de
deixar como sugestao um estudo com um maior niimero de mercados, além da tentativa

da utilizacao do modelo BEKK para um nimero mais elevado de séries.
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APENDICE A - Apéndice

Os modelos seguem o mesmo padrao inicial, dado por

P,
Yir = In (Pitl) (19)

(L) (yir — par) = O(L)es i=1..n t=1,...T (20)
q

Wit = i + Z 0iTiy (21)
i=1

€it — OitVit Vit ~ SStd(O, 1) (22)

Onde y;; é o retorno logaritmico dos precos do mercado ¢ L é o operador lag
dos polinomios auto regressivo (AR) ®(L) =1 — ¢ L — ... — ¢,L” e média mével (MA)
OL)=14+6,L+...+6,L% p é um vetor exégeno com z vareaveis.

Temos que vy ~ SStd(0,1) é uma distribugao, onde SStd é uma fungao skew
student independente e identicamente distribuida e o é a volatilidade, captada per um

dos modelos que seguem:

A.1 Modelo GARCH

O modelo Generalized Autoregressive Conditional GARCH proposto por Bollerslev’
(1986) nada mais é do que a inclusdo de uma variancia do instante anterior ao modelo
ARCH proposto por (ENGLE] [1982). O objetivo foi a obten¢do de um modelo mais

parcimonioso. Seja o modelo

q p
oh=wit+ Y oueh i+ Y Bior (23)
i=1 j=1

Temos w > 0, o > 0 e > 0 garantindo assim 02 > 0. a é o coeficiente da parcela

ARCH enquanto 3 representa o coeficiente da parcela GARCH.
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Uma das principais caracteristicas financeira do comportamento de dados que os
modelos GARCH capturam é o agrupamento de volatilidade que pode ser quantificado

no parametro de persisténcia P, calculado como:
p q

P=Y ey e
i=1 j=1

A.2 Modelo EGARCH

O modelo Ezponential GARCH proposto por [Nelson (1991) é dado por

q p
Inoy, = wi + Z agj€it—1 + Vi (([€i—1]) — E(l€n-1])) + Z Bilnag,_, (25)
j=1

J=1

Onde o coeficiente o captura o sinal do efeito e v o tamanho do efeito. Para ordem

unitéaria, podemos escrever como:

an_iQt = w; + g(eit,l) + Blno—z?t—l (26)

onde a, w, [ e y sdo constantes e g(e;) é dado por:

glew) = ae +y(leu] — E(lenl)) (27)

O logaritmo utilizado no modelo EGARCH flexibiliza a positividade imposta aos
parametros, podemos ter efeitos para choques positivos e choques negativos em t-1, con-

forme se segue

g(€it—1) = (@ + V)€1 — YE(|€it-1]) para €;_1 >0 (28)

g(fit—l) = (a - W)Eit—l - ’YE(|€z't—1D para €z <0 (29)

A assimetria ocorre quando 7 # 0 e a presenga do efeito alavanca ocorre quando
v < 0.
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A persisténcia pode ser observada por
q
P= Z B; (30)
j=1

A.3 Modelo APARCH
O modelo APARCH Asymmetric power ARCH proposto por|Ding, Granger e Engle

(1993) permite a alavancagem e o efeito Taylor, que observou que a autocorrelagao dos

retornos absolutos geralmente sao maiores do que os retornos quadrados. Seja

s i Ld 5
or =wi+ > aillenm| —vieams) + > Bio (31)
i=1 =1

onde o intersepto é w. & € N sendo uma tranformagao Box-Cox do o e v é o
parametro de alavancagem.

A persisténcia pode ser observada por

p q
=1 j=1

onde o k; é o valor esperado dos residuos padronizados v; a transformagao Box-Cox

do termo, que inclui o coeficiente de alavancagem ~;
ki = E(lv| — )’ (33)

A4 Selecao dos Modelos

Apresentamos, conforme Tabela 9, os resultados dos critérios utilizados para a
selecao dos modelos “GARCH”.
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