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FUNCIONAMENTO DOS MERCADOS DE ELETRICIDADE E
DAS INTERLIGACOES

Sumario

Nio se procura fazer aqui uma avaliagdo exaustiva da politica nacional de energia e clima, nem tio pouco
desenvolver um plano para a sua evolugio futura. Contudo, ¢ util perceber os desenvolvimentos desde a entrada
em vigor da primeira Diretiva sobre o Mercado Interno de Eletricidade, que faz 25 anos, e os aspetos essenciais
do setor no presente. Essa Diretiva langou a concorréncia na produgio, transfronteirica (Portugal motivou
Diretiva anterior sobre tansito de eletricidade entre grandes redes) e na comercializa¢do ao retalho. Mas as
politicas de energia e clima, com o patrocinio de investimento na fase cara de desenvolvimento da nova
tecnologia renovavel - edlicas e fotovoltaicas -, com tarifas de compra administrativas e generosas, e nio por
custos evitados, introduziu os governos como “concorrentes” de peso. Quem nio se apercebeu disso a tempo
e se ficou pela producio ordinaria acabou a registar enormes imparidades (excepto aqueles que tinham CAE -
Contratos de Aquisicio de Energia ou outros que pagavam os custos fixos). Agora, atribui¢cGes equivalentes
tém de ser feitas por concurso e recentemente foi estabelecido um quadro de medidas para reforcar o
ecossistema europeu de fabrico de produtos com tecnologia de impacto zero (Regulamento Industria de
Impacto Zero).

Com o sistema elétrico a ser dominado pela descarbonizacio e investimento em tecnologias renovaveis, algumas
agora ja de custo nivelado vantajoso, nomeadamente a fotovoltaica, mas outras em fase precoce e de subsidiacao
(edlica offshore flutuante, baterias, hidrogénio verde), deveria voltar a existir planeamento centralizado e
multissetorial para valorizacio econdmica de alternativas e reducdo dos custos fixos e varidveis para o
consumidor final, pelo menos indicativo, coisa que o Plano Nacional de Energia e Clima nio cumpre. Também
a falha dos mercados a prazo para possibilitar contratos para além de 3 anos, em liquidez e profundidade
aceitavel, relevantes para o bedging de novos investimentos em producio, pode justificar a ponderacdo sobre o
regresso a0 modelo coordenado com o planeamento de concorréncia ex ante - single buyer -, de leildes para
contratacdo a prazo, em que Portugal foi percussor — legislacdo da dupla Eng. Mira Amaral (Ministro da
Industria e Energia) e Dr. Filipe Pereira (Secretirio de Estado da Energia) -, o que reduz o custo de capital
exigivel e, portanto, o custo fixo que é dominante nestas tecnologias. Outro ponto relevante resulta das edlicas
quase nada assegurarem em poténcia firme para a ponta noturna anual de consumo e zero no caso das
fotovoltaicas, o que lhes da uma valia desprezavel por custo evitado nesta contribuicdo e exige manter backup
da carga de consumo por outras tecnologias controlaveis. Assim e por terem custo variavel nulo ou desprezavel,
conquistam uma prioridade natural de uso, tal como a hidrica com pouca capacidade de armazenagem, e a sua
valia resulta apenas dos custos variaveis evitados. Devera competir ao planeamento avaliar se o sistema é capaz
de satisfazer autonomamente o consumo com uma fiabilidade aceitavel. Em Portugal é feito pela DGEG —
REN, sem ligacdo ao Plano Nacional de Energia e Clima, e sabe-se que se ndo houvesse a extensio este ano
da contratacio da Central da Tapada do Outeiro, tal colocaria a satisfacio dos consumos em risco.
Adicionalmente sera preciso ver se a criagdo de excedentes renovaveis, em alturas de baixo consumo, tem
colocag¢io econdmica aceitavel por exportagdo, por armazenagem ou uso em consumo industrial flexivel.

Na realidade, na otimizacdo econémica de curto prazo da produgdo apenas interessa minimizar os custos
variaveis, pois para os fixos ja incorridos — custos afundados - nada ha a fazer. Mas obviamente que esses custos
fixos, se bem que irrelevantes para essa optimiza¢dao de curto prazo, tém de ser pagos pelo sistema ou entao
ninguém esta disponivel para investir. O antigo despacho centralizado foi substituido pelo mercado a vista



marginalista — concorréncia entre tecnologias, coisa pouco percebida, na base do custo varidvel, e ndo
propriamente entre empresas — e o seu acoplamento em toda a EU maximizou o uso otimizado das capacidades
de interligacdo. Os precos marginais em cada hora sdo reveladores da situacio de cada sistema, com pregos
nulos ou mesmo negativos em alturas de abundancia de excedentes renovaveis, e pregos elevados quando a
produgao térmica, ou hidrica de albufeira que as evite e se valoriza por esse custo de oportunidade, entram em
servico. A simulacdo em computador permite prever a evolucio a prazo dos precos marginais e descobrir que:
o aumento da penetracido renovavel reduz o preco médio anual — canibalizacio —, o que faz os investidores
nestas tecnologias fugirem da remuneracdo por esta via e preferir contratagoes a prazo; a dificuldade e incerteza
da tecnologia térmica marginal, indispensavel para backup, capturar mais do que o seu custo variavel — wissing
money -, justifica pagamento de um “prémio de seguro” por meio de um mercado de capacidade pan-europeu.

Em vez da producio se adaptar ao perfil do consumo entrou-se na fase em que se pede flexibilidade ao consumo
para se adaptar a intermiténcia das renovaveis. A reagdo ao prego por posto horario tarifirio bem calibrado é a
boa solucdo e medidas adicionais, como o falhado leilio nacional de Banda de Reserva de Regulagio para
consumos industriais, podem nio ser eficazes. A producao ordindria continua a ser o garante da flexibilidade
global e de “pronto-socorro” pela via do mercado de servigos de sistema. Alguns acham que as renovaveis e
baterias podem ter ganhos adicionais nesse pequeno mercado, mas a necessidade resulta mais da cada vez maior
substituicdo da geracio sincrona por renovaveis e baterias, o que vai obrigar a adaptacdo dos seus sistemas
cletrénicos de interface para fornecerem servigos equivalentes.

As interligacoes continuam a ser um instrumento politico de aproximacido entre os povos, para além da sua
utilizacdo comercial. O pafs que importa poupa sempre, ou porque substitui produgdo mais cara (caso de 2023),
ou porque evita programar cortes de consumo (caso de 2022, ano seco, fecho precoce e aventureiro das centrais
a carvao, projeto Iberdrola do Tamega ainda em construcio). Mas é evidente que a capacidade térmica instalada
a nivel nacional, que fica por ser utilizada nesta optimizagdo de curto prazo que leva a preferir importar em vez
de produzir, tem custos fixos e esses ficam ainda com maior dificuldade de recuperagio — risco do produtor -,
salvo a Tapada do Outeiro, enquanto protegida pelo CAE ou agora por outra forma de contratacdo. Em 2023
confirma-se que as elevadas importagoes (saldo importador de 20% do consumo) deram uma poupanca
estimada de 123 milhées €. Tudo indica que a producdo térmica marginal nacional, que ficou com baixo fator
de utilizacio (24%, mesmo assim acima dos 17% espanhois), preferiu nio arriscar a comprar mais gas em
mercado spot, adicional aos contratos a prazo vantajosos que dispde, e também porque o mercado a vista ndo
lhes garante margem de contribui¢ao para recuperar custos fixos.

Apesar do sistema ter um conteudo muito elevado de custos fixos, a estabilidade tarifiria ao nivel do
consumidor final, em relacio a inflagdo, tornou-se mais dificil por causa da remuneracio pelo mercado a vista,
muito influenciada pelos pregos dos combustiveis. Outro fator resultou do crescimento acelerado dos custos
histéricos da PRE - Producio em Regime Especial, onde as renovaveis sdo a parte mais relevante. O sobrecusto
acumulado, em relacdo a média anual do mercado, estima-se em 18 mil milhdes € no presente, quase 3 anos do
seu custo total, sendo a maior quota parte sobrecusto das edlicas. Em 2006 iniciou-se a era moderna de
suavizagao tarifaria por défices tarifarios, inicialmente devido a subida de pre¢o dos combustiveis e depois pelo
significativo custo de financiamento na fase cara da produgio renovavel e, na altura, em descoordena¢io com
a muita poténcia ordinaria ja contratada. O défice atingiu um maximo de 5 mil milhSes em 2015 (80% do custo
total do ano) e a excegao ocorreu em 2021 e 2022, em que o sobrecusto se transformou num beneficio. Mas
como o diferencial do custo da PRE para o prego médio esperado do mercado ¢ incluido nas tarifas de acesso
originou valores negativos. Dado o Regulador ter admitido que 2023 seria idéntico a 2022, mas o pre¢o dos
combustiveis e do preco correspondente de eletricidade baixaram, o desconto foi excessivo e gerou um défice
adicional de 1717 milhoes € para 2024. E boa altura para adotar uma reparti¢do pelos consumos da energia e
custo mais estavel da PRE e devolver as tarifas de acesso a pureza original.
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1. Introdugio

A liberalizac¢do e privatizacdo do setor elétrico iniciou-se no Reino Unido e propagou-se a toda a EU. Em 1999
entrou em vigor a Diretiva 96/92/CE resultante. Passaram 25 anos e nao € claro se o consumidor final ganhou
ou perdeu com a concorréncia ao nivel da producio e da comercializagio no retalho. As redes de transporte e
de distribuicao, que sdo em termos econémicos monopolios naturais, necessitam duma regulagdo econémica
para colmatar essa falha de mercdo e por isso tém tarifas de acesso reguladas’. Néo se exigia planeamento da
expansdo da producio, era assegurado o acesso de terceiros as redes — gpen access —, colocada pressio no
comércio transfronteirico — cross border trading (Portugal motivou a 1* Diretiva sobre transitos de eletricidade
entre grandes redes, devido a contrato de importagio com Frang¢a?) — para acelerar a concorréncia e a otimizagio
econémica da produgdo em cada hora podia ser feita descentralizadamente — mercado a vista ou spot. Alguns
paises conseguiram introduzir na Diretiva o conceito de single buyer, talvez inspirados no modelo portugués em
vigor (legislacio® da dupla Eng. Mira Amaral e Dr. Filipe Pereira): Sistema Elétrico de Servigo Piblico com
planeamento, concursos para atribuicio de CAE - Contratos de Aquisi¢do de Energia pela concessionaria da
Rede Nacional de Transporte e despacho centralizado; Sistema Elétrico Nao Vinculado de livre iniciativa. A

experiéncia mostrou que o investimento transfronteirico — cross border investment — ganhou a maior relevancia.

Nunca houve condi¢oes para deixar o mercado de eletricidade funcionar livremente e com tanta interven¢ao
pelas politicas de energia e clima a economicidade e o planeamento econémico da geragido numa perspetiva
de custos minimos de longo prazo para os consumidores foi preterida pela prioridade de descarboniza¢io

do setor, quer pela criagio de um mercado de licencas de emissio de COs, iniciado em 2005, quer pela

1A possibilidade de construgdo e exploragio de linhas independentes nio ¢ atrativa, salvo algumas excegoes de
interligacbes mercantis, como ¢ o caso da ElecLink (1000MW de capacidade entre o Reino Unido e Franca, utiliza o tinel
ferroviario, receitas provenientes do diferencial de precos marginais entre os dois sistemas).

2 Importagdo de 300MW de producio nuclear francesa por 5 anos, nio totalmente concretizado por impedimento a
construgio de uma nova linha de intetligacio pelos Pitinéus (Diretiva 90/547/CEE).

3 A liberalizagio comegou na pequena producio (DL 189/88, de 27 de maio) e o primeiro decteto-lei estrutural foi
publicado em 1991 (DL 99/91, de 2 de marco), seguindo-se em 1995 legislacio regulamentadora para todas as atividades.
Praticamente nada foi alterado nesta ultima legislagdio com a mudanga para governo PS em 1995, salvo abandonar-se o
destaque de uma entidade de planeamento (que ficou responsabilidade da Direcido Geral de Energia e Geologia, com o
apoio da REN — Redes Energéticas Nacionais, e desapareceu em 20006, ficando apenas a monitorizagdo da seguranca do
abastecimento).



promocio acelerada de produgio renovavel com tarifas de venda asseguradas. Apesar do abandono dessas
atribui¢oes administrativas e recurso a concursos, ¢ indispensavel avaliar as solu¢Ges mais econémicas para o
consumidor final e a CE esta quase a descobrir as vantagens da solugdo single buyer e a necessidade de se

dispor de planeamento integrado multissetorial e centralizado, no minimo com carater indicativo.

2. Otimizagdo classica da produgdo de eletricidade — no longo e no curto prazo

Ha muita confusio entre a otimiza¢ao econémica de longo prazo, em que é necessario tomatr em consideracio
os custos fixos e varidveis para a decisdo de investir (ou para encerrar ativos de producdo em fim de vida), e a
de curto prazo, hora a hora, em que apenas interessa considerar os custos variaveis pois os fixos incorridos ja
ndo sdo alteraveis e sdo, por isso, referidos na literatura econémica como custos afundados. Vamos exemplificar
com a hipotética escolha entre duas tecnologias térmicas para alimentar o consumo nacional de 2023,
nomeadamente: CCGT — Combined Cycle Gas Turbine?, com custo fixo nivelado’ de 60 mil €/ MW e ano e
custo variavel de 80€/MWh (gis e licengas de emissdo de CO2); OCGT — Open Cycle Gas Turbine, com custos
de 40 mil €/ MW e ano e 110€/MWh, respetivamente.

Na Figura 1 (esquerda) apresenta-se o ponto 6timo, 667 horas acima das quais apenas se justifica o uso das
CCGTs. Na Figura 1 (direita), com o histograma da poténcia da carga de consumo — ordenacio por poténcias
decrescentes -, determina-se a particio correspondente entre as duas tecnologias, ficando as OCGT's
especializadas em complementar a satisfacao da ponta de consumo. Para os dados indicados, o custo variavel
ponderado é de 80,2€/MWh (quase o valor do custo variavel das CCGTs, dada a pequena contribuicio em
energia das OCGTs) e o custo médio total é de 90,4€/MWh. Para o aumento de IMWh na curva de consumo
e pata esta estrutura de producio, apesar de 6tima, o custo marginal (80,2€/MWh) nio coincide com o valor

médio. O planeador cometeu algum erro nesta decisao de investimento?

4+F a combinacio de uma turbina simples — OCGT — com uma turbina a vapor. Aproveita os gases de escape numa caldeira
para vaporizar agua para expansio na turbina a vapor, donde resulta maior eficiéncia.

5> Corresponde a anuidade constante que pagaria a amortizacdo do capital investido, a sua justa remunerac¢io e ainda os
custos fixos de O&M — Operagio e Manutengao.



Custos totais: OCGT e CCGT Histograma da carga e participagdo de OCGT e CCGT
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Figura 1 — Ponto 6timo para investimento em OCGT e CCGT (esquerda) e poténcias correspondentes para
satisfazer o consumo nacional de 2023 (direita; as areas indicadas correspondem a energia produzida por cada
uma destas tecnologias).

Mas o planeamento ¢é sensivel ao erro de previsio do consumo e da sua ponta anual, que depende da
temperatura e luminosidade (em 2023 foi de 9296MW e nos dois anos anteriores de 8593MW e de 9883MW),
e a possibilidade de avaria fortuita de algum gerador (no presente, o mais potente tem 442MW — CCGT de
Lares), pelo que serd prudente dispor de uns 10% da ponta (uns 930MW) como poténcia adicional de reserva.
Nio havendo outras condicionantes, esta reserva estrutural “parada’ seria feita com OCGT's (mais 37,2 milhdes
€ por ano), com custo fixo mais reduzido. As tarifas ao consumo teriam de recuperar o custo total desta
producio e da reserva.

Em termos da otimizacfio operacional de curto prazo, o Despacho central procura maximizar o uso da
tecnologia de custo varidvel mais baixo — CCGT —, apenas recorrendo a OCGT apéds esgotar essa capacidade
(utilizacSes de curta duragio podem alterar este principio, ao incluir tempos e custos de arranque, que sio mais
elevados nas CCGT).

Podemos supor que surge uma terceira op¢ao de produgio: fotovoltaica (PV) de custo variavel nulo. Trata-se
de mais um custo fixo nivelado que, como a energia de producdo anual ¢ relativamente estavel, costuma ser
indicado em valor unitario: LCOE — Levelized Cost Of Energy. Agora, na otimizagao de curto prazo,
“concorréncia” entre custos variaveis, importa dar prioridade de uso a tecnologia de custo variavel nulo e
na Figura 2 (esquerda) indica-se o consumo residual para ser satisfeito pelas tecnologias térmicas (consumo
menos energia de producio PV, valores de 2023). E sera que esta adigao reduz o custo total? Como se observa
a PV em nada poupou o sistema em poténcia de ponta e apenas reduziu a producio anual de térmica, mas nota-
se ligeira alteracdo nesta combinacido 6tima (justificaria um pouco mais de capacidade de OCGT e um pouco
menos de CCGT). Assim, o custo evitado seria apenas o custo variavel ponderado de térmica. Se o
LCOE da PV ¢ inferior a este valor haverda uma poupanga, caso contrario uma subsidiagdo desta
tecnologia.



Histograma de carga 2023, consumo residual e contribuicdo da PV Histograma de carga 2023 e de consumos residuais
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Figura 2 — Consumos residuais de 2023: a esquerda para a producdo PV; a direita para fios de 4gua, edlica e
total de fios de 4agua e toda a PRE — Produgdo em Regime Especial.

Na figura 2 (direita) apresentam-se consumos residuais para outras alternativas tecnolégicas, também de custo
variavel nulo, designadamente: hidroelétricas a fio de 4gua, com pouca capacidade de armazenagem (Douro e
Tejo); produgio edlica. Considera-se ainda o consumo residual resultante de toda a PRE — Producdo em Regime
Especial (para além da PV e edlica tem mini-hidricas, biomassa e cogeracio, que entram como produgdes
impostas) e fios de agua. Agora, o 6timo de investimento na combinacio da térmica utilizada ja é mais alterado,
nomeadamente: os fios de agua dio algum contributo para a redugdo da ponta, mas ¢ insignificante para a
edlica; este contributo sobe ao juntar as térmicas incluidas na PRE; o efeito mais relevante continua a ser a
poupanga em custos variaveis de OCGT e CCGT, valor evitado principal. Sera de notar que o consumo
residual pode atingir valores negativos, por criagdo de excedentes, o que levanta questdes de planeamento

para ponderar economicamente o simples corte ¢ a sua absor¢ido por:

e Consumo industrial flexivel e fabrico para stock (politica seguida nos primérdios dos anos 50 e 60
em eletroquimicas e eletrometalirgicas, para aproveitamento de energias sobrantes da hidrica a tarifa

reduzida);
e Captura de consumo no(s) pafs(es) vizinho(s) por exportagio;

e Captura por consumo local adicional para armazenagem.

Em qualquer caso, os excedentes reduzem o valor de custo evitado das tecnologias que os provocam, ¢
as medidas mitigadoras devem ser ponderadas economicamente. As hidricas de albufeira tém uma capacidade
natural de armazenagem que lhes permite procurar o custo de oportunidade de operagio mais vantajosa,

o que ajuda a ndo congestionar alturas de baixo custo marginal, e o investimento em armazenagem para uso



reversivel, hidrica por bombagem ou bateria, cria mais um custo fixo no sistema, apenas justificavel se no papel
dual de consumo — produgido conseguem valia de substituicio que o justifique: por exemplo, evitar
investimento em OCGT e eficiéncia econémica de ciclos de carga — descarga aceitavel (valor da energia térmica
de producio evitada bem superior ao valor da energia consumida, no minimo superior a eficiéncia fisica do
ciclo). Convém recordar que no presente, ha uma capacidade teérica de absor¢io de excedentes de
6585MW, por meio de 3585MW de capacidade de bombagem (toda em mercado livre e, portanto, o risco de
mercado ¢ do produtor) e de uns 3000MW de exportagio.

Em Portugal o apoio a PRE comecou por ser feito por tarifas de compra administrativas (também conhecidas
por FIT — Feed In Tariff) baseadas na valoracdo de custos evitados. Mesmo que generosas, foram substituidas
em 2001 por tarifas de compra diferenciadas por tecnologia - Programa E4 (Eficiéncia Energética e
Energias End6genas) — como forma de subsidiar tecnologias em fase precoce de desenvolvimento, como foi o
caso das PV e edlicas. O enorme crescimento que se seguiu, sem ligacdo ao crescimento dos consumos, ¢ o
esquecimento de que havia ja muita poténcia contratada (Contratos de Aquisicao de Energia) conduziu a
sobrecustos consideraveis, criacio de défices tarifarios para suavizar a subida do custo ao consumidor final

¢ a disputas amargas para a sua mitigagao.

Para abarcar a variabilidade anual da hidrica, muito fiel no dia a dia, mas incerta em energia anual, ¢ a variagio
horéria da poténcia das renovaveis intermitentes, mas mais regulares em energia anual, sdo necessarios modelos
mais sofisticados do que a ilustracdo simples indicada atras. Em todo o caso, para além da avaliacio economica
das alternativas de corte de excedentes ¢ ajustamento das entradas em servico de novos meios em conformidade
e tendo por objetivo minimizar o custo marginal de expansio no longo prazo, o plancamento tem o papel
de avaliar se o sistema dispde de poténcia firme suficiente para satisfazer autonomamente o consumo
com fiabilidade aceitavel. Este ultimo objetivo esta legislado pertencer a DGEG - Dire¢io Geral de Energia
¢ Geologia com o apoio da REN — Redes Energéticas Nacionais® e tem mostrado riscos nio desprezaveis de
nio satisfagdo dos consumos, a que o governo nao ligou e aventurou-se no fecho precoce das centrais a
carvio, e, se calhar, vai continuar indefinida a situagdo critica de nao prolongamento da CCGT da Tapada do
Outeiro (finaliza CAE este ano). Continuam omissas as decisdes fundamentadas sobre portefdlio 6timo
de producio ¢ o Plano Nacional de Energia e Clima nem o faz e nem integra as avaliacGes da seguranca de

abastecimento.

¢ Relatérios de Monitorizacdo da Seguranca de Abastecimento do Sistema Elétrico Nacional.
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3. Mercado a vista diario marginalista — substituto do despacho econémico centralizado

A liberalizagao do setor no Reino Unido descentralizou a otimizagdo econémica de curto prazo e esta solucdo
propagou-se a toda a EU. Espanha adotou o mercado spot ou a vista em 1997 e Portugal deixou de atuar af
como “agente externo” e passou a membro pleno no 2° semestre de 2007, com a entrada em servico do MIBEL
— Mercado Ibérico de Eletricidade. Cada produtor e comercializador ou grande consumidor passaram a fazer
ofertas de venda e de compra para cada hora do dia seguinte. O ponto de encontro, em cada hora, das ditas
curvas traduz o preco marginal nessa hora e é aplicado a toda a produgao casada (oferta a preco de venda igual
ou inferior) e consumo (procura a pre¢o supetrior ou igual). Se a concorréncia for perfeita, o prego marginal

converge para o custo marginal da solugao de despacho econémico centralizado.

Trata-se de concorréncia entre tecnologias de produgdo, com base no custo variavel, e nio
propriamente entre empresas (claro que estas podem ganhar ou perder, conforme o seu portefélio de
produgdo se afasta do portefélio médio deste mercado). Como entre o primeiro resultado do mercado e a
entrega efetiva podem ocorrer erros de previsio e acontecimentos inesperados, existe a possibilidade de
correcdo em mercados intradiarios’ e, no limite, via mercado de servigos de sistema (“prontos-socorros”
ao servico do Operador de Rede de Transporte). Compete aos Operadores de Rede de Transporte comprovar
se a solucao do mercado ¢ fisicamente exequivel e, em caso de previsivel congestionamento da rede, alterar o
“plano operacional” de produgdo de forma a tornd-lo exequivel. Estes sobrecustos sdo socializados, mas ha
quem defenda a criagio de precos marginais em cada n6 da rede, como se pratica nos EUA, para atribuicdo do
pagamento aos causadores de congestionamento e incentivo a melhor localiza¢io de investimento em produg¢io
e grandes consumos. Na Europa a pratica tem sido a de dreas de preco uniforme, como ¢ o caso da maioria
dos paises, e fazer a gestdo da localizagao geografica pela maior ou menor facilidade de obtencao da ligacio a

rede (por exemplo, a Suécia tem quatro areas de preco).

Na Figura 3 (esquerda) apresenta-se o caso tedrico apresentado atrds, com oferta de preco de venda igual ao
custo marginal de cada tecnologia e quatro hipdteses de procura de consumo com pequena elasticidade em
relagdo ao prego: para o nivel de consumo que conduz a Py apenas casa no mercado a produgio renovavel (e
até haveria excedente); em P> ja alguma CCGT ¢ chamada a produzir, para além da totalidade da producio
renovavel; em Ps terfamos de incluir parte da producio OCGT; o caso P4 mostra ter-se atingido a totalidade da
produgao instalada e indicia situagdo de rotura e a procura pode pagar mais pelo ultimo MWh disponivel,
no limite o valor de perda econdémica pela energia ndo fornecida, que a CE aceitou nio dever exceder

4000€/MWhs. Na Figura 3 (direita) temos as cutvas reais para as 21 horas de dia 22 de janeiro de 2024, sendo

7 Havia 6 intradiarios por dia, mas a partir de 13 de junho passaram a 3 de ambito integrado pan-europeu.
8 O valor da perda econémica para a sociedade, por energia nao fornecida, ¢ dificil de avaliar (VoLL — Value of Lost Load),
pois depende da duracio e altura do corte e ainda do tipo de consumo afetado. E, em geral, uma avaliacio ponderada e
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de referir:

e Possibilidade de oferta de venda a pregos negativos, até ao limite de -500€/MWh; aqui simbélica,

mas traduz a possibilidade de estabelecer uma ordem de mérito para quem se desliga primeiro?;

A curva original de oferta de producio (“O. venta”, a verde-claro) tem dois afastamentos em relacio a
curva de oferta casada (“O.V. casada”, a verde escuro): uma transla¢do horizontal correspondente a
importagdo de Franca (se fosse exportacdo a translacdo seria na curva “O.C. casada” a azul escuro);
alguma subida nos precos devido a ofertas de venda retiradas por ndo satisfagdo no dia de restricGes

indicadas por essa producio (receita minima a atingir nas 24 horas, preco sujeito a aceitagdo de custos

de arranque, etc.);

Na oferta de compra nota-se maior elasticidade ao preco, devido a alternativas que os

comercializadores possam utilizar e principalmente consumos adicionais para armazenagem.

Oferta de prego ao custo variavel Curvas agregadas de cferta y demanda
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Figura 3 — Exemplo tedrico de determinacio do preco marginal (esquerda) e real no MIBEL (hora 21 de 2024-
01-22).

com base em inquéritos e um valor entre 5 e 10 vezes o indicado nio é de estranhar. Na proposta espanhola apresentada
a CE em 2023, para reestabelecer um mercado de capacidade, foi indicado 22879€/MWh.

% Solucio criada pelos alemies. A produgio renovavel com tarifa feed in de compra apenas ¢ paga se produzir, qualquer
que seja o preco de fecho do mercado, o que da o incentivo de oferta a preco negativo para nio ter de parar, sendo a
estratégia 6tima oferecer sempre a -500€/MWh; em paises que substituitam a FIT por Feed In Premium, por exemplo
recebimento de 5€/MWh acima do preco spot, a estratégia 6tima serd oferecer a -5€/MWh; em qualquer dos casos j4 ha
iniciativas para limitar as ofertas a preco negativo, que originam um sobrecusto adicional para o consumidor, se o mercado
fecha num preco negativo, do tipo: limitar o numero de horas por ano em que o podem fazer; pagar a valor inferior ao
definido ou receber zero, como foi definido nos leilées recentes de fotovoltaicas em Portugal (e também se estd a praticar
em Espanha). Claro que esta produg¢io descobre que tem alguns custos varidveis, embora pequenos, e nao vai fazer ofertas
a valor inferior se estiver apenas a ser remunerada pelo mercado a vista. Também podera ser util a centrais térmicas que

queiram evitar custo de paragem / arranque em horas de precos baixos, oferecendo-se para pagar até esse valor e
procurando compensar a perda noutras horas.
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O mercado a vista da indicagdes relevantes sobre a valia de cada tecnologia e a perspetiva da sua evolugio a
prazo, por modelos de simulagio em computador, permite avaliar oportunidades de investimento e
necessidades de encerramento de tecnologias que nio conseguem recuperar os seus custos fixos!'0. Mas a
4o global d duga avel introduzi « éncia” 1 duzi i
promogio global de produgio renovavel introduziu uma “concorréncia” estatal que conduziu muitas
utilities a grande perda de valor em bolsa e registo de elevadas imparidades. Nio foram vencidas pela
concorréncia entre elas e tiveram de se reposicionar e aderir rapidamente a nova “corrida ao ouro”: investir em
renovaveis, com baixo tisco de preco de mercado dadas as tarifas de compra garantidas ou via contratacoes a

prazo. Criaram-se dois extremos:

e Canibalizagido do prego marginal — ¢ o resultado de entrada de muita producio com custo marginal
nulo ou préximo disso (e ainda pratica de pregos negativos), o que conduz ao abaixamento do preco
marginal médio anual; ser remunerado pelo mercado a vista € um risco para os investidores em
produgdo renovavel, origem principal deste efeito, quer em volatilidade de preco quer em
insuficiéncia de captura de receitas para remunerar este custo fixo, coisa que em mercado livre
conduziria a travagem nestes investimentos; estes investidores fogem desta solu¢do e procuram defesa
na contratagdo a prazo, pois o sistema globalmente permite menor aversdo ao risco (ou melhor, os

governos podem fazer corre¢des a posteriori).

e  Missing money — o preco marginal tende para o custo marginal da tecnologia térmica que casa no
mercado e define, assim, o preco marginal nessa hora, ou custo de oportunidade de hidricas que as
substituem; este resultado impossibilita a recuperagido dos custos fixos da “central marginal” —
missing money -, salvo em alturas de aperto do sistema - reduzida margem de reserva de
produgio - em que podem capturar rendas de escassez (caso P4 na Figura 3 — esquerda); mesmo
admitindo picos de preco nessas horas muito incertas, os investidores fogem destes investimentos, o

que coloca em ddvida o aparecimento de novos investimentos deste tipo.

A volatilidade do prego marginal didrio é importante para o #rading de eletricidade, mas para o consumidor final
interessa mais o pre¢o médio anual, pois em geral a definicdo de tarifas segue esta periocidade. Na Figura 4
(esquerda) apresenta-se uma comparacio da evolugio do preco marginal médio anual nos dltimos cinco anos,
sendo a convergéncia de pregos entre Portugal e Espanha notavel e menos com Franga, particularmente

no ano dificil de 2022, quer pela enorme subida do preco do gas (limitado no MIBEL para fazer baixar os

10 Foi alegado pelo governo que a EDP se propunha fechar a Central de Sines a carvdo porque ja ndo era competitiva,
esquecendo que criou uma taxa adicional que acelerou esse desfecho (para a Central do Pego a carvao, enquanto durasse
o CAE, era indiferente porque tinha os custos fixos pagos). Também ha quem refira que, com a maior subida relativa do
preco do gas, o prolongamento da produgio a carvao faria baixar os precos marginais, o que poderia nio acontecer pois
o numero de horas em que a tecnologia a carvio fixou preco no MIBEL foi reduzida (a margem capturada em mercado
seria um beneficio para o produtor).
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precos de oferta de venda e pagamento por fora do custo excedente do gas'!), também af indicado'2, quer pelas
paragens de geracao nuclear para inspec¢Oes e reparacOes. Na Figura 4 (direita) apresenta-se para 2023 o valor
médio unitirio de receita capturada por cada tecnologia no MIBEL (e de compra de eletricidade para
bombagem!3); no caso da fotovoltaica, edlica e totalidade da PRE, compara-se com os custos unitatios previstos
pela ERSE nas tarifas desse ano, sendo de referir que a valia média no mercado a vista foi inferior (subsidio a

PRE).

Evolugdo dos pregos marginais médios anuais 2023: valores unitarios capturados no MIBEL e previsdo da ERSE

g
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Figura 4 — Evolugido dos pregos marginais médios anuais (esquerda) e comparacdo de valores capturados em
mercado em 2023 e previsio da ERSE de custo médio para edlicas, fotovoltaicas e total da PRE com
remuneracdo garantida.

Em 2021 e 2022 a subida do preco marginal, devido a subida do preco de gis, fez com que o subsidio anual a
PRE se transformasse num beneficio. A ERSE — Entidade Reguladora dos Servicos Energéticos separa o
custo anual da PRE remunerada em duas componentes: previsao de custo médio anual da eletricidade
no mercado a vista para alimentar o consumo; diferencial para o custo referido que é incluido nas
tarifas de Uso Global do Sistema, via CIEG - Custos de Interesse Econémico Geral'%. Esta metodologia
coloca em pé de igualdade o consumo a tarifa regulada e em mercado livre, mas introduz o risco de prego de
mercado numa das tarifas de acesso. Face ao diferencial negativo de 2022, a ERSE previu continuidade de
pregos altos para 2023, com um beneficio da PRE para o sistema de 2042 milhdes €. Ora, pela Figura 4 (direita)
verifica-se que a rubrica da PRE remunerada precisou de subsidio (estimado em 275 milhdes €) e, afinal, nao

havia razdo para desconto tao exagerado na tarifa de acesso e a ERSE optou pela sua recuperagio via novo

! Mecanismo de ajuste excecional e temporitio de teto no preco do gas, inicialmente de 40€/MWherm. Afetou a receita
capturada em mercado por outras tecnologias remuneradas por esta via, nomeadamente as hidricas em Portugal.

12 No MIBGAS — Mercado Ibérico de Gis, os indices de precos do gas de 2023, para Espanha e Portugal, sio proximos.
13 Valorizada ao preco do mercado, mas alguma bombagem consegue valores mais favoraveis por compra de “energia a
descer” no mercado de servicos de sistema.

14 S3o a componente principal dos CIEG, mas é um “saco” com muitas outras rabricas, por exemplo: rendas de baixa
tensdo aos municipios, pagamento de défices tarifarios, sobrecustos dos sistemas insulares, etc.
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défice tarifario (divida gerada para 2024 de 1717 milhdes €), doutro modo a corre¢io implicava aumentar
bastante a tarifa a0 consumidor quando o preco de mercado baixou. E boa altura para mudar para a
metodologia britinica de reparti¢do do custo da PRE pelo consumo, solugio bem mais estavel, e

retirar esta componente das tarifas de acesso.

4. Mercado de servigos de sistema — contratacdo dos “prontos-socorros” do sistema

A TFigura 5 exemplifica a atuagdo dos diferentes tipos de reserva do sistema elétrico sincronamente interligado,
na sequéncia de uma perturbacdo por perda inesperada de producdo em Franga e evolucio no tempo da
frequéncia do sistema (50 ciclos por segundo). No inicio conta muito a energia cinética das maquinas
sincronas rotativas — inércia - e segue-se a atuacdo da reserva global de solidariedade — reserva primaria
(Erequency Containment Reserve) - para estabilizacdo da descida de frequéncia'> (Stabilisation, na figura da esquerda
superior). A Franca ficou com um desvio importador e deve recuperar o equilibrio por meio da sua reserva
secundaria (automated Frequency Restoration Reserve, figura central superior) e da sua reserva terciaria (manual
Frequency Restoration Reserve ¢ RR — Replacement Reserve, figura da direita superior). O tempo de recuperagio

esperado ¢ de 15 minutos.

Primary Control Secondary Control Tertiary Control

Stabilisation Automatic Manual Frequency Restoration
Frequency Restoration and Reserve Replacement

15 min

Figura 5 — Exemplo de atuagdo dos diferentes “prontos-socorros” ao dispor dos Operadores de Rede de
Transporte para responder a uma falha inesperada de produgao em Franca.

15O critério seguido para dimensionar esta reserva, a repartit em propor¢do do consumo, para o sistema intetligado
sincronamente, ¢é: perda de 3000MW de producio (frequéncia desce) ou perda de 4000MW de consumo (frequéncia sobe).
O contributo esperado de Portugal é, portanto, pequeno, na ordem de 2%.

14



Os fenémenos elétricos propagam-se a velocidade da luz. Para assegurar o equilibrio producdo — consumo
muita coisa tem de estar preparada para isso, como é o caso da reacdo automatica do regulador de poténcia —
frequéncia dos geradores que prestam este servico de reserva primaria (atuagao até 30 segundos, nao pago em
Portugal, como em muitos dos paises) e ainda dos submetidos a regulacio secundaria por sinais de tele-
regulacdo a partir do computador do Despacho Nacional (esta banda de regulacio em Portugal situa-se nuns
300MW - 2/3 a subir e 1/3 a descer, situacao mais facil - e constitui uma ferramenta importante pata a solucio
de desequilibrios internos, imediatamente notados por alteragdo correspondente no desvio do saldo de

interligacio, e ainda para a regulacio fina do sistema).

Assim, a frequéncia é a “moeda unica” a manter estavel dentro de limites técnicos estreitos, mas se a sua variacao
for muito rapida ou as reservas insuficientes pode originar a entrada da tltima linha de defesa: deslastre
automatico e progressivo de consumo, tentando evitar o apagao geral. Foi o que aconteceu no incidente de
24 de julho de 2021, em que a Peninsula, que estava importadora, ficou isolada de Franca em défice de producio
(perda das interligacGes na sequéncia de curtos-circuitos provocados por incéndio florestal em Franca): a
frequéncia baixou — “desvalorizagio da moeda” peninsular — e a descida foi travada por corte abrupto
automatico de consumo. O retorno a “moeda comum” ocorreu apés 37 minutos gracas a capacidade de
produgdo em reserva e, tal como o sistema bancario precisa de dispor de almofadas de capitais proprios para
assegurar a sua solvéncia, o Operador de Rede necessita, entdo, de dispor dos meios de reserva estrutural
indispensaveis para assegurar o equilibrio de produgio — consumo. Mas ndo chega ter reserva de poténcia
parada (“capital”), pois a rapidez dos acontecimentos exige que parte ou a totalidade dessa reserva dé resposta

em tempo util (“liquidez”, no sistema bancario).

Presentemente, os Operadores de Rede de Transporte adquirem diariamente a reserva operacional necessaria
por meio dos Mercados de Servigos de Sistema. Estes sdo os meios normais para balancear a produgio —
consumo, que o consumidor nem chega a notar, mas paga. Trata-se de um mercado didrio marginalista em que
a REN define as suas necessidades de volume de banda de regulacio secundaria, que é paga pelo preco de
encontro de oferta — procura, quer seja utilizada ou ndo, e usa os meios de reserva por ordem de mérito dos
precos de compra de energia de producio a subir (ou consumo a descer) e de revenda a descer (ou consumo a

subir).

Em 2023 a banda de regulacio secundaria foi proxima do volume indicado e o prego ponderado deste pequeno
“mercado de capacidade” foi de 37,99€/MW e hora (compensa as centrais que prestam este servico da perda
de receita por ndo poderem trabalhar 4 poténcia maxima e de rendimento por subida / descida de producio).
A energia de regulacio total transacionada (incluindo resolucdo de restrices) tem vindo a crescer e situou-se
nuns 4,3TWh, uns 8% do consumo, com preco ponderado de 119,4€/MWh a subir e 50,5€/MWh a descer. O
custo resultante para os comercializadores foi de 4,94€/MWh para encargos de regulacio e 2,03€/MWh para
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pagamento por desvios, representando o total 7,9% do preco do mercado didrio.

Passou-se de incerteza na previsao de consumo e de avarias fortuitas em geradores e em redes para dependéncia
das previsdes meteorologicas traduzidas em producio renovavel. Registam-se progressos nestas previsoes para
o dia seguinte e durante a marcha, o que permite evitar uso excessivo de servigos de sistema, mas de nada
servem para saber se vai haver vento e sol no dia da ponta do ano seguinte. Também, em vez da produgio se
adaptar ao perfil do consumo entrou-se na fase em que se pede flexibilidade ao consumo para se
adaptar a intermiténcia das renovaveis. O preco no consumo por posto horario é um incentivo natural que
pode ser melhorado, face ao crescimento da fotovoltaica, com adequacio tarifaria para os periodos de maior
insolagdo (motivar consumir ou trabalhar de “sol a sol”), mas insuficiente. A eletrificacdo vai fazer aparecer
consumos mais flexiveis (veiculos elétricos, bombas de calor e eletrolisadores), mas ndo chega. Ha j4 quem
aplique medidas adicionais — peak shaving, por exemplo!S - e por cé os leildes de Banda de Reserva de Regulagio
para consumos industriais, em substitui¢do da antiga interrutibilidade, foram um fiasco (para 2023 a licitacdo

foi de 800MW e apenas foram contratados 316,9MW; concurso adicional posterior ficou deserto).

Temos de continuar a confiar nas capacidades de regulacdo da producio ordinaria, tanto global como no dia a
dia por meio do mercado de servicos de sistema. Todavia, defende-se o acesso a este mercado da produc¢ao
renovavel e baterias, como potencial ganho adicional, mas esquece-se que continua um mercado pequeno e que
esta necessidade vai surgir apenas porque os geradores sincronos classicos vao desaparecendo, o que coloca
problemas novos. Esses sistemas produzem em corrente continua e tém interfaces eletrénicos com as redes
para entrega em corrente alternada e, 2 medida que se tornem dominantes, a sua eletrénical” tem de ser adaptada
para fornecer inércia sintética (edlicas, da energia de rotacio, e baterias, da energia armazenada) e as capacidades
de regulacio de frequéncia (o que implica ndo poderem funcionar a poténcia maxima, para ter capacidade de

subida).

5. Mercados a prazo — entre a falha de mercado e a sua promogio

A subida do preco do gis, apés a pandemia e a guerra na Ucrania, reforgou o ataque ao mercado a vista
marginalista, porque: as centrais de ciclo combinado — geralmente a tecnologia marginal que fixa o prego
(diretamente ou por hidrica de substitui¢io) — entram com custo marginal muito elevado e, portanto, criam um

beneficio inesperado para as tecnologias submarginais; governos e cidaddos nao tém paciéncia de esperar que

16 Que pode ser uma limitagdo da poténcia contratada num certo nimero de horas por ano. Como o sistema ¢é cada vez
mais de custos fixos, talvez no futuro possa funcionar como a internet com base no pagamento apenas da poténcia
contratada: consumo da energia que quiser com aquele limite (solugao desfavoravel para quem tenha segunda casa).

17 Os sistemas atuais sio do tipo grid following e precisam de dispor da tensio da rede (e rede robusta, com pequena queda
por ligacdo de carga), mais baratos mas menos adaptados para as novas condi¢Ges; comeca a divulgar-se a alternativa grid
forming, mais cara mas com capacidade para imitar as maquinas sincronas classicas.
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este fomento do investimento nas submarginais se concretize, autoestabilizando o mercado, e procura-se a

corre¢do imediata. Somam-se ainda os efeitos referidos de canibalizacdo de precos e de wissing money. Mas, na

realidade, o MIBEL tem dois mercados!s:

e Avista em Madrid (OMIE), que é um sucesso, tal como outros similares na EU; continua indispensavel
mesmo que toda a produgio — consumo estivesse fora deste mercado em autodespacho (possivel em teoria,
por meio de contratacao bilateral fisica), pois seria necessaria otimiza¢ao econémica horaria (e futuramente

para cada Y4 de hora) para os excedentes (e prioridade de cortes), défices e trocas internacionais;

e A prazo em Lisboa (OMIP), que, tal como noutros, tem pequena expressido quer em liquidez, quer em
profundidade; embora existam esfor¢os para ir mais além, a contratagio nio ¢ facil para mais de um a trés
anos e, como acontece em todos os similares, nfdo tem sido capaz de suportar investimentos em capital
intensivo de producgdo (10 a 15 anos); acresce que ha uma assimetria por pouca procura para
duragdes longas pelos Comercializadores, devido a incerteza no retalho e facilidade de opgio de saida

dos clientes.

O mercado a prazo possibilita aos agentes vendedores e compradores gerir riscos: hedging. No caso
de um Comercializador, comprar com antecedéncia e a um preco fechado a eletricidade que espera vender no
mercado retalhista, reduzindo a sua exposi¢ao a um preco incerto do mercado diario na altura de apresentar
ofertas aos seus clientes (idem, para um Produtor fechar o preco de venda e de custos de combustivel e de CO»
a montante). Deveriam permitir transagdes de volumes consideraveis — profundidade — e isto ndo causar

variacOes relevante do preco — liquidez.

O polo do MIBEL de Lisboa — OMIP — ¢ um mercado a prazo organizado de derivados financeiros
(eletricidade em base e em ponta, etc.), mas, e tal como nos similares, tem pouca liquidez e maturidades curtas
(1 a 3 anos); tem procurado lancar novos produtos, adequados ao apoio ao crescimento do investimento em
renovaveis, do tipo PPA — Power Purchase Agreement a 5 ou a 10 anos, e réplica do perfil anual de produgio
fotovoltaica. A alternativa OTC - Over The Counter ¢ negociada bilateralmente ou por intermédio de um
broker, podendo ser mais simples, customizada e tradicionalmente mais barata, avaliada pelo bid-ask spread (onde
se inclui uma margem para risco de crédito), do que via mercado organizado, pois evitava a necessidade de
atualizagdo periddica do diferencial entre o prego contratado e o preco de mercado via Cdmara de
Compensagiao OMIClear para o OMIP (este colateral elimina o risco de crédito na execugdo do contrato,
mas cria um risco de cash flow correspondente, que pode ser atenuado por outsourcing para um banco). Com a

crise financeira internacional despoletada em 2008 e consequente criagdo de regras apertadas de registo e

18 Em meados de 2002 a2 EDP tomou uma posicido de quase 40% na Hidroeléctrica del Cantibrico, mas, face a legislagao
espanhola, ficou com os direitos de votos limitados a 3%. A contrapartida de reciprocidade desbloquear esta restricao foi
a criacdo do MIBEL, o que possibilitou, em 2004, a compra da quase totalidade do capital dessa empresa.

17



relato para o OTC, estas contratagdes, uma vez estabelecidas, passaram a ter registo em mercados
organizados com processo de compensag¢ao semelhante: no OMIP, via OMIClear. Contudo, no setor continua
a haver quem prefira o no registo, usando a excegdo permitida a contrapartes nao financeiras que nao
atinjam determinados limiares em posigées que nido sejam de hedging. Assim, no mercado OTC o
intermediario continua a tirar partido de procurar “casamento” de posi¢oes algo simétricas, para que as posicoes

em aberto fiquem reduzidas.

Na Figura 6 (esquerda) apresenta-se a evolucdo do volume negociado no OMIP, entre 2012 e 2022. Foi criado
em 2006 e teve alguma ajuda no seu arranque pela imposi¢ao de uma quantidade minima a adquirir pelo CUR
- Comercializador de Ultimo Recurso? (SU — Servico Universal Eletricidade) para consumo a tarifa regulada
(2006, 2007 e 2008), com beneficio de efeito multiplicador. Como se observa, a atividade foi crescendo e atingiu
um maximo de 102,4TWh em 2014, mas entrou em queda a partir de 2015, ano desfavoravel em termos
econémicos e financeiros e de recentragem das atividades das institui¢des de crédito e fundos de investimento.
Piorou durante a crise energética de 2022 e apds a entrada em vigor do mecanismo de limitacio do preco do
gas para as ofertas no mercado a vista (e pagamento do valor efetivo por outra via aos produtores térmicos),
quando o mercado perdeu mais de 70% da sua liquidez. Desde entio, houve apenas uma ténue recuperagio.
Sempre que ocorrem alteragoes regulamentares e interferéncias diretas no funcionamento dos mercados (a vista,
a prazo ou retalhistas), os mercados a prazo sio os mais afetados. Isso ocorre porque o risco pais percebido
pelos agentes aumenta. Sendo, na sua maioria, agentes financeiros globais, estes preferem negociar em regides
com maior estabilidade regulatéria do que na Peninsula Ibérica. Por essa razido, os mercados nérdicos, alemao,
francés e italiano, por exemplo, apresentam volumes transacionados nos mercados a prazo muito supetiores.
E para além da redugio de atividade dessas entidades, comegou a ter concorréncia, principalmente da bolsa
alemi, EEX — European Energy Exchange, AG, que dispoe de carteiras para varios paises e parece ter agora
90% do mercado espanhol. No periodo, o OMIP selecionou sempte market — makers por concurso, papel
desempenhado pela suica AXPO Ibéria e a espanhola ENDESA em 2022, condi¢io necessdria mas insuficiente

para assegurar liquidez.

Na Figura 6 (direita) apresentam-se os “churn factors” (fatores de rotatividade: volume transacionado em relagio
ao consumo fisico anual), medida de liquidez nos mercados a prazo, entre 2019 e 2020. Todos os mercados
tiveram uma descida de liquidez em 2022 e também em volume, devido ao aumento de preco e dos colaterais
nos mercados organizados, mesmo assim, houve maior op¢io por estes ultimos. A Alemanha € a excegédo de
elevada rotatividade, da ordem de transacionar num més o equivalente ao seu consumo anual. De facto, nio
¢ boa pratica fazer um hedging estatico — “hedge and slep”, tirar partido apenas do valor intrinseco,

correspondente ao valor atual da venda antecipada -, mas sim fazer hedging dindmico por revendas e

19 EMIR — European Market Infrastructure Regulation.
20 Portatia n® 643/2006, de 26 de junho.
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recompras — “gption value’, para capturar o valor extrinseco das op¢des em jogo?!.

120 TWh

102,4 ® Volume total negociado 20

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 DE IT FR NL Iberia RO PL Nordics AT BE
and Baltics
(without NO)

2019 12020 2021 W2022

Figura 6 — Evoluc¢io do volume total negociado no OMIP, em continuo, bilaterais e leildes, segundo o seu
relatério de 2022 (esquerda); “churn factor” — indicador de liquidez - de mercados a prazo, segundo a ACER,
November 2023 Market Monitoring Report (direita).

Também sdo possiveis contratos bilaterais fisicos, fora do mercado e com base na entrega fisica do
contratado a prazo. Resultam da negociacio entre as partes e ¢ mais praticada em Espanha do que em Portugal,
tendo atingido em 2023, respetivamente: 74,6% e 2,8% da energia transacionada no mercado a vista?2. Ao retirar
producio e o consumo correspondente do mercado a vista ndo altera, em principio, o prego marginal, mas
reduz a sua liquidez. Funciona em autodespacho, mas sujeita ao anincio diario das quantidades fisicas e a
pagamento de desvios em caso de ndo cumprimento do prometido. Pode-se estabelecer um contrato similar
apenas com liquidacio financeira, comprando a energia no mercado ditio e se este prego for superior receber
da contraparte a diferenca para o valor contratado, se for inferior pagar a diferenca a contraparte. Em ambos

os casos fica-se imune ao prego “instantineo” do mercado 2 vista.

O CUR - Comercializador de Ultimo Recurso assegura as compras de energia no mercado a vista para
fornecimentos aos consumidores ainda com tarifa regulada?? e também a colocagdo no mercado a vista da PRE

remunerada (e parte no mercado a prazo), agora o papel mais importante: AUR - Agregador de Ultimo Recurso.

2IPor exemplo, as centrais térmicas funcionam como uma opcgo real. E a opcionalidade de produzir (preco spot acima do
custo vatiavel — central in-the-money) ou ndo (out-of-the-money) tem valor. O valor extrinseco ¢ essencialmente o valor de ndo
ter de produzir quando isso corresponderia a uma perda e corresponde a diferenca entre a margem atingivel e o valor
intrinseco.

22'Todavia, em 2022 representou em Portugal 25,8%, talvez “fuga” por receios sobre a legislacio em discussdo pata limitar
o preco no mercado diario.

2 Em setembro de 2023, o nimero de clientes a tarifa regulada era de 14,5% (maioritariamente residenciais) e em energia
6,4%. Havia 32 Comercializadores; a EDP era lider em nimero de clientes no mercado livre (69%), seguida pela Endesa
(11%); a EDP também liderava em energia (40%), seguida pela Iberdrola (17,5%).
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As antigas tarifas feed in desta produgio correspondem a um contrato financeiro a prazo com o sistema,
gerido pelo AUR. A sua aplicacdo administrativa e de pouca exposi¢ao ao mercado conduziu a outras opgoes
e a obrigagdo de atribuigdo por concurso pela CE, geralmente com duracido da contratacdo a prazo inferior
a vida util do projeto, como forma de partilha de risco entre as partes. O conforto de fazer atribuigées por
leildo ndo garante que o consumidor seja beneficiado por um prego inferior ao valor evitado, se o
concurso servir para promover tecnologias em fase precoce de desenvolvimento (como é o caso da edlica gffshore
flutuante e do fabrico de H» verde). Os CfD — Contacts for Differences sdo a forma contratual com o sistema
substituta das tarifas feed in e os PPA corporativos algo equivalente, mas celebrados entre partes interessadas.
Ambos preenchem a duragdo contratual que os mercados a prazo ndo tém conseguido resolver, mas em que

surgem tentativas por meio de PPA virtual (financeiro).

Na Figura 7 apresentam-se as cota¢cdes no OMIP em 2024-01-24 para contratagdo de eletricidade a prazo e em
base (poténcia constante durante a duragdo do contrato) para Portugal e para Franga (Espanha tem valores
muito préximos aos de Portugal, embora ligeiramente inferiores). A tendéncia é de redugio para a faixa dos 60
a 50€/MWh de média anual em Portugal (em 2025, 59,33€/MWh) e para 70 a 60€/MWh em Franga (em 2025,
79,44€/MWh). Nem todos estes valores sao suportados em transagoes efetivas, mas em informacoes de outras
bolsas e na consulta de um comité de agentes, por certo baseados em simula¢des do preco marginal futuro,
como todos os atores também fazem, tanto para decidir as atividades e oportunidades de #rading, como para

avaliacao da rendibilidade — risco dos investimentos.

4 rower NATURAL GAS Frespin  (FPRPSRIGH)  FreFrance FDB-Germany § rower NATURAL GAS Fiaspsin | ropomugsl  ((FFEFmRcRl)  FOB-Germany

Front Contracts Power Portugal Base Load - YR-25 Next Contracts Front Contracts Power France Base Load - YR-25 Next Contracts
FULL HISTORE BATA FUILL HISTORIS DATA

PTEL BASE 67680 (3) R FREL BASE €732 YR28 €176
ar

WiD5-24 €75.00 YR-28 Wk05-24 @641 YR-27 €70.30

T

Fab-24 €65.63

YR-30 Feb-24 €70.69 YR-28 €545

55 R4t
-2 =50 - €038 YR-20 €65.37

YR32

YR-33 i
YR-25 €5933 YR-25 944
YR34. &1

YR-30 @537
YR-31 @537

"

Figura 7 — Cotac¢ao de precos de futuros em base no OMIP, em 2024-01-24, para Portugal e Franca.

O preco em base ¢ um bom indicador, pois traduz a expetativa de prego marginal médio no mercado
a vista, para o periodo considerado (dia, semana, més, trimestre, ano). Acreditando nos valores da Figura 7,
firmar um contrato em base e em Portugal para 10 anos acima de uns 55€/MWh nio seria justificivel e embora
os valores capturaveis pela producdo edlica e fotovoltaica sejam um pouco inferiores dd uma baliza: um
investidor em fotovoltaica, por exemplo, com um custo nivelado de uns 30€/MWh, tetia incentivo em fazé-lo
em mercado livre, apesar de poder subsistir o receio de maior afundamento futuro dos precos e possivel

concorréncia de novos projetos com tecnologia mais eficiente; a alternativa de firmar um CfD para 15 anos,
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pode beneficiar o consumidor pela convergéncia do preco do leildo para valor proximo do custo nivelado,
limitando-lhe o ganho potencial, mas mantendo os riscos anteriores na fase de vida restante; ja um produtor
edlico offshore flutuante, com um custo nivelado de 150€/MWh para a vida econémica do projeto, nio tem
alternativa seno firmar um CfD subsidiador, que suposto a 15 anos o fara procurar leiloat a preco acima como

prémio de risco para a vida restante.

Na realidade, o custo do investimento em algumas renovaveis desceu bastante e até tornou atrativa a celebracdo
de PPAs com grandes empresas consumidoras (contratos a prazo fisicos ou financeiros, com maior ou menor
adaptacio ao perfil do cliente). Pode ver-se como cherry picking, que até da jeito para mostrar alinhamento com
as politicas de clima, mas também como fixacdo do preco a prazo — hedging - para boa parte do consumo.
“Concorrem” com os CfDs (PPAs estatais), tém risco de crédito mais elevado mas, devido a garantias de
estado para este risco para os investidores - state baked -, registam muito sucesso em Espanha e em paises
nérdicos. Enfim, é reconhecido o pequeno desenvolvimento dos mercados a prazo - a eletricidade, com
ciclo ligado ao dos investimentos, restri¢oes fisicas de transporte global e de armazenagem, ndo conseguiu viver
como nos produtos agricolas, de ciclo simples anual, e do petréleo, onde o mercado ¢ global e ha facilidade de
transporte / armazenagem — e aquelas alternativas contratuais vieram preencher parcialmente a lacuna existente,
mas com o tisco de reduzir ainda mais a liquidez nos mercados a prazo. Claro que as contratacdes por leildes
estatais para compra de produgido a prazo, 15 anos por exemplo, podem permitir a revenda por contratos
padronizados de menor dura¢io no mercado a prazo, permitindo harmonizar os interesses e necessidades da
oferta ¢ da procura para comercializagio. Haverd ainda que considerar o investimento por pequenos
consumidores de fotovoltaica de telhado (e armazenagem para estender a esta energia renovavel para o
periodo noturno). Existem pressdes para que os Operadores de Rede de Transporte leiloem capacidade de
interligagdo para além do 1 ano atual e até 3 anos, de forma a alargar o ambito geografico dos mercados a
prazo, como ainda a inclusio de transagiao de CfDs nestes mercados. Outro problema de se aumentar as

contratagdes a prazo, reside na possivel reducio da resposta dos consumos ao prego marginal no mercado.

Nio admira que a CE queira fomentar leildes para CfDs e PPAs para reduzir os custos de capital e
tornar atrativo investimentos em renovaveis para investidores que procuram rendibilidade razoavel e
baixo risco, agora legislada por meio do Net-Zero Industry Act?. Este Regulamento pretende aumentar o
fabrico destas tecnologias na Europa, para cobrir pelo menos 40% das necessidades; o Conselho Europeu
forcou a inclusdo do nuclear como uma das tecnologias estratégicas, as quais podem ganhar beneficios
adicionais (processos administrativos mais curtos, facilidade de acesso aos mercados e suporte para acesso a
financiamento); introduz um critério de diversificagdo, para evitar que uma delas forneca mais de 65% da

energia do pafs (limita a quota do nuclear francés); vai ao ponto de indicar critérios de adjudica¢io, nio s6 na

24 Regulamento que estabelece um quadro de medidas para reforcar o ecossistema europeu de fabrico de produtos com
tecnologia de impacto zero (Regulamento Industria de Impacto Zero).
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base qualidade / preco, mas também de contributo para a sustentabilidade e resiliéncia (peso de 35 a 60% para
renovaveis), mas admite dispensa da aplicacdo destes critérios, algo subjetivos, se resultarem dai custos

desproporcionados (acima de 10%).

Finalmente a CE reconhece a necessidade de assegurar as caracteristicas necessarias para um sistema
flexivel e fiavel, isto é: tecnologias capazes de oferecer poténcia firme para backup da carga de consumo, coisa
em que as ditas renovaveis em quase nada contribuem, e ainda de armazenagem, reduzindo corte de excedentes
e facilidade de transferéncia de energia entre horas de abundancia e de caréncia. Justifica um Mercado de
Capacidade pan-europeu®, do tipo usado pelo Reino Unido (pagamento para garantir disponibilidade para
produzir — ou reduzir consumo — sempre que o sistema necessite) e noutros paises ou um regime de Capacity
Subscription, em que o consumo contrataria uma poténcia firme e o custo da fiabilidade desejada tornava-se

explicito (a Franga aproxima-se desta solu¢o).

Vive-se o trilema: partilha de risco entre investidores em produgio e o sistema (CfDs) e corporacoes (PPAs),
de forma a reduzir o custo de capital e fomentar a descarboniza¢io; proteger o consumo de picos de prego
marginal, devido as volatilidades existentes e trauma com a recente subida do preco do gas, que “infecionou”
o preco do mercado diario de eletricidade; desenvolver o mercado organizado a prazo e a capacidade de

resposta do consumo ao prego marginal.

6. Papel das interligagées — comercial e politico

As interligacoes comegaram por ser um elemento de seguranca mutua e que permitiam reduzir a capacidade de
reserva (primdria) individual, por funcionamento sincrono e solidario. Para além disso, sempre permitiram
trocas comerciais entre sistemas. Tém sido um instrumento politico quer como forma de aproximacio entre
paises desavindos (apds 2° guerra mundial e na da ex-Jugoslavia), quer geopolitica (interligacdo com paises do
Leste e antecipacio de integracio econémica e Norte de Africa) e ainda pela indica¢io do objetivo de cada pais

dispor de capacidade de interligacdo, pelo menos igual a 15% da capacidade de produgio instalada, sem indicar

%5 A partir de 2010, tivemos em Portugal, a semelhan¢a do que se praticava em Espanha, uma solu¢io administrativa de
garantia de poténcia, com atribuicdo de prémio de disponibilidade anual a producio ja existente (nunca foi aplicado) e de
incentivo ao investimento por 10 anos (aplicado em algumas novas hidricas). Ainda chegou a ser feito um tdnico leilao
substituto (2017). Espanha propés em 2023 a CE voltar a usar um mercado de capacidade, nos novos moldes definidos
pela CE.
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justificacdo econdémica (Portugal satisfaz o critério, mas Espanha nao).

N .

Agora, os mercados a vista acoplados fazem automaticamente leiles implicitos da capacidade de
interligagdo. A energia flui do mercado de preco marginal mais baixo para o de preco mais elevado e se houver
capacidade suficiente o preco converge para um tnico valor. Nem sempre isto acontece, aparecendo uma renda
de congestio (energia exportada vezes o diferencial de prego entre o importador e o exportador) a partilhar
igualmente pelos Operadores de Rede. Em qualquer caso, em relacio aos valores de partida, o preco marginal
no pais exportador sobe e no importar desce. Este ultimo ganha sempre com a importagiao, ou porque
substitui produgdao mais cara ou porque evita programar cortes de consumo por caréncia de produgao

propria (caso de 2022, com prolongamento de estiagem e fecho precoce das centrais a carvio).

E também possivel cativar capacidade firme de interligagio por meio de leildes explicitos de parte da
capacidade disponivel (mensais, anuais). Os precos de fecho representam a expetativa do spread médio
esperado entre os precos marginais do mercado diario de cada sistema. Na nossa fronteira ¢ um contrato
financeiro - Financial Transmission Rights — em que o comprador do direito recebe a diferenca positiva entre os
precos no mercado diario entre Portugal e Espanha no sentido da capacidade atribuida, independentemente do
uso que resultar da interligacio; na interligacio Espanha — Franca o contrato ¢ fisico, mas sujeito ao principio
de “Use-it-or-Sell-i’, o comprador tem o direito de nomear o uso da capacidade conquistada ou de receber o

spread positivo existente entre Espanha e Franca no sentido da capacidade atribuida.

No MIBEL ha grande convergéncia nos pregos marginais, o que nao se verifica entre Espanha e Franca. A
convergéncia de precos nio depende apenas da capacidade de interligacdo, mas também do perfil de
oferta de produgio e de procura de consumo (onde se inclui o consumo para armazenagem) serem
proporcionais. Portugal estd muito bem intetlicado com Espanha e os perfis sdo algo semelhantes ¢ ndo se
justifica antecipar investimento em novas interligacdes, se o seu custo incremental nivelado for
superior a redugdo esperada no spread médio ponderado, como se regista no presente. Para o mercado
francés o spread tem sido bem mais elevado e a previsao ¢ de continuidade (ver Figura 7 — direita), o que
justificou a interligacio carissima por cabo submarino em corrente continua pelo Golfo da Biscaia?” (2000MW
que faz passar a capacidade de interligacao para 5000MW, 3000 milhdes € e 518 milhoes € de subsidio da CE).
Recorde-se que se previa a construcao de uma interligacao de 400kV em linha aérea, pelos Pirenéus, para entrada
em servico em 1994, o que possibilitaria a importacao por Portugal de 300MW de nuclear francesa durante 5

anos. Bsta linha nunca foi construida, por oposicao ambiental e econémica do lado francés, o que fez cair o

26 Com o grande crescimento da produgio renovavel, este critério ndo faz sentido, salvo se referido a capacidade existente
no ano em que foi indicado. Em alternativa, deve-se adicionar a capacidade local de armazenagem a de intetligagéo.

27 CAPEX de 1500€/kW que compatra com o projeto hidroelétrico do Alto Tamega (Iberdrola), de 1150MW e que inclui
880MW de bombagem, com 1300€/kW. Estima-se que em Portugal o CAPEX dos refor¢os de rede de transporte,
motivados port ligagdo de nova producio, e de intetligacio seja de 315€/kW.
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contrato referido (e também parte de um contrato de importacio por Espanha). Apenas em 2015 entrou em
servico uma ligacdo em cabo e corrente continua, aproveitando o tinel para o comboio, e agora a referida
prevista submarina para 2028! Tudo isto ilustra que a expansdo das redes de transporte pode constituir
uma restri¢ao relevante a dispersio de produgio renovavel, de pouca densidade energética, o que vai

justificar procura de alternativas menos exigentes em rede e maior proximidade de produg¢io — consumo.

Na Figura 8 (esquerda) mostra-se a evolugao do saldo importador nacional, desde 2000. A nossa pequenez, em
comparagdo ao sistema espanhol, tornou sempre mais facil encontrar alguma producido disponivel e
economicamente vantajosa, o que justifica sermos quase importadores sistematicos. A exce¢iao de 2016 a
2018 deveu-se meramente a uma aplicagio em Espanha de impostos a produgdo espanhola para
recuperagao do défice tarifario acumulado que, claro, os produtores transmitiram nas ofertas ao mercado.
Esta vantagem “competitiva” inesperada para a produc¢ao nacional — windfall profits ou lucros “caidos do
céu” — conduziu o nosso governo a legislar um mecanismo de daw back equilibrador desse beneficio. Mostra
que, para além de diferencas nas op¢oes tecnologicas, uma simples taxa pode alterar muita coisa, como foi
também o adicional posterior aplicado em Portugal as centrais a carvao com o propésito de as tornar menos

competitivas e acelerar o seu fecho.

O ano de 2023 ¢ o recordista do periodo, com um saldo importador de 20% do consumo 2 emissio para
a rede. Dado a melhoria da hidraulicidade, relativamente a 2022, e entrada em servigo de boa parte do projeto
Iberdrola do Alto Tamega, o risco de nao satisfacao do consumo baixou e deve considerar-se um resultado de
otimizagido economica. Na Figura 8 (direita) apresenta-se o valor ponderado capturado em mercado pelas
CCGTs nacionais, importacio, no total e separada por importagdao simultinea com producio nas CCGTs ou
nao, e ainda de exportacio. Conclui-se que: as importagdes foram mais baratas do que a produgio nas
CCGT's nacionais, também evidenciada nas simultaneas com essa producio (70% das importagSes, mas nem
todas suportadas em CCGTSs espanholas); as exportagdes foram feitas, como habitual, em horas mais valiosas
do que as importacdes, tirando partido da armazenagem e flexibilidade do sistema hidrico. Tudo indica que os
Produtores térmicos nacionais preferiram esperar apoio do excesso atual de capacidade de produgio
espanhola (fator de utilizacdo das CCGTs espanholas de 17%) e que ndo quiseram arriscar compras
adicionais de gas em spot, para além dos contratos a prazo vantajosos que dispoem, para uso em CCGTs
(fator de utilizagdo nacional de 24%, que passaria para 49% se produzissem a importacdao simultinea e para
60% se substituissem toda a importa¢ao, valor ainda dentro da capacidade desta tecnologia). Estas centrais, que
geralmente fixam o preco marginal, ndo tém garantia de recuperacio dos custos fixos. Foi mais comodo

importar e o sistema poupou uns 123 milhdes € (14,3€/MWh), valorizando a produgio adicional em CCGT
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pelo valor médio indicado?.

Saldo importador em % do consumo referido & emissdo Valor médio em mercado a vista 2023

200%

15
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | N
60
2000 2001 2002 2003 2004 2005 206 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 26 7 209 200 201 2022 2023
50%
0
10,0%
0

cceT Importagio Imp. simultineaa CCGT Import. naa svmunéneaa Exportagio

€/MWh

Figura 8 — Historico de saldo importador de Portugal e valores em mercado unitarios em 2023 de: producio
das CCGT's nacionais; importa¢ao; importagao em simultineo com producao pelas CCGTs e nio simultaneo;
exportagao.

7. Mercado de retalho e o dilema da estabilidade de prego no consumidor

No presente existe um mecanismo de atualizacio da tarifa de energia para o Comercializador de Ultimo
Recurso, de possivel aplicacio trimestral, que preveé que no caso de desvios supetiores ou iguais a 10€/MWh
na previsio do preco médio, para o conjunto do ano as quais se referem as tarifas, deve ocorrer a atualizacio
em 5€/MWh no mesmo sentido. Esta preocupagio de estabilizagdo tarifaria, principalmente para
consumidores domésticos, vem de tras: limitagdo do aumento da tarifa a consumidores finais em baixa
tensdo a taxa de inflagdo esperada, com possibilidade de repercussao nos anos seguintes em que haja
excedente de custo e até 5 anos. Acontecem sempre desvios nas previsdes de um ano, para fixar tarifas para o
ano seguinte. A aplicagdo de ajustamentos postetiores é normal e passa despercebida, quando de pequena

monta.

Nos primoérdios do setor, os grandes desvios provinham da variabilidade anual da produgio hidrica —
volume, erro principal - e foram criados mecanismos financeiros de regularizacio da tarifa, que criaram os

primeiros défices®. A ultima solu¢do - Correcao de Hidraulicidade - terminou em 2017 (agora a variabilidade

28 Em relagio ao COg, a maior produgio nacional em CCGTs asseguratia que o custo correspondente destas emissoes
ficaria para a economia portuguesa.

2 O Fundo de Apoio Térmico foi criado em 1960, para compensar o efeito da variabilidade hidroelétrica em custos
variaveis de apoio térmico nos anos secos, acumulou défices e foi substituido por uma provisio no balanco da EDP —
Cortrecao de Hidraulicidade — em 1986 — e foi criado um adicional de 8% em todas as faturas de eletricidade para recuperar
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afeta fundamentalmente os cash-flows destes produtores) e na atualidade e apesar do sistema ser
maioritariamente de custos fixos, a volatilidade de pregos no mercado a vista — prego, erro principal -, a
intervengido governamental do lado da PRE, a existéncia de consumos a tarifa de venda regulada e a vontade

politica de a estabilizar, criou um novo tipo de défice tarifatio.

Na Figura 9 (esquerda) estima-se o valor anual do custo da energia emitida para a rede de transporte pelo valor
médio anual ponderado do preco no mercado a vista (até 2007, valores espanhdis) e o sobrecusto anual da
PRE, componente principal dos CIEG, incluidos na tarifa de Uso Global do Sistema. Até 2004 os pregos
médios no mercado 2 vista andaram na faixa dos 33€/MWh e a PRE ainda tinha pouco peso. Em 2005 e 2006
deu-se o salto para os 54€/MWh e como a PRE continuava com pouca expressio, esta surpresa resultou do
aumento do prego dos combustiveis. Motivou a publicacio do Decreto-lei 237-B/2006 que inaugurou este
novo modelo de défice, com permissio de securitizagio por venda a terceiros (o que tornou a EDP na
“banqueira” do sistema). O progressivo aumento do diferencial de custo da PRE, apenas tornado beneficio em
2021 e 2022, devido ao enorme aumento do preco do gas, originou grande acumulagdo de défice, com um
maximo de 5080 milhdes € em 2015, 80% do custo total estimado do sistema nesse ano. A subsidiagio
acumulada naqueles diferenciais da PRE, entre 2001 e 2023, representa uns 18 mil milhées €, em
valores atuais, quase 3 anos de custo total do sistema. Alguns dizem que hd o beneficio induzido pela
redugio do prego marginal no mercado a vista que afeta todo o volume de energia, mas esquecem a componente
do wrissing money, que até 2017 praticamente néo existia no sistema nacional, pois a quase totalidade da producio
ordindria tinha os custos fixos reconhecidos (ndo incluidos nesta estimativa®, pagos via CAE e substitutos

conhecidos por CMEC — Custo de Manutengio do Equilibrio Contratual).

Na Figura 9 (direita) compara-se a variagdo anual do custo total unitario das verbas em analise com o indice de
precos no consumidor. Claro que para o custo total do ano do mercado grossista ¢ necessario juntar os custos
fixos, nomeadamente de uso da rede de transporte e de distribui¢io (uns 1500 milhées €), que reduz um pouco
as variagoes, mas mostra como € dificil estabilizar o custo da componente de energia, principalmente para
Comercializadores retalhistas em mercado livre, com dificuldades de bedging a prazo de prego e volume, sem
direito ajustamento posterior de desvios, privilégio apenas do Comercializador de Ultimo Recurso. O caso de
2023 é paradigmatico dos erros de previsio, pois a ERSE considerou um diferencial negativo semelhante
ao de 2022, o que ndo aconteceu, e este desconto exagerado originou um acréscimo de défice para 2024 de
1717 milhoes €. O consumo doméstico a tarifa regulada, que suporta a maioria do diferencial da PRE, tem

alguma compensacio por a PRE ser quase um custo fixo (se o preco de mercado grossista aumenta o diferencial

esse défice. A Correcio de Hidraulicidade também criou défices até ter sido permitida, em 1991, a criagao de uma almofada
de capital para compensar as flutuagdes anuais.

30 Como pouca da PRE origina reducdo de necessidade de backup, faz mais sentido fazer a comparacdo com base no preco
médio de mercado, representativo dos custos variaveis do sistema.
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reduz-se), efeito que pode ndo acontecer para 0 mesmo consumo em mercado livre, se o Comercializador
antecipou compras no mercado a prazo para o ano e que se revelaram desfavoraveis (perda potencial de clientes
e perda por revenda da energia sobrante a precos mais baixos). Ja se referiu ser boa altura para distribuir os
custos anuais da PRE pelos consumos, mais estaveis do que o diferencial para o custo de mercado, e

repor nas tarifas de acesso as redes a “pureza” original.

Custo total anual da energia emitida para a rede de transporte Variagdo anual do custo médio ¢/ PRE e indice de pregos no consumidor
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—Var. anual unitéria ¢/PRE  ——IPC

Figura 9 — Evolugdo do custo total anual de energia, valorizada pelo preco marginal médio ponderado e
diferencial de custo da PRE, incluido nos CIEG (esquerda); variagio correspondente dos valores unitarios
comparada com o indice de precos no consumidor.

E agora? A CE influenciada pela subida do preco do gas e impacto no preco de eletricidade no mercado a vista
marginalista definiu medidas: de prote¢ido do consumidor de eletricidade de picos de prego no mercado a
vista de gas, indutores do aumento do custo variavel das CCGTs, baseados no custo de oportunidade do gas e
consequente pico no pre¢o marginal de eletricidade; para limitar os lucros “caidos do céu” nas tecnologias
inframarginais, compreensivel numa situagdo de crise, pois os investimentos feitos para produc¢io nio féssil e
nao emissora de CO», remunerada pelo mercado livre, contaram com a projecao a prazo do seu prego “normal”;
para acelerar o suporte ao investimento em produgio renovavel e na flexibilidade de resposta do
consumo e armazenagem, tendo em vista reduzir a volatilidade de prego no retalho e o acesso geral do

consumo ao custo nivelado das renovaveis intermitentes, atualmente bem mais favoravel, por meio de

maior contratagio a prazo.
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8. Conclusdées

A descarbonizacio acelerada do setor e a preferéncia por leildes para contratacdo a prazo de renovaveis por
CtDs (modelo substituto das tarifas feed in) e o desenvolvimento de PPAs corporativos (ambos com dura¢des
de 10 a 15 anos), recomenda existéncia de planeamento do sistema produtor e multissetorial, englobando
os aspetos de seguranca de abastecimento e as opg¢des de menor custo da expansdo a longo prazo para o

consumidot.

A partilha de risco associado aquelas garantias de prego a prazo nio minimizam a importincia dos mercados
avista marginalistas, essenciais para a otimizagio econémica em cada hora e do uso das interligagées.
Trata-se de uma concorréncia entre tecnologias, com base nos custos variaveis e custos de oportunidade dos
meios com capacidade de armazenagem, também relevante para colocacio de excedentes renovaveis, no local

por armazenagem ou noutro pal’s por exportagﬁo.

Mas o mercado a vista ndo assegura a recuperacio dos custos fixos das térmicas marginais e como os mercados
organizados a prazo tém pouca expressio, ¢ prudente premiar esta seguranga por meio de um mercado de
capacidade pan-europeu. Espanha iniciou o processo para o seu relangamento, mas sobre Portugal nada se

sabe.

O conforto de leildes para contratagdo a prazo de tecnologias facilitadoras do net-zero ndo assegura
que seja a melhor alternativa para minimizar o custo para o consumidor final, como ¢ o caso da edlica

offshore flutuante e hidrogénio verde, pois apenas seleciona quem pede menor subsidio.

Embora comece a notar-se a vantagem e simplicidade negocial de PPAs financeiros até 10 anos, que o mercado
a prazo alemio e OMIP procuram promover, os mercados a prazo de futuros de eletricidade ndo tém
conseguido ir além de contratagdes por 3 anos (incluindo o alemio, o mais liquido), o que pode ser
suficiente para hedging pelos Comercializadores a retalho, geralmente com ciclos de venda anual, mas nio para
promover investimentos em produc¢io. Apesar das pressdes para alargar de 1 para 3 anos os leilées para
atribuicdo de capacidade de interligagdo, para maior abrangéncia geografica, e para revenda de CfDs
no mercado a prazo, para transagio em periodos mais curtos e mais adaptados a comercializagio, a
tendéncia de crescimento efetivo vai mais para os leildes de CfDs e contratos corporativos PPAs, estes dltimos
com maior sucesso por risco de crédito reduzido por garantias de estado. Adicionalmente, o pequeno
consumidor pode fazer algum hedging por meio de investimento em fotovoltaicas de telhado (e bateria para

prolongar a energia solar para o periodo noturno).

Vive-se o trilema: partilha de risco entre investidores em produgao e o sistema (CfDs) e corporacdes (PPAs),

de forma a reduzir o custo de capital e fomentar a descarbonizagio; proteger o consumo de picos de
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preco marginal, devido as volatilidades existentes e trauma com a recente subida de preco do gas, que
“infecionou” o preco do mercado diario de eletricidade; desenvolver o mercado organizado a prazo e a

capacidade de resposta do consumo ao prego marginal.

O registo de importagGes do sistema nacional bastante elevadas, apesar de corresponderem a uma
poupanga, por evitar consumo de combustivel (2023) e ainda programacao de cortes de consumo (2022), ndo
deve servir para justificar mais capacidade de importagdo, pois Espanha poderd nio ter a mesma
disponibilidade futura ou fazer-se pagar por ela, mas sim para o dimensionamento autbnomo com nivel de

tiabilidade aceitavel, combinada com a disponibilidade de importacdo competitiva de gas natural.

E de evitar continuar a colocar nas tarifas de acesso o diferencial do custo anual da PRE remunerada
para o custo estimado de abastecimento do consumo via mercado a vista, valor volatil e que ocasionou
a surpresa de défice tarifario em 2023, por baixa do prego de eletricidade, em relagdo ao previsto no final de
2022, e desconto excessivo nessas tarifas. Como o custo da PRE ¢é mais estavel e quase um custo fixo do

ano, recomenda-se a solugdo britdnica de reparti¢do proporcional de energia e custo pelo consumo.

Estar mais dependente de recursos que variam com as condigdes atmosféricas exige boa previsio dessa
produgio e flexibilidade e com a futura reducio de contributo da produgio ordinaria, os interfaces eletrénicos
das renovaveis e baterias tém de responder a condi¢bes equivalentes. O consumo podera dar algum contributo,
preferencialmente por resposta ao preco de postos horarios tarifarios bem calibrados, nomeadamente pela

redugio nas horas diurnas por elevada penetragio fotovoltaica.
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